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仔猪价格回暖 补栏情绪依旧低迷 

——农林牧渔行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：仔猪价格回暖 补栏情绪依旧低迷 

猪价持续弱势运行，补栏情绪低迷。 

 商品猪价格依然低迷。截至 1 月 12 日，商品猪出栏均价 13.27 元/kg，周度

环比-4.7%。 

 母猪价格稳定，仔猪价格小幅回暖。截至 1 月 12 日，7kg 仔猪均价 202 元/

头，周度环比+4%；二元母猪均价 1432 元/头，与上周持平。 

 淘汰母猪价格回落。截至 1 月 12 日，样本企业淘汰母猪均价 8.81 元/kg，周

度环比-2.2%，月度环比-1.8%。淘母与商品猪价格比值 0.66，基本稳定。 

体重止涨回落，标肥价差快速收窄，生猪供过于求局面短期难以缓解。 

 体重继续回落。继 7 月末生猪出栏均重和宰后均重见底后，近 4 个月体重呈

现持续回升态势，在 11 月下旬至 12 月上旬由于疫病提前出栏致均重下跌。

近 2 个月来体重增幅微弱，本周再度呈现微弱跌势。截至 1 月 12 日，商品猪

出栏均重 122.4kg，周度环比-0.46%；宰后均重约 89.7kg，周度环比-

0.33%。 

 标肥价差显著收窄，不符合季节性规律。自 7 月份标肥价差倒挂以来，肥猪

价格始终高于标猪价格，但 12 月以来，价差迅速收窄。截至 1 月 12 日，标

肥价差已经收窄至-0.21 元/kg，不符合季节性规律，反映出肥猪供给充足。 

产能去化延续。第三方数据机构公布 12 月生猪产能数据显示产能去化仍在持续

进行，涌益咨询统计样本 12 月能繁母猪存栏环比变化为-0.84%，上海钢联统计

样本 12 月能繁母猪存栏环比变化为-2.09%，卓创资讯统计样本 12 月能繁母猪

存栏环比变化为-1.93%。我们认为行业产能去化将会延续数月，主要由于猪企

资金压力较大，短期猪价难以回升，这一压力难以缓解。2023 年生猪养殖行业

几乎全年亏损，猪企负债率高企，截至 2023 年 Q3，生猪养殖板块（申万行业

分类）资产负债率再度上行，3Q23 整体负债率已达 68.34%的历史高位。 

年内有望出现猪价周期上行拐点，但高度有限。截至 2023 年 11 月，官方数据

能繁母猪存栏较 2022 年 12 月高位累计去化幅度约为 5.3%，去化周期接近一

年，虽然幅度不大，但方向明确。结合生猪的生产周期与需求端季节性特点，

我们预计 2024 年 Q2 将迎来猪价上行周期，但由于产能去化幅度较以往幅度偏

小，我们判断猪价涨幅或较弱。 

板块投资角度，我们认为，产能去化阶段是左侧布局生猪养殖板块较好的阶

段，能繁母猪存栏的环比下滑是驱动板块上涨的动力。当前能繁母猪存栏量仍

显著高于合理保有量中枢，商品猪供给过剩，短期内猪价难有大反弹，行业资

金紧张，产能去化逻辑通顺。我们认为产能去化节奏有望加速，建议关注生猪

板块。 

 

投资策略： 

 生猪养殖：当前生猪养殖板块处于左侧布局阶段。建议积极布局资本结构合

理、现金流安全、成长性卓越的企业，关注巨星农牧、新五丰、华统股份、

牧原股份、温氏股份。 

 肉鸡养殖：建议关注拥有白羽鸡自主种源的圣农发展，父母代鸡苗企业益生

股份，商品代鸡苗企业民和股份。 

 动保板块：随着非瘟疫苗审批进度推进，板块有望显著扩容。推荐积极布局

亚单位路径较为成熟的生物股份、非强免疫苗龙头科前生物、大型国企兽药

龙头中牧股份、宠物渠道建设较好的瑞普生物，关注普莱柯、回盛生物。 

 种植业：转基因有序推进。建议关注登海种业、隆平高科、大北农。 

 

风险提示：猪价下行风险，动物疫病风险，消费复苏不及预期风险 
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1. 仔猪价格回暖 产能去化延续 

猪价持续弱势运行，补栏情绪低迷。 

 商品猪价格依然低迷。截至 1 月 12 日，商品猪出栏均价 13.27 元/kg，周度环比

-4.7%。 

 母猪价格稳定，仔猪价格小幅回暖。截至 1 月 12 日，7kg 仔猪均价 202 元/头，

周度环比+4%；二元母猪均价 1432 元/头，与上周持平。 

 淘汰母猪价格回落。截至 1 月 12 日，样本企业淘汰母猪均价 8.81 元/kg，周度

环比-2.2%，月度环比-1.8%。淘母与商品猪价格比值 0.66，基本维持稳定。 

图1：商品猪出栏均价  图2：仔猪出栏均价 

 

 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所  资料来源：钢联数据，申港证券研究所 

 
图3：二元母猪销售均价  图4：淘汰母猪销售均价 

 

 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所  资料来源：钢联数据，申港证券研究所 

 

图5：淘汰母猪与商品猪价格比值 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所 
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体重止涨回落，标肥价差快速收窄，生猪供过于求局面短期难以缓解。 

 体重继续回落。继 7月末生猪出栏均重和宰后均重见底后，近 4个月体重呈现持

续回升态势，在 11月下旬至 12月上旬由于疫病提前出栏致均重下跌。近 2个月

来体重增幅微弱，本周再度呈现微弱跌势。截至 1 月 12 日，商品猪出栏均重

122.4kg，周度环比-0.46%；宰后均重约 89.7kg，周度环比-0.33%。 

 标肥价差显著收窄，不符合季节性规律。自7月份标肥价差倒挂以来，肥猪价格

始终高于标猪价格，但 12月以来，价差迅速收窄。截至 1月 12日，标肥价差已

经收窄至-0.21 元/kg，不符合季节性规律，反映出肥猪供给充足。 

图6：生猪出栏体重与宰后均重（kg）  图7：生猪标肥价差（元/kg） 

 

 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所  资料来源：钢联数据，申港证券研究所 

 

图8：样本企业商品猪实际出栏量与计划出栏量（万头） 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所 
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行，涌益咨询统计样本 12 月能繁母猪存栏环比变化为-0.84%，上海钢联统计样本

12月能繁母猪存栏环比变化为-2.09%，卓创资讯统计样本12月能繁母猪存栏环比

变化为-1.93%。我们认为行业产能去化将会延续数月，主要由于猪企资金压力较

大，短期猪价难以回升，则这一压力难以缓解。2023 年生猪养殖行业几乎全年亏
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断猪价涨幅或较弱。 

图9：全国能繁母猪存栏 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

板块投资角度，我们认为，产能去化阶段是左侧布局生猪养殖板块较好的阶段，

能繁母猪存栏的环比下滑是驱动板块上涨的动力。当前能繁母猪存栏量仍显著高

于合理保有量中枢，商品猪供给过剩，短期内猪价难有大反弹，行业资金紧张，

产能去化逻辑通顺。我们认为产能去化节奏有望加速，建议关注生猪板块。 

图10：生猪养殖板块走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 本周行情回顾 

2.1 板块表现 

本周申万农林牧渔指数涨跌幅-1.07%，位居 31 个行业指数第 15 位。本周沪深 

300 指数-1.35%，上证指数-1.61%，申万农林牧渔指数相对沪深 300 指数

+0.28pct，相对上证指数+0.54pct。 

农林牧渔子板块涨跌幅情况：渔业(申万)（-0.09%）、饲料(申万)（-0.1%）、农产

品加工(申万)（-0.33%）、种植业(申万)（-1.29%）、养殖业(申万)（-1.4%）、动物

保健Ⅱ(申万)（-2.79%）。  

图11： 申万一级行业指数 5 日涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图12：农林牧渔子板块 5 日涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股表现 

本周农林牧渔板块行业个股涨幅前 5 名：绿康生化（24.13%）、*ST 天山

（11.61%）、新五丰（11.14%）、佩蒂股份（8.81%）、双塔食品（5.13%）； 

本周农林牧渔板块行业个股涨幅后 5 名：普莱柯（-8.07%）、牧原股份（-6.75%）、

中牧股份（-4.76%）、东瑞股份（-3.58%）、晨光生物（-3.39%）。 

图13：农林牧渔板块领涨个股  图14：农林牧渔板块领跌个股 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 行业数据跟踪 

3.1 行业数据一览 

表1：主要农产品数据一览 

所属板块 指标名称 数据日期 本期数据 单位 

生猪养殖 

仔猪价格 2024-01-12 201.67 元/头 

生猪价格 2024-01-12 13.27 元/千克 

猪肉价格 2024-01-12 17.36 元/千克 

猪肉进口量 2023-11-30 9.25 万吨 

生猪存栏 2023-09-30 44229 万头 

生猪存栏：能繁母猪 2023-11-30 4158 万头 

二元母猪价格 2024-01-12 29.81 元/千克 

白羽鸡 白羽肉鸡价格 2024-01-12 7.87 元/千克 

黄羽鸡 

黄羽鸡快大鸡价格 2023-12-06 6.5 元/500 克 

黄羽鸡中速鸡价格 2023-12-06 6.07 元/500 克 

黄羽鸡土鸡价格 2023-12-06 8.32 元/500 克 

饲料 

育肥猪配合饲料 2024-01-03 3.77 元/公斤 

玉米价格 2024-01-12 2510.59 元/吨 

豆粕价格 2024-01-12 3698.57 元/吨 

美国玉米进口价 2023-11-30 334.02 美元/吨 

巴西大豆进口价 2023-11-30 571.78 美元/吨 

美国大豆进口价 2023-11-30 583.65 美元/吨 

月度大豆进口量 2023-12-31 982.3 万吨 

其他农产品 

棉花价格 2024-01-12 16530.77 元/吨 

金针菇价格 2024-01-12 6.5 元/公斤 

白砂糖价格 2024-01-05 11.34 元/公斤 

海参价格 2024-01-12 180 元/千克 

鲍鱼价格 2024-01-12 100 元/千克 

扇贝价格 2024-01-12 10 元/千克 

鲢鱼价格 2024-01-11 10.39 元/500 克 

草鱼价格 2024-01-11 10.19 元/500 克 

天然橡胶期货结算价 2024-01-12 13740 元/吨 

资料来源：Wind，钢联数据，申港证券研究所 

3.2 生猪养殖板块 

图15：生猪、仔猪、白条肉价格 

 
资料来源：钢联数据，申港证券研究所 

 

图16：猪肉进口量  图17：生猪存栏量 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图18：能繁母猪存栏  图19：二元母猪价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.3 肉鸡养殖 

图20：白羽肉鸡价格  图21：快大鸡价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图22：中速鸡价格  图23：土鸡价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 饲料板块 

图24：育肥猪配合饲料价格  图25：玉米现货价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：豆粕现货价格  图27：美国进口玉米单价 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：巴西进口大豆单价  图29：美国进口大豆单价 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图30：我国大豆进口数量（万吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.5 其他农产品 

图31：棉花价格  图32：白砂糖价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：金针菇价格  图34：海参价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图35：鲍鱼价格  图36：扇贝价格 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图37：鲢鱼价格  图38：草鱼价格 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 风险提示 

猪价下行风险，动物疫病风险，消费复苏不及预期风险 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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