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投资要点： 

◼ 我国是全球最大的生猪及猪肉产出国。根据美国农业部2024年1月

份《牲畜和家禽的世界市场和贸易报告》，报告预测2023年全球生

猪产量12.79亿头，其中我国生猪产量7.05亿头，占比55.1%；2023

年全球猪肉产量11522万吨，其中我国猪肉产量5690万吨，占比

49.4%。我国生猪产量和猪肉产量均位居全球第一，欧盟、美国产

量分别位居全球第二和第三。 

◼ 我国是全球最大的猪肉消费国。猪肉是我国居民的第一大肉类消费

品。根据国家统计局的数据，2022年我国人均猪肉消费量为26.9千

克，占人均肉类消费量的比例约为77.9%；其中城镇居民与农村居

民人均猪肉消费量分别为26千克和28.1千克，分别占其人均肉类消

费量的74%和83.4%。我国猪肉消费量位居全球第一。根据美国农

业部2024年1月份《牲畜和家禽的世界市场和贸易报告》，报告

预测2023年全球猪肉国内消费总量约为11448.5万吨，其中中国

猪肉国内消费量5873.3万吨，占比51.3%。全球猪肉消费量总体

上靠进口提供的比例较低，我国进口比例更低。 

◼ 我国生猪养殖行业规模化和集中度还有较大提升空间。我国生猪

养殖散养户数量占比大。近几年散养户大量退出。在政策和市场的

共同作用下，我国生猪养殖规模化程度不断上升。2022年，我国生

猪养殖规模化率由2019年的46.9%提升至65.1%。我国生猪养殖行业

集中度低，格局相对分散。以生猪出栏量作为衡量行业集中度的标

准，2023年我国生猪出栏量CR5为18.1%。与美国等成熟市场相比，

我国生猪养殖规模化程度和市场集中度未来都还有较大提升空间。 

◼ 给予行业“超配”评级。我国是全球最大的生猪及猪肉产需国，从

中长期来看，我国生猪养殖行业规模化和集中度还有较大的提升空

间。从短期来看，根据2023年能繁母猪存栏量趋势进行推算，预计

2024年生猪供给将缓慢回落，我国生猪价格有望逐步回升；预计

2024年全球大豆及玉米供给整体偏松，我国生猪养殖成本或将持续

回落，生猪养殖盈利有望逐步回升。从估值上来看，目前SW生猪养

殖板块整体估值处于历史相对较低的位置，建议关注板块低位布局

机会，关注具有成本优势、现金流储备较为丰富的生猪养殖龙头牧

原股份（002714）、温氏股份（300498）、新希望（000876）等。 

◼ 风险提示：非洲猪瘟等疫病大规模爆发，消费需求不及预期养殖成

本上升等。 
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1. 我国是全球猪肉最大的产需国 

2.1 我国是全球最大的生猪及猪肉产出国 

我国生猪和猪肉产量位居全球第一。根据美国农业部 2024年 1月份《牲畜和家禽

的世界市场和贸易报告》，报告预测 2023 年全球生猪产量达到 12.79 亿头，其中

我国、欧盟和美国生猪产量分别达到 7.05 亿头、2.28 亿头和 1.35 亿头，占全球

生猪总产量的比重分别为 55.1%、17.8%和 10.6%；报告预测 2023 年全球猪肉产

量达到 11522 万吨，其中我国、欧盟和美国猪肉产量分别达到 5690 万吨、2085

万吨和 1239 万吨，占全球猪肉总产量的比重分别为 49.4%、18.1%和 10.8%。我

国生猪产量和猪肉产量均位居全球第一，欧盟、美国产量分别位居全球第二和第

三。 

图 1：2019-2023 年全球生猪产量占比（%）  图 2: 2019-2023 年全球猪肉产量占比（%） 

 

 

 

数据来源：美国农业部，wind，东莞证券研究所  数据来源：美国农业部，wind，东莞证券研究所 

从全球猪肉出口情况来看，欧美出口占比超过 70%，我国出口量较少。根据美国

农业部 2024 年 1月份《牲畜和家禽的世界市场和贸易报告》，报告预测 2023年全

球猪肉出口量约为 1000.7万吨。其中欧盟、美国、加拿大是主要的猪肉出口国家

或地区，预计 2023 年出口量分别为 310 万吨、307 万吨和 130 万吨，占全球猪肉

出口量的比例分别约为 31%、30.7%和 13%。我国猪肉出口较少，预计 2023 年出

口 9.2 万吨，仅占全球猪肉出口量的 1.1%。 

图 3：2019-2023 年全球猪肉出口（千吨）  图 4: 2019-2023 年全球猪肉出口量占比（%） 
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数据来源：美国农业部，wind，东莞证券研究所  数据来源：美国农业部，wind，东莞证券研究所 

我国各省生猪出栏情况：前五大省份占比达 40%。从我国各省市生猪的出栏情况

来看，四川、湖南、河南、云南、山东是前五大生猪出栏省份，2022 年生猪出栏

量分别达到 6548 万头、6248 万头、5919 万头、4532 万头和 4528 万头，分别占

全国生猪总出栏量的比例为 9.4%、8.9%、8.5%、6.5%和 6.5%；前五大省份生猪

合计出栏 27776 万头，占全国生猪总出栏量的 40%。 

图 5：2022 年我国部分省份生猪出栏量（万头）  图 6: 2022 年我国部分省份生猪出栏量占比（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东莞证券研究所  数据来源：国家统计局，东莞证券研究所 

2.2 我国是全球最大的猪肉消费国 

猪肉是我国居民的第一大肉类消费品。根据国家统计局的数据，2022 年，我国人均

肉类消费量为 34.6 千克，其中城镇居民与农村居民人均肉类消费量分别为 35.17 千

克和 33.72 千克。猪肉是我国居民的第一大肉类消费品，2022 年我国人均猪肉消费

量为 26.9 千克，占人均肉类消费量的比例约为 77.9%；其中城镇居民与农村居民人

均猪肉消费量分别为26千克和28.1千克，分别占其人均肉类消费量的74%和83.4%。 

图 7：我国居民人均猪肉消费量（千克）  图 8: 我国居民人均肉类消费结构（%） 
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数据来源：国家统计局，同花顺iFinD，东莞证券研究

所 

 数据来源：国家统计局，同花顺iFinD，东莞证券研

究所 

我国猪肉消费量位居全球第一。根据美国农业部 2024 年 1 月份《牲畜和家禽的世

界市场和贸易报告》，报告预测 2023 年全球猪肉国内消费总量约为 11448.5 万吨，

其中中国、欧盟、巴西是全球前三大猪肉消费国家或地区，猪肉国内消费量分别

为 5873.3 万吨、1785.5 万吨、306.3 万吨，占全球猪肉国内消费总量的比例分

别为 51.3%、15.6%、2.7%。 

图 9：2019-2023 年全球猪肉国内消费量（千吨）  图 10: 2019-2023 年全球猪肉国内消费量占比（%） 

 

 

 

数据来源：美国农业部，同花顺iFinD，东莞证券研究所  数据来源：美国农业部，同花顺iFinD，东莞证券研究所 

全球猪肉消费量总体上靠进口提供的比例较低，我国进口比例更低。根据美国农业

部 2024年 1 月份《牲畜和家禽的世界市场和贸易报告》，报告预测 2023年全球猪

肉进口量约为 919.6 万吨。其中中国、日本、墨西哥猪肉进口量较其他国家和地

区大，预计 2023 年进口量分别为 192.5 万吨、144 万吨和 134 万吨，占全球猪肉

进口量的比例分别约为 20.9%、15.7%和 14.6%。全球猪肉消费量总体上靠进口提

供的比例较低。根据美国农业部的数据进行计算，预计 2023年全球猪肉进口量占

全球国内消费量的比例约为 8%，预计我国猪肉进口量占我国猪肉消费量的比例约

为 3.3%。 

图 11：2019-2023 年全球猪肉进口量（千吨）  图 12: 2019-2023 年全球猪肉进口量占比（%） 
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数据来源：美国农业部，同花顺iFinD，东莞证券研究

所 

 数据来源：美国农业部，同花顺iFinD，东莞证券研

究所 

2.行业规模化和集中度还有较大提升空间 

2.1 我国生猪养殖规模化程度还有提升空间 

我国生猪养殖散养户数量占比大。2021 年，我国生猪养殖场数总计 2009.99 万

个，其中年出栏 1-49 头的养殖场数达到 1879.28 万个，占比高达 93.5%；年出

栏 500 头以上的养殖场数约有 17.69 万个，占比约为 0.88%。我国大型养殖场数

量较少，2021 年，年出栏 1 万头以上的养殖场数约为 5703 个，占比仅为

0.03%；年出栏 5 万头以上的养殖场数仅 849 个，占比仅为 0.004%。 

散养户大量退出，规模养殖场持续增加。2007-2021 年，我国生猪年出栏 500 头

以下的养殖场数量由 8222.4 万个减少至 1992.3 万个，减少了 6230 万个，减少

幅度达到约 76%，占比由 99.85%下降至 99.12%；年出栏 500 头以上的养殖场数

量由 12.46 万个增长至 17.69 万个，增加了 5.22 万个，增长幅度达到 41.9%，

占比由 0.15%提升至 0.88%，其中年出栏 5 万头以上的超大型养殖场数量由 50 个

增长至 849 个，增长幅度高达 1598%。未来在国家政策的推动下，我国规模养殖

场的数量还将进一步上升。 

图 13：我国生猪养殖年出栏户数占比（%） 
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数据来源：中国畜牧业年鉴，同花顺 iFinD，东莞证券研究所 

国家政策推动生猪养殖规模化上升，未来还有提升空间。2019 年以来,农业农村

部等有关部门出台了基建、财政、用地、环保、交通、金融等 6 类 19 项扶持政

策，不断加大对生猪规模养殖的支持力度；尤其是用地、环保、金融等方面的新

政策,有效缓解了困扰养猪业特别是制约规模养殖发展的用地难、粪污处理难、

贷款难等“三难”问题。多项政策明确提出在未来几年里要提高生猪养殖规模化

程度。2019 年 9 月，国务院办公厅出台《关于稳定生猪生产促进转型升级的意

见》，提出要持续增强猪肉供应保障能力，自给率保持在 95%左右；到 2022 年，

养殖规模化率达到 58%左右；到 2025 年养殖规模化率达到 65%以上。2020 年 9

月，国家出台的《关于促进畜牧业高质量发展的意见》提出，到 2025 年畜禽养

殖规模化率达到 70%以上，到 2030 年畜禽养殖规模化率达到 75%以上。在政策和

市场的共同作用下，我国生猪养殖规模化程度不断上升。2022 年，我国生猪养殖

规模化率由 2019 年的 46.9%提升至 65.1%。而美国在 2010 年年出栏量 500 头以

上的养殖场出栏量占比就超过了 95%，超大型养殖场（年出栏≥50000 头）出栏

量占比超过了 10%。我国生猪养殖规模化程度未来还有较大提升空间。 

表 1：近几年我国出台的涉及生猪养殖规模化的部分政策 

时间 部门 政策文件或会议名称 主要内容 

2019 年 9 月 农业农村

部 

《关于做好稳定生猪生产中

央预算内投资安排工作的通

知》 

中央预算内投资对 2020 年底前新建、改扩建种猪场、规模

猪场（户），禁养区内规模养猪场（户）异地重建等给予一

次性补助，主要支持生猪规模化养殖场和种猪场建设动物防

疫等基础设施建设。 

2019 年 9 月 国务院 《关于稳定生猪生产促进转

型升级的意见》 

到 2022 年，产业转型升级取得重要进展，养殖规模化率达

到 58%左右；到 2025 年，产业素质明显提升，养殖规模化率

达到 65%以上。 

2020 年 9 月 国务院 《关于促进畜牧业高质量发

展的意见》 

到 2025 年畜禽养殖规模化率达到 70%以上，到 2030 年畜禽

养殖规模化率达到 75%以上。 

2021 年 1 月 国务院 《关于全面推进乡村振兴加

快农业农村现代化的意见》 

深入推进农业供给侧结构性改革，加快构建现代养殖体系，

保护生猪基础产能，健全生猪产业平稳有序发展长效机制。 



                                                                                                                                        生猪养殖行业深度报告 

 9  

 
请务必阅读末页声明。 

 

2.2 我国生猪养殖集中度还有较大提升空间 

我国生猪养殖行业集中度低，格局相对分散。我国生猪养殖行业具有典型的“小

企业，大市场”的特点。虽然目前行业的市场规模超过万亿，但行业集中度较低。

以生猪出栏量作为衡量行业集中度的标准，2023 年我国生猪出栏量 72662 万头，

前五大猪企牧原股份、温氏股份、新希望、双胞胎集团、正大股份生猪出栏量分

别为 6382 万头、2626 万头、1768 万头、1352 万头和 1000 万头（来自新猪派调

研），占全国生猪出栏量的比例分别为 8.8%、3.6%、2.4%、1.9%和 1.4%，占比合

计为 18.1%；CR5 较 2019 年提升了 10.6 个百分点。 

图 14：我国生猪养殖企业生猪出栏量占比（%） 

 
数据来源：同花顺 iFinD，wind，新猪派，猪场动力网，东莞证券研究所 

我国生猪养殖行业的集中度还有较大提升空间。与美国相比，我国生猪养殖行业

的集中度还较低。美国生猪养殖行业 2019年 CR5已达到 32.6%，远高于我国 2023

年 CR5的集中度水平。美国最大的生猪养殖企业史密斯菲尔德 2019年的市场份额

为 14.66%，约是牧原股份 2023 年国内市场份额的 1.7 倍。未来随着我国生猪养

2021 年 8 月 农业农村

部、国家

发改委、

财政部等 

《关于促进生猪产业持续健

康发展的意见》 

稳定规模猪场存量。将年出栏 500 头以上的规模养殖场

（户）纳入全国生猪养殖场系统备案，动态监测其生产经营

情况。不得违法拆除规模养殖场（户）。对年出栏 1 万头以

上的规模养殖场，挂牌建立国家级生猪产能调控基地。 

2021 年 9 月 农业农村

部 

《生猪产能调控实施方案

（暂行）》 

调控生猪规模养殖产能。（一）确定规模猪场（户）保有

量。农业农村部对全国现有年出栏 500 头以上的规模猪场

（户）进行全数备案，各地要保持规模猪场（户）数量总体

稳定，不得违法拆除，确需拆除的，要安排养殖用地支持其

异地重建，并给予合理经济补偿。规模猪场（户）自愿退出

的，各地要根据减少的能繁母猪产能情况，新建或改扩建相

应产能的规模猪场，确保生猪产能总体稳定。（二）分级建

立产能调控基地。依托全国生猪规模养殖场监测系统，对各

地规模猪场（户）数量进行动态监测，重点监测其生产经营

变化情况。 

2021 年 12 月 国务院 《中共中央 国务院关于做

好 2023 年全面推进乡村振

兴重点工作的意见》 

落实生猪稳产保供省负总责和“ 菜篮子” 市长负责制,确

保猪肉自给率保持在 95%左右，猪肉产能稳定在 5500 万吨左

右，生猪养殖业产值达到 1.5万亿元以上，着力提升发展质

量，加强产能调控,缓解“猪周期”波动，增强稳产保供能

力。 
 

资料来源：农业农村部官网，东莞证券研究所 
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殖规模化程度持续提高，我国生猪养殖龙头的集中度有望不断上升。  

3.母猪产能持续去化 行业有望迎来周期回升 

3.1 能繁母猪产能持续去化 

2023 年能繁母猪存栏持续回落，后续仍有去化空间。2023 年 1 月开始，我国能繁母

猪存栏量逐步回落。截至 2023 年 12 月末，我国能繁母猪存栏量达到 4142 万头，较

2022年末减少了 248万头，下降了 5.6%；较《生猪产能调控实施方案（暂行）》中提

出的正常保有量 4100万头依然高出 1%。 

3.2 生猪供给有望逐步回落 

我国 2023 年生猪出栏量同比有所提升，预计 2024 年生猪供给有望逐步回落。2023

年，我国生猪累计出栏 72662 万头，同比增长 3.8%；其中 Q1、Q2、Q3 和 Q4 分别出

栏 19899 万头、17649万头、16175万头和 18939万头，分别同比增长 1.7%、3.7%、

4.7%和 5.4%。截至 2023 年 12 月末，我国生猪存栏量达到 43422 万头，同比下降

4.1%。展望 2024年，根据生猪养殖周期，生猪供给约滞后能繁母猪供给约 10个月左

右的时间，我们根据 2023年能繁母猪存栏量趋势进行推算，预计 2024年生猪供给有

望逐步回落。 

图17：我国生猪出栏量累计值（万头）  图18：我国生猪存栏量与出栏量累计同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：同花顺iFinD，东莞证券研究所  数据来源：同花顺iFinD，东莞证券研究所 

图 15：我国能繁母猪存栏量环比增减（%） 图 16：我国能繁母猪存栏量（万头） 

  

资料来源：同花顺 iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 
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3.3 生猪价格有望回升 

2023年生猪价格整体表现较弱，预计 2024年有望逐步回升。2023 年 1-6月份，全

国外三元生猪平均价由年初的 16-17元/公斤，逐步回落至 13-14元/公斤；7-8月迅

速回升至 17-18元/公斤；9月份逐步回落。截至 2023年 12月 31 日，全国外三元生

猪平均价格 14.26元/公斤，较 2023年 8月初高点回落了 19%。2023年生猪价格整

体表现较弱主要原因在于生猪供给较为充裕。进入 2024年 1月以来，我国外三元生

猪价格由低点 13.43元/公斤逐步回升。截至 1月 29日，全国外三元生猪平均价

15.4元/公斤。未来随着能繁母猪存栏量下降传导至生猪供给，预计 2024年我国生

猪价格有望逐步回升。 

3.4 生猪养殖成本有望持续回落 

我国玉米、豆粕现货价格持续回落，目前仍处于近几年相对高位水平。2023 年，我

国玉米、豆粕现货价由年初的高位有所回落。截至 2023 年 12 月 29 日，玉米现货价

2566.86元/吨，较年初下跌 12.6%；豆粕现货价 3962元/吨，较年初下跌 15.4%。进

入 2024年 1月份以来，我国玉米、豆粕现货价持续回落。截至 1月 26日，玉米现货

价 2403.73 元/吨，较年初回落 6.4%；豆粕现货价 3520 元/吨，较年初回落 11.2%，

目前玉米、豆粕价格仍处于近几年相对高位水平。 

图21：我国玉米现货价（元/吨）  图22：我国豆粕现货价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺iFinD，东莞证券研究所  数据来源：同花顺iFinD，东莞证券研究所 

图 19：全国外三元生猪价格（元/公斤） 图 20：我国猪肉平均批发价（元/公斤） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 
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预计 2024 年生猪养殖成本或将持续回落。 

（1）全球玉米价格。根据美国农业部 2024 年 1 月全球农产品供需报告预测，预计

2023/24 年度全球玉米产量 12.36 亿吨，比上月预测值增加 1366 万吨；总消费量

12.11 亿吨，比上月预测值增加 412 万吨；期末库存 3.25 亿吨，比上月预测值增加

1000 万吨；库存消费比 26.9%，比上月预测值高 0.8%。预计 2023/24 年度全球玉米

产需差 2466 万吨，全球玉米供给整体宽松，预计国际玉米价格中枢有望持续回落。 

（2）中国玉米价格。根据农业农村部 2024 年 1 月中国农产品供需形势分析报告，

本月预测 2023/24 年度中国玉米种植面积 44219千公顷， 较上年增加 1149千公顷，

增幅 2.7%；预计总产量 28884 万吨，较上年度增加 4.2%。需求方面，生猪存栏处于

相对高位，加工企业原料成本下降，开工率有望提高，预计 2023/24 年度玉米消费

量 29500 万吨，较上年度增加 1.5%。进出口方面，国内玉米产需缺口缩小，预计玉

米进口量减少至 1750万吨，较上年度下降 6.5%。预计 2023/24年度国内玉米产区批

发均价可能在 2400-2600元/吨，价格中枢有望下移。 

表 2：美国农业部 2024 年 1月全球玉米供需平衡表（百万吨）  

2023/24 年度 期初库存 产量 进口量 饲用量 国内总消费 出口量 期末库存 

全球 12 月 300.1 1222.07 191.53 761.3 1206.95 201.46 315.22 

1 月 300.56 1235.73 190.76 763.73 1211.07 200.89 325.22 

美国 12 月 34.58 386.97 0.64 143.52 314.72 53.34 54.12 

1 月 34.55 389.69 0.64 144.15 316.63 53.34 54.91 

巴西 12 月 10.27 129 1.2 63.5 77.5 55 7.97 

1 月 10.27 127 1.2 63.5 77.5 54 6.97 

阿根廷 12 月 1.11 55 0.01 9.8 14.1 41 1.01 

1 月 1.11 55 0.02 9.8 14.1 41 1.03 

乌克兰 12 月 2.8 30.5 0.02 4.5 5.5 21 6.82 

1 月 2.8 30.5 0.02 4.5 5.5 21 6.82 

俄罗斯 12 月 0.91 17 0.05 10.5 11.6 5.3 1.06 

1 月 0.91 17 0.05 10.5 11.6 5.3 1.06 

欧盟 12 月 7.23 60.1 24.5 59.3 80.2 4.2 7.43 

1 月 7.23 60.1 23.5 58.3 79.2 4.2 7.43 

东南亚 12 月 3.03 30.86 18.05 40 48.3 0.61 3.03 

1 月 3.03 30.86 17.95 39.8 48.1 0.61 3.13 

中国 12 月 206.04 277 23 223 304 0.02 202.02 

1 月 206.04 288.84 23 225 306 0.02 211.86 
 

资料来源：USDA，东莞证券研究所 

表 3：2024 年 1 月中国玉米供需平衡表 

 2021/22 2022/23（1 月估

计） 

2023/24（12 月预

测） 

2023/24（1 月预

测） 

产量（万吨） 27255 27720 28823 28884 

进口（万吨） 2189 1871 1750 1750 

消费（万吨） 28770 29051 29500 29500 

出口（万吨） 0 1 1 1 

结余变化（万吨） 674 539 1072 1133 
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（3）全球大豆。根据美国农业部 2024年 1月全球农产品供需报告预测，2023/24年

度全球大豆产量 3.99 亿吨，比上月预测值增加 10 万吨；总消费量 3.84 亿吨，比上

月预测值减少 30 万吨；全球大豆期末库存 1.15 亿吨，比上月预测值增加 39 万吨；

库存消费比29.9%，比上月预测值增加0.2%。预计2023/24年度全球大豆产需差1532

万吨，全球大豆供给整体宽松，价格中枢将有望继续回落。 

（4）中国大豆。根据农业农村部 2024 年 1 月中国农产品供需形势分析报告，本月

预测 2023/24 年度中国大豆种植面积 10470 千公顷，较上年度增加 2.2%，大豆单产

达到每公顷 1991 公斤，较上年度增加 0.5%；大豆产量达到 2084 万吨，较上年度增

加 2.8%。预计 2023/24 年度大豆消费量 11700 万吨，较上年度增加 2.5%。受国产大

豆增产和养殖业豆粕减量替代影响，大豆进口量下降至 9725 万吨，较上年度减少

1.5%。预计 2023/24 年度中国大豆销区批发均价可能在 5600-5800 元/吨，进口大豆

到岸税后均价在 4800-5000元/吨，价格中枢有望回落。 

国内玉米产区批发均价（元/

吨） 

2641 2744 2400-2600 2400-2600 

进口玉米到岸税后均价（元/

吨） 

2876 2682 2400-2600 2400-2600 

 

资料来源：农业农村部《2024年 1 月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所 

备注：玉米市场年度为当年的 10 月至下年 9 月 

表 4：美国农业部 2024 年 1 月全球大豆供需平衡表（百万吨） 

2023/24 年度 期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总用量 出口量 期末库存 

全球 12 月 101.92 398.88 167.65 329.5 383.96 170.29 114.21 

1 月 101.87 398.98 168.35 329.4 383.66 170.94 114.6 

美国 12 月 7.3 112.39 0.82 62.6 66.06 47.76 6.68 

1 月 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 47.76 7.62 

阿根廷 12 月 17.21 48 5.7 34.5 41.75 4.6 24.56 

1 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 

巴西 12 月 35.35 161 0.45 55.75 59.7 99.5 37.6 

1 月 35.35 157 0.45 53.75 57.5 99.5 35.8 

中国 12 月 33.79 20.5 102 98 120.5 0.1 35.69 

1 月 33.79 20.84 102 98 120.5 0.1 36.03 

欧盟 12 月 1.32 3.07 13.8 15 16.59 0.3 1.29 

1 月 1.32 3.06 13.8 15 16.59 0.3 1.29 

东南亚 12 月 0.73 0.47 9.94 5.03 10.16 0.02 0.96 

1 月 0.73 0.47 10.14 5.13 10.36 0.02 0.96 

墨西哥 12 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 

1 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 
 

资料来源：USDA，东莞证券研究所 

表 5：2024 年 1 月中国大豆供需平衡表 
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3.5 生猪养殖盈利有望回升 

2023年头均盈利持续为负，预计 2024 年有望缓慢回升。2023年，我国生猪养殖头

均盈利整体较差，其中自繁自养生猪仅 8 月份实现小幅盈利，其他时间均在亏

损；外购仔猪头均盈利一直为负。截至 2024 年 1 月 26 日，自繁自养生猪养殖利

润为-205.2 元/头，外购仔猪养殖利润为-100.89 元/头。未来伴随能繁母猪产能

去化传导至生猪产能，生猪价格有望逐步回升，养殖成本有望回落，预计 2024

年生猪头均盈利有望缓慢回升。 

3.6 生猪养殖板块 2023 年盈利承压较大 

预计 2023 年净利润有所亏损。2023 年前三季度，SW 生猪养殖板块实现营业总收入

2808.7 亿元，同比增长 4.9%；归属于母公司股东的净利润亏损 165.1 亿元；营收实

现同比增长，主要得益于销量增加；净利润亏损主要受猪价较为低迷影响。2023Q3，

SW 生猪养殖板块归属于母公司股东的净利润亏损额较 Q2 有所减少，主要得益于生

猪价格较 Q2 有所回升。由于生猪价格持续回落，预计 SW 生猪养殖板块 2023Q4 净

利润持续亏损。 

 2021/22 2022/23（1 月估

计） 

2023/24（12 月预

测） 

2023/24（1 月预

测） 

产量（万吨） 1640 2028 2089 2084 

进口（万吨） 9030 9870 9725 9725 

消费（万吨） 10797 11415 11692 11700 

出口（万吨） 10 9 15 15 

结余变化（万吨） -137 474 107 94 

国产大豆销区批发均价（元/

吨） 

6472 5982 5600-5800 5600-5800 

进口大豆到岸税后均价（元/

吨） 

4940 5288 4800-5000 4800-5000 

 

资料来源：农业农村部《2024年 1 月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所 

备注：大豆市场年度为当年的 10 月至下年 9 月 

图 23：我国自繁自养生猪养殖利润（元/头） 图 24：我国外购仔猪养殖利润（元/头） 

  

资料来源：同花顺 iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD ，东莞证券研究所 

图 25：SW 生猪养殖营收及其同比增速（亿元，%） 图 26：SW 生猪养殖归母净利润及其同比增速（亿元，%） 
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2023 年龙头盈利承压较大。2023 年前三季度，生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份、

新希望归母净利润均有所亏损，分别亏损 18.4 亿元、45.3 亿元和 38.6 亿元。 2023 年

Q4 由于国内生猪价格持续回落，预计盈利持续承压。根据各公司发布的生猪销售情

况简报，牧原股份、温氏股份和新希望 2023 年生猪销量分别为 6381.6 万头、2626.2

万头和 1768.2 万头，同比增速分别为 4.3%、46.6%和 21%；分别实现销售收入 1082.2

亿元、462.6 亿元和 269.1 亿元，同比增速分别为-9.6%、12.7%和-0.1%。 

表 6：生猪养殖龙头 2023 年生猪养殖累计收入及其同比增速（亿元，%）  
生猪累计收入（亿元） 生猪累计收入同比（%） 

 
牧原股份 温氏股份 新希望 天邦食品 牧原股份 温氏股份 新希望 天邦食品 

2023 年 1082.17 462.56 269.05 97.3  -9.6% 12.7% -0.1% 11.4% 
 

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 

4.投资建议 

给予生猪养殖行业“超配”评级。我国是全球最大的生猪及猪肉产需国，从中长期

来看，我国生猪养殖行业规模化和集中度还有较大的提升空间。从短期来看，根据

2023年能繁母猪存栏量趋势进行推算，预计 2024年生猪供给将缓慢回落，我国生猪

价格有望逐步回升；预计 2024 年全球大豆及玉米供给整体偏松，我国生猪养殖成本

或将持续回落，生猪养殖盈利有望逐步回升。从估值上来看，目前 SW 生猪养殖板块

整体估值处于历史相对较低的位置，建议关注板块低位布局机会，关注具有成本优

势、现金流储备较为丰富的生猪养殖龙头牧原股份（ 002714）、温氏股份

（300498）、新希望（000876）等。 

表 7：重点公司盈利预测及投资评级（2024/1/26） 

股票代码 股票名称 股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 评级 评级变动 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002714 牧原股份 35.70 2.43  0.58  3.89  14.69 61.64 9.17 买入 维持 

300498 温氏股份 19.14 0.80  (0.25) 1.37  23.93 -75.86 13.98 买入 维持 

000876 新希望 8.50 (0.32) (0.32) 0.65  -26.56 -26.24 13.15 买入 维持 

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 

  

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 
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5.风险提示 

（1）非洲猪瘟等疫病大规模爆发，引起生猪及猪肉产量下降、猪企盈利下降，甚至

亏损等风险。 

（2）猪肉终端消费需求疲弱或复苏低于预期，将对生猪及猪肉销售产生不利影响。 

（3）生猪、猪肉等价格下行，相关公司经营业绩将受到不良影响。 

（4）养殖成本上升，将对盈利产生不利影响。 
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