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摘 要

1) 二育分歧大&分割入库处于观望，目前处于季节性需求淡季叠加疫情有所干扰情况下，猪价大概率持续低迷，我们预计行业资金压力仍在增加，主动

产能去化有望加速&持续进行被动去化。

2) 估值回至历史相对底部区间，从2024年头均市值看，其中巨星农牧3000-4000元/头；新五丰、牧原股份、温氏股份、京基智农、金新农2000-

3000元/头；新希望、大北农、唐人神、天康生物、华统股份1000-2000元/头；天邦食品、傲农生物低于1000元/头；估值处在历史相对底部区间，

多股头均市值或仍有显著上涨空间（数据截止2月29日）。

3) 标的上，当前阶段，【板块β配置、优选弹性】，大猪首推温氏股份、牧原股份、其次建议关注新希望；小猪建议重点关注：华统股份、巨星农牧、

唐人神、新五丰、天康生物、神农集团，其次建议关注中粮家佳康、天邦食品、京基智农、金新农等。

风险提示：1、国家政策变动风险；2、养殖疫病风险；3、样本偏差值风险；4、样本代表性风险。

问卷背景：1）本次调查问卷收集时间由2024年2月19日至2024年2月26日；2）本次调查问卷共计收到145份有效问卷。



资料来源：天风农业2023年2-3月145份调查问卷，天风证券研究所

1、核心观点：猪价预期悲观&仔猪价格预期谨慎，去化趋势有望持续

➢ 生猪预期悲观&仔猪预期谨慎，二育分歧大&分割入库处于观望，产能有望持续去化。

• 产业端：短期猪价悲观&二育分歧大&分割入库观望，亏损下产能去化进程有望持续。养殖端对24Q1价格预期较为悲观&仔猪价格预期较为谨

慎，且二育群体观点分歧较大，屠宰端分割入库仍处观望状态。上半年需求淡季情况下，近期猪价或仍将承压。

• 投资端：股票投资者&期货投资者对猪价预期更为悲观。股票端投资者持续不看好短期猪价，产能去化进程有望持续情况下，投资意愿维持高位；

期货端对24年全年均价观点较其他群体更为悲观，同时相比四季度，期货端更看好三季度价格。

图：不同受访群体对后续价格的看法
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资料来源：天风农业2024年2-3月145份调查问卷，天风证券研究所

2、养殖&屠宰：短期猪价难有上涨动力，行业资金情况紧张

➢ 仔猪&生猪价格预期谨慎，疫情影响阶段持平。养殖端约39%认为24年2-4月7kg仔猪价格或在400-500元/头，仅25%认为7kg仔猪价格在500-

600元/头，根据涌益咨询数据，截止到2月27日，7kg仔猪价格为439元/头，预计后期仔猪价格上涨空间有限。养殖端对近期及24年全年猪价高度

预期较为理性，45%预计24年2-3月猪价呈下跌趋势（12≤猪价低点＜14元/kg），同时51%认为24年生猪均价低于17元/kg。疫情来看，51%反

馈现阶段疫情较1月基本持平。

➢ 二育观点分歧较大&屠宰端分割入库处于观望，短期猪价难有上涨动力。从二育群体来看，补栏考虑因素（时间or价格）以及预期补栏体重分歧较大，

但整体育肥时间较为一致（2个月及以上），分歧较大情况下二育行为或难集中出现，我们预计二育对近期猪价影响或有限。另外，屠宰企业目前并

未分割入库，仍在等待猪价下跌。

➢ 持续亏损或导致行业资金压力增加，产能仍将去化。以样本中自繁自养为例，若猪价维持在14-15元/kg，30%受访者反馈母猪产能规模仅能维持3

个月以内（其中7.5%仅能维持1个月）。同时养殖群体超50%选择维持现有产能或进行产能去化，因此在行业仍将亏损&资金紧张情况下，整体产

能去化趋势或仍将延续。
图：不同养殖群体养殖策略
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3、股票&期货：期货端相对看好Q3猪价，股票端投资意愿较高

➢ 期货投资者对猪价预期较为悲观，相对看好三季度猪价。51%的期货投资者认为24年2-3月猪价在14（含）-15元/kg之间震荡，且对2024年

全年价格较其他群体更为悲观，54%认为24年均价在15（含）-17元/kg。各季度来看，期货端相对看好三季度价格。

➢ 淡季猪价或仍将承压，产业资金压力边际增加，或将带来产能持续去化，股票投资者投资意愿维持高位。随着23年年初至今行业持续亏损&疫

病扰动，产能去化已持续超1年，投资者投资意愿目前维持高位，股票端36%对板块持有买入观点，较12月问卷结果基本持平。

图：不同群体对2024年全年生猪均价观点 图：股票端对于板块投资观点

资料来源：天风农业2024年2-3月有145份；2023年3月、5月、8月和12月分别有131份、122份、156份和173份调查问卷，天风证券研究所



风险提示

➢ 国家政策变动风险。目前国家把农业和农村放在优先发展的地位，预计将使得农业和农村领域获得更多的国家政策支持和资源投入，若国家政

策发生变更，或影响农业板块投资。

➢ 养殖疫病风险。非洲猪瘟疫情使得生猪养殖产业受到极大影响，产业结构以及猪价都随之变化。养殖企业在非洲猪瘟疫情方面的防疫能力构成

其发展壮大的基础。

➢ 样本偏差值风险。由于上述调查问卷份数有限，可能导致调查结果和最终实际结果有偏差。

➢ 样本代表性风险。2023年3月、2023年5月、2023年8月、2023年12月、2024年2-3月问卷因份数差距，可能导致样本代表性具有差异。
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