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投资要点

➢ 生猪：24年上半年去产能将持续：1）长期低猪价下，行业资金压力进一步加大。2）当前猪病情况较往

年更加复杂。3）业内普遍预期谨慎，部分公司已下调24年出栏目标。行业估值已处于历史底部，是左侧

布局的良好时机：首选成本优势突出的标的，再兼顾成长性。1）龙头企业确定性高，且成本优势相对明

显。建议关注：牧原股份、温氏股份。2）中小企业出栏增长更快，且成本下降空间更大。建议关注：巨

星农牧、华统股份、天康生物和唐人神。

➢ 白羽鸡：国产育种快速兴起，23年祖代更新量已恢复至均衡水平，同时也导致行业周期兑现度一般。当

前祖代、父母代存栏依然处于高位，预计24年总供给依然充足。但海外引种依然受限，预计24年结构性

短缺将依然存在。投资建议：1）上游环节相对更加紧缺，弹性也将更大，建议关注：益生股份、民和股

份；2）另外国产品种增量明显，关注国内育种龙头企业：圣农发展。

➢ 黄羽鸡：自2020年以来，行业产能持续去化，当前父母代存栏已处于有数据以来的最低位，预计24年供

给将进一步减少。同时黄鸡价格受到猪价影响较大。若生猪供给状况有所缓解，黄羽鸡价格上涨的空间将

更大。头部企业逆势扩张，且成本优势更加突出，将在行业景气周期受益更多。建议关注：立华股份。

➢ 风险提示：发生疫情风险、需求不及预期风险、原材料价格波动风险。

请参阅附注免责声明
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一 生猪：产能去化有望加速
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1.1复盘：生猪行业仍处于下行周期中

猪价长期磨底。22年10月末到达阶段性高点后，猪价进入新一轮下行周期：1）2023年1-6月：产能释放、需求未明显改善的共同作用

下，猪价在13-14元/公斤的低位震荡。2）2023年7-8月：二次育肥入场冲击下，猪价短暂反弹至成本线以上，但由于缺乏需求支撑，

后迅速回落；3）2023年9月-2024年2月：需求低迷，供给依然充足，猪价旺季不旺、继续低位。

图表1：2023年以来猪价持续低位

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.2复盘：史上最长亏损周期

◼ 2014年以来行业已经历了5次完整的亏损周期，平均亏损时长在5-7个月左右。其中2022年上半年为亏损最为严重的时间，最严重时

头均亏损超过500元。

◼ 23年初至当前，本次亏损持续时间已为历史之最。22年12月中下旬生猪价格跌破成本线，行业正式进入亏损区间，从2023年1月-

2024年2月合计14个月的时间段内，仅2023年8月稍有盈利，其余13个月均亏损严重。持续的亏损给行业带来巨大的现金压力，行

业负债率不断攀升。

年\月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014年 -31 -155 -241 -301 -107 -65 -36 88 89 19 -7 -32

2015年 -78 -128 -152 -53 58 155 358 454 423 344 289 351

2016年 486 539 578 688 779 780 676 758 678 470 513 565

2017年 658 536 426 392 254 160 187 238 262 214 218 286

2018年 304 214 -176 -279 -318 -140 -35 139 205 162 112 103

2019年 -23 -76 171 321 337 438 599 1005 1623 2485 2615 2293

2020年 2477 2748 2587 2298 1834 2027 2575 2591 2409 1793 1638 2032

2021年 2282 1632 1323 762 258 -275 -175 -291 -516 -530 82 42

2022年 -249 -438 -524 -446 -200 -116 500 485 728 1161 853 246

2023年 -264 -337 -238 -337 -327 -321 -313 23 -21 -154 -233 -247

2024年 -246 -110

图表2：自繁自养生猪头均月度盈利情况（元/头）

图表3：生猪养殖头均盈利（元/头）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.3复盘：23年前三季度产能去化缓慢，四季度开始加速

◼ 不同口径，2022年12月-2024年1月，能繁母猪存栏累计去化幅度：农业农村部 -7.4%，涌益咨询 -10.7%、钢联农产品 -6.4%、

卓创-7.8%。虽然数值有差异，但整体趋势类似：23年前三季度去化缓慢、甚至个别月份反弹，23年10月后去化明显加速。

◼ 前三季度去化缓慢的原因：1）行业集中度提升，规模场占比达70%以上；2）1-5月仔猪价格高位，延缓能繁母猪产能去化。

◼ 四季度去化加速原因：1）北方非瘟疫情影响；2）行业预期谨慎；3）猪价旺季不旺，资金压力加剧。

图表4：能繁母猪存栏-农业农村部

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表5：生猪存栏-农业农村部

资料来源：IFind，中邮证券研究所
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1.3 复盘：23年四季度产能去化开始加速

图表6：能繁母猪存栏环比-畜牧业协会

资料来源：畜牧业协会，中邮证券研究所

图表7：能繁母猪存栏环比-涌益咨询

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所

图表8：能繁母猪存栏环比-钢联农产品

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所

图表9：能繁母猪存栏-卓创咨询

资料来源：卓创咨询，中邮证券研究所
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1.4 当前：仔猪、生猪价格上涨，产能继续去化

◼ 如何看待春节后，生猪价格上涨？春节过后，生猪价格仅小幅下跌约一周的时间，2月下旬便开始反弹，截至3月6日，全国生猪均价为

14.28元/公斤。消费淡季，但猪价并未如期下跌，主因：1）养殖端有惜售情绪；2）因冬季疫情及现阶段标肥差利润空间较大，引发二

育入场，因此价格有所支撑。但当前供给充裕、需求疲弱的基本格局尚未改变，猪价难以持续上涨。

◼ 如何看待，仔猪价格上涨？自1月下旬起，仔猪价格开始快速回升。截至3月6日，15kg仔猪价格为526元/头。仔猪价格上涨，并不意味

着市场看好后期猪价，而是有一定的季节性原因：一是前期能繁母猪存栏量减少，对应现阶段仔猪供应量逐渐减少；二是春节后气温回

升，仔猪成活率高，属仔猪补栏的传统旺季，仔猪需求较年前明显增加；三是虽然价格上涨，但仔猪成交量有限，根据涌益咨询统计，

24年1月，50kg以下小猪存栏量环比依然下降0.43%。

图表10：生猪价格低位震荡

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表11：仔猪价格上涨

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.5 展望：24年上半年产能去化有望加速

◼ 官方定调：去产能仍是行业主线。农业农村部3月1日印发《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》：将全国能繁母猪正常保有量目标

从4100万头调整为3900万头，将能繁母猪存栏量正常波动（绿色区域）下限从正常保有量的95%调整至92%。根据农业部公布的1月

能繁存栏为4062万头，仍明显高于目标，表明去产能仍是行业的主要方向。下调正常能繁正常保有量目标的主要原因有：1）抵消产能

淘汰，养殖效率提升，近年行业PSY显著提高；2）饮食结构的多样化，猪肉在肉类消费中的占比下降。

◼ 24年上半年或迎来新一轮快速去化。1）在经过23年一整年的大幅亏损后，业内很多公司现金流已极度紧张，若今年3-4月淡季亏损近一

步加剧，或将加速企业退出；2）从23年底北方情况看，本轮病毒情况较往年更加复杂。随着春季到来，南方养殖户的疾病防控将面临

考验；3）当前业内普遍预期谨慎，部分公司已下调24年出栏目标。4）年报数据或进一步验证产能减少。

图表12：部分上市公司PSY水平（单位：头）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表13：主要上市公司资产负债率

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

22年底 23年底

牧原股份 27 28

温氏股份 20 22.3

巨星农牧 26.77 27-28

京基智农 24.9 26

神农集团 28 27

新希望 23 25
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1.5展望：产能去化幅度决定周期高度，25年周期向好

◼ 2024年：前低后高，反弹有限。1）上半年：持续低位。23年上半年生猪产能去化缓慢，意味着24年上半年整体供给依然充足，

同时上半年属于消费淡季，预计猪价依然有较大压力。2）下半年：23年下半年能繁存栏去化明显，意味着24年下半年生猪供应

将有所减少，但是23年以来，冻品库存持续高位，大量冻肉有待消化，将制约价格上涨。

◼ 2025年：周期向好。产能去化幅度决定周期高度，产能低位时间决定周期向好持续时间。经过23年至24年的连续持续去化，预计

25年整体供需关系将改善明显，生猪将迎来较好周期。

图表14：冻品库容率高位

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所

图表15：断奶仔猪量

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所
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1.6 投资建议：产能去化是当前行业主线，成本优势为最强护城河

◼ 看好3-4月行业板块表现，低估值保底，安全边际高。当前行业生猪的平均头均市值不足2500元/头左右，估值处于历史底部区域。

◼ 优选成本优势突出的标的，兼顾成长性。1）龙头企业成本优势相对明显，且出栏增长稳健，其确定性更强。建议关注：牧原股份、温氏

股份。2）中小企业出栏增速更快，且成本下降空间更大，其弹性更大。建议关注：巨星农牧、华统股份、天康生物和唐人神。

◼ 风险提示：发生动物疫情风险，需求不及预期风险

代码 公司
出栏量及预期（万头） 总市值

（亿元）
2024年头均市值

（元/头）2022年 2023 2024E

605296.SH 神农集团 92.9 152.04 250 141.24 4849 

603477.SH 巨星农牧 153.01 300 450 168.12 3514 

001201.SZ 东瑞股份 52.03 62.45 180 44.06 2448 

002714.SZ 牧原股份 6120.1 6381.6 6800 2136.95 3143 

600975.SH 新五丰 183 350 450 115.53 2567 

300498.SZ 温氏股份 1790.86 2626.22 3000 1269.21 2564 

002840.SZ 华统股份 120.48 230.3 400 106.09 2402 

002385.SZ 大北农 443.12 604.87 650 206.85 1644 

002100.SZ 天康生物 202.72 281.58 320 98.30 1509 

002567.SZ 唐人神 215.79 371.26 450 82.69 1393 

000876.SZ 新希望 1461 1768.24 1800 397.30 1374 

000048.SZ 京基智农 126.44 184.5 280 90.52 1447 

图表16：主要上市公司出栏量及头均市值（市值日期为：2024年3月8日收盘价）

资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所 注：2024年出栏量为根据公司年度目标预测
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二 白羽肉鸡：结构性短缺
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2.1 23年祖代更新量有所恢复

◼ 2022年：远低于均衡量。2022年1-4月份祖代引种正常，但受航班问题及禽流感疫情影响，2022年5-7月、10-11月的5个月时间段内，

我国未能从国外进口祖代肉种鸡，仅在22年8月、9月和12月有少量引种。根据畜牧业协会数据，2022年全年我国白羽肉鸡祖代种鸡更

新量合计96.34万套，同比下降24.51%，远低于110-120万套的均衡量。

◼ 2023年：祖代更新量有所恢复。海外引种有所恢复，维持着每月4万套左右的引种量，另叠加国产品种发力，整体祖代更新量明显回升，

全年为127.99万套，同比增长32.85%，祖代供给充足有余，达到近5年的新高。

图表17：白羽肉鸡祖代更新量（全年，万套）

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所

图表18：白羽肉鸡祖代更新量（月度，万套）

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所
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2.2 国产育种兴起，弥补部分供给缺口

◼ 2021年白羽肉鸡三大国产品种通过审定，22年下半年正式开启产业化推广应用。

◼ 目标：力争到2030年，我国三个自主培育的白羽肉鸡新品种市场占有率超过50%。

◼ 国产祖代：市占率快速上升。据Mysteel统计，23年祖代更新品种中，科宝是首位，占比约28.15%；其次是圣泽901，占比约21.74%；

AA+、罗斯308的占比为17.28%；利丰占比12.51%；广明2号占比是10.87%，沃德188占比9.45%。（国产品种合计：42.06%）

◼ 国产父母代：占比提升，但与国外品种有较大差距。父母代鸡苗各个品种的销量占比中，占据首位的是AA+与罗斯308，占比约

34.58%；其次是利丰，占比约24.20%；第三是科宝，占比约20.41%。（国产品种合计：20.81%）

图表19：2023年祖代更新品种占比

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所

图表20：2023年父母代鸡苗销量占比

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所
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2.3 海外引种来源依然受限

海外引种依然只有两个来源，当前看，变动不大：

◼ 新西兰：科宝品种，安伟捷暂时没有开关的消息。

◼ 美国：2023年11月前，阿拉巴马州为美国引种唯一州；11月发生禽流感，暂停引种。2023年12月22日，美国俄克拉荷马州祖代开始对

国内供种。近期美国禽流感有所缓和，但尚无进一步放开的迹象。据Mysteel农产品市场调研以及根据市场情况反馈，2024年1-2月份美

国引种量约为7万套，与23年月均引种3-4万套的水平基本相当。

图表21：2023年祖代更新量占比-分国家

资料来源：mysteel农产品，中邮证券研究所
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2.4 国外品种价格显著高于国内

◼ 海外品种价格明显高于国内品种。目前市场上最认可也是最短缺的品种为AA+，圣泽901等国产品种价格远低于AA+。根据

mysteel数据统计，2023年12月：AA+/罗斯308品种报价在45-50元/套；利丰报价50元/套，预计实际成交在35-45元/套左右；科

宝报价30-42元/套，预计实际成交价格在25-35元/套；圣泽901报价20元/套；广明2号预计成交价格在15-20元/套；沃德188报价

18元/套。

◼ 国内品种当前处于推广阶段，但养殖习惯有所差异、商品代的料比相对于国外品种有偏差，当前市场也在不断的调节改进。

图表22：不同品种父母代鸡苗报价和实际成交价（单位：元/套）

资料来源：mysteel，中邮证券研究所

AA+/罗斯308 利丰 科宝 圣泽901 广明2号 沃德188

报价 实际成交价 报价 实际成交价 报价 实际成交价 报价 实际成交价 报价 实际成交价 报价 实际成交价

1月 70-80 60-70 70 52-55 40-65 40-50 50 30-35 35-40 30-35 25 20-22

3月 70-75 55-70 70 52-55 40-60 35-45 40 30 38-42 35-40 25 20-22

6月 75-80 70-78 70-80 55-63 40-65 40-55 35 38-30 36-40 35 28 20-22

9月 70-80 65-80 70 50-65 60 45-55 30 25-30 30-35 30-35 27 23-24

12月 45-50 预计45-50 50 35-40 30-42 预计25-35 20 预计15-20 15-20 15-20 18 14
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2.5 种鸡存栏高位，关注性能情况

◼ 祖代存栏明显下降。随着进口恢复、国产品种增量，2023年年内种鸡存栏呈增加态势。23年年初，祖代存栏173.94万套，至11月

中旬达185.15万套；23年11月至当前，祖代总存栏在180万套的高位波动。截至24年2月18日当周，总存栏为181.25万套，其中在

产祖代存栏为116.65万套，后备69.6万套。虽然总存栏较高点有所下行，但仍处于高位，尤其是后备祖代增加明显。

◼ 父母代存栏高位。受父母代种鸡高成本的影响，父母代种禽企业惜淘心态仍旧较重（尤其是国外引种的品种），导致了2023年父母

代种鸡存栏量持续走高，直到23年11月，受停孵期及鸡苗价格持续低位影响，父母代存栏才从高下滑。但随着年后鸡苗价格的上涨，

父母代存栏再度上行。

◼ 强制换羽较为普遍，种鸡性能较差。根据协会统计，22-23年全年祖代强制换羽量分别为25.43和20.92万套，处于高位。

图表23：祖代存栏量

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所

图表24：父母代存栏量

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所
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2.6 短期鸡苗价格高位，毛鸡价格低位

◼ 父母代价格：高位下滑。自22年10月开始，父母代鸡苗价格快速走高。23年1-8月，父母代鸡苗价格持续在55-60元/套的高位震荡，

为近2年的最高点；但由于下游价格持续低迷，23年9月后父母代鸡苗价格持续下降。截至24年2月18日当周，父母代鸡苗均价为

34.18元/套，较23年高点下降了47.53%.

◼ 商品代鸡苗：淡季上涨。23年2-4月鸡苗供应短缺、价格一路攀升至6.5元/羽；但随着供应增加叠加缺乏消费支撑，5-12月鸡苗价格

回落1.5元/羽。24年1月以来，鸡苗价格再度强势上涨，与毛鸡价格疲弱形成较大反差。

◼ 毛鸡：低位震荡。消费低迷，叠加前几年行业扩产较多，毛鸡供给量较大，23年以来毛鸡价格呈震荡回落走势。

图表26：商品代鸡苗价格

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表25：父母代鸡苗价格

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所

图表27：毛鸡价格

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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2.7 投资建议：上游企业弹性更大，国产育种空间广阔
◼ 海外品种短缺，国产替代快速推进。2023年，国产品种放量以及海外航班恢复影响下，祖代供给有所改善。2023年全年祖代更新量

127.99万套，较22年增加31.65万套，但进口占比仅32%，明显低于国内自繁。虽然国产品种兴起弥补部分供给短缺，但种鸡结构

性短缺已是不争事实， 24年上半年有望延续这一格局。

◼ 投资建议：1）白羽肉鸡供给量会随着代际关系逐级放大，上游环节相对更加紧缺，其弹性也将更大，建议关注：益生股份、民和股

份；2）另外国产品种增量明显，关注国内育种龙头企业：圣农发展。

◼ 风险提示：需求不及预期风险、供给释放超预期风险、发生疫情风险

图表28：白羽肉鸡养殖上市公司业务涉及的产业链环节

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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三 黄羽肉鸡：产能去化相对深刻
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◼ 自2019年产能达到达历史高峰后，黄羽肉鸡行业在2020年-2023年开启了连续四年的产能去化。2019-2023年，黄羽肉鸡年度出栏量呈

下滑走势，由45.59亿羽跌至35.95亿羽，累计减少20.5%，黄鸡出栏量在肉鸡中的占比亦从40%下降至28%。

◼ 冷鲜鸡、冷冻鸡所占市场比例仍然很小，接受程度不高。活禽上市交易形式，一定程度上制约了消费量。 活鸡产品消费占比约85%，而通

过冰鲜鸡产品消费占比仅 5%左右，其余方式消费占比约为 10%。

图表29：我国黄羽肉鸡出栏量下降

资料来源：中国畜牧业协会，中邮证券研究所

图表30：黄羽鸡在肉鸡出栏量中的占比下降

资料来源：中国畜牧业协会，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

3.1 2019年下半年以来，出栏量连续下降
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◼ 祖代存栏高位下降。由于龙头企业的产能提升，在23年10月之前，祖代存栏持续高位。但随着行业累计亏损时间的增加，自23年

10月后，祖代存栏亦开始下滑。截至24年2月25日当周，祖代存栏255.8万套，较23年10月的阶段高点下滑了5.26%。

◼ 父母代存栏连续三年下降。截至2月25日当周，父母代种鸡总存栏2120.7万套，较2020年的12月的历史高点去化幅度高达11%，

同时黄羽在产父母代存栏、父母代鸡苗销量，均创2018年有数据以来最低水平。

请参阅附注免责声明

3.2 父母代存栏处于历史同期低位

图表31：黄羽肉鸡祖代存栏高位下滑

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所

图表32：黄羽鸡父母代存栏连续下降

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所
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◼ 行业集中度快速提升，CR10从2019年的40.6%快速提升至2022年的49.9%。

◼ 上市公司出栏量持续增长：温氏股份、立华股份和湘佳股份分别销售肉鸡11.83亿只、4.57亿只和4522.59万只，同比增加9.51%、

12.29%和8.47%，合计约16.82亿只。

◼ 散户加速退出：1）黄鸡价格持续低迷，同时饲料价格高位，相较于大公司，散户在成本控制方面不具优势，抗风险能力也更差；2）

养殖用地受到的限制显著增加，养殖环境治理的成本越来越高。

请参阅附注免责声明

3.3 产能向头部集中

图表33：黄羽肉鸡CR10

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所

图表34：黄羽肉鸡CR2

资料来源：公司公告，禽业协会，中邮证券研究所
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◼ 价格：亏损严重。2020-2022年上半年持续低位震荡。2022年5月开始持续回升，9月到达年内高点，仅低于2019年的历史高点。

但22年末至今，受需求疲弱、其他肉类价格持续低迷影响，黄羽肉鸡价格始终低位。2023年中速鸡价格始终在8元/公斤以下运行。

◼ 成本：下行。23年大豆、玉米等大宗商品价格有所下降，推动饲养成本下行。从协会数据看，23年年初商品代毛鸡成本为16.23元

/公斤，到2024年2月末，已将至15.80元/公斤。同样的上市公司口径，23年一季度成本均在14元/公斤以上，下降至了当前的13

元/公斤左右。

请参阅附注免责声明

3.4 2023年行业亏损严重，成本有所下降

图表35：中速鸡出栏价格（数据截至2023年12月6日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表36：商品代毛鸡成本价

资料来源：禽业协会，中邮证券研究所
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◼ 黄鸡价格受生猪价格影响较大。从黄鸡自身格局来看：产能去化已相对较多，24年供给量大概率下降。但由于消费途径、群体的相似性，

黄鸡价格受到猪价影响较大。若生猪供给状况有所缓解，黄羽鸡价格上涨的空间将更大。

◼ 头部养殖企业受益显著。头部企业逆势扩张，且成本优势更加突出，将在行业景气周期受益更多。建议关注：立华股份（华东黄羽肉鸡

龙头，成本优势明显）；湘佳股份（冰鲜、活禽多业务齐发）、温氏股份（猪鸡共振）。

◼ 风险提示：价格上涨不及预期，需求不及预期

图表38：主要上市公司黄羽肉鸡出栏量及市占率（亿羽）

资料来源：公司公告，禽业协会，中邮证券研究所
注：湘佳股份为活禽出栏量，温氏、立华为黄羽鸡出栏量

请参阅附注免责声明

3.5 投资建议：高景气周期持续，头部企业受益

温氏股份 立华股份 湘佳股份 合计

出栏量
（亿羽） 市占率

出栏量
（亿羽） 市占率

出栏量
（亿羽） 市占率

出栏量
（亿羽） 市占率

2017年 7.76 21.0% 2.54 6.9% 0.38 1.0% 10.68 29.0%

2018年 7.50 18.9% 2.61 6.6% 0.42 1.1% 10.53 26.6%

2019年 9.16 20.3% 2.89 6.4% 0.45 1.0% 12.50 27.6%

2020年 10.39 23.5% 3.23 7.3% 0.53 1.2% 14.15 32.0%

2021年 10.88 26.9% 3.70 9.1% 0.75 1.8% 15.33 37.9%

2022年 10.81 29.0% 4.05 10.9% 0.83 2.2% 15.69 42.1%

2023年 11.83 32.9% 4.57 12.7%

图表37：黄鸡价格与猪价密切相关

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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