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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 产能延续去化态势，预计生猪供给收缩将贯穿 2024 年整

年：2024 年 1 季度末生猪存栏量达 40,850 万头，创 2021

年以来的新低，同比-5.2%，环比-5.9%，同比环比均回

落，较本轮周期存栏量最高位的 2022 年 4 季度末去化达

9.7%。2024 年 3 月末能繁母猪存栏量 3992 万头,创 2020

年 11 月以来的新低，同比-7.3%，环比-1.2%，持续 9 个

月出现同比、环比双降。据农业农村部颁布的《生猪产能

调控实施方案（2024 年修订）》，能繁母猪正常保有量目

标为 3900万头，“绿色区间”是正常保有量的 92%-105%,

即 3588-4095万头。2024年能繁母猪存栏量进入正常保有

量绿色区间，但对比正常保有量下限 3588 万头，能繁母

猪存栏量仍有下降空间，近期华南暴雨或加快产能去化。

由于能繁母猪存栏已经连续 9 个月同比、环比下降，考虑

生猪繁育周期，预计生猪供给收缩将贯穿 2024年整年。 

⚫ 3月猪价震荡上升，预计生猪养殖利润逐季提升：2024 年

3月，全国活猪平均价格为 14.95元/千克，同比下降

4.2%，环比下降 1.9%，但从周数据来看，活猪价格 3月以

来呈现不断上涨态势；此次活猪价格略有回升的主因有：

①季节性因素：清明假期到来，带动消费需求增加。②疫

病因素：2023年四季度北方猪疫病严重，华中、华北地区

受非洲猪瘟、蓝耳等疫病影响较大。一方面，受疫情影

响，为降低风险，养殖户出现集中出栏情况，造成本期生

猪供给减少；另一方面，不少散户、中小养殖企业亏损严

重，受资金制约，产能出现倒退现象。预计随着生猪供给

收缩，以及五一、端午等消费旺季的到来，生猪价格有望

逐季上行，叠加生猪养殖成本的下降，生猪养殖利润有望

逐季提升。 

⚫ 投资建议：生猪产能延续去化态势，预计生猪供给收缩有

望贯穿 2024年整年。在当前时点，随着五一、端午等消

费旺季的到来，生猪价格有望逐季上行，叠加生猪养殖成

本的下降，生猪养殖利润有望逐季提升。维持行业“强于

大市”投资评级，建议重点关注生猪养殖龙头企业。 

⚫ 风险因素：生猪上涨价格不及预期风险，龙头企业生猪出栏数

量不及预期风险，养猪成本上升风险，猪疫病流行风险 
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1    3 月存栏量持续下降，猪价震荡上升 

1.1  产能延续去化态势，预计生猪供给收缩将贯穿 2024 年整年 

生猪和母猪存栏量延续去化态势。据农业农村部数据披露，2024年1季度末生猪存

栏量达40,850万头，创2021年以来的新低，同比-5.2%，环比-5.9%，同比环比均回

落，较本轮周期存栏量最高位的2022年4季度末去化达9.7%。据中国种猪信息网数据

披露，2024年3月末能繁母猪存栏量3992万头,创2020年11月以来的新低，同比-7.3%，

环比-1.2%，持续9个月出现同比、环比双降。总之，在经历去年中秋国庆、及今年

春节等消费旺季不旺后，生猪及能繁母猪存栏量同比、环比持续下降，呈现去产能

化提速趋势。 

母猪存栏量仍有下降空间，近期华南暴雨或加快产能去化，预计生猪供给收缩将贯

穿2024年整年。据农业农村部颁布的《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》，能

繁母猪正常保有量目标为3900万头，“绿色区间”是正常保有量的92%-105%,即3588-

4095万头。当前能繁母猪存栏量进入正常保有量绿色区间，但对比正常保有量下限

3588万头，仍有下降空间。近期华南地区暴雨持续，广东北江流域或出现百年一遇

洪水，洪水过后非洲猪瘟爆发的风险增加，可能会加快能繁母猪的去化进程。由于

母猪有3个多月的妊娠周期，生猪有6个月左右的生长周期，因此能繁母猪存栏数据

趋势能反应9个月后的生猪出栏趋势，考虑到能繁母猪已经持续9个月同比、环比双

降，且仍有下降空间，我们预计生猪供给的收缩将贯穿2024年整年。 

图表1：季度生猪存栏量（万头） 图表2：季度生猪存栏量同比与环比 

  
资料来源：农业农村部，ifind、万联证券研究所 资料来源：农业农村部，ifind、万联证券研究所 

 

图表3：能繁母猪存栏量（万头） 图表4：能繁母猪存栏同比同比与环比 

  

资料来源：中国种猪信息网，ifind、万联证券研究所 资料来源：中国种猪信息网，ifind、万联证券研究所 
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1.2  3 月猪价震荡上升，预计生猪养殖利润逐季提升 

3月活猪市场价格震荡上升。2024年3月，全国活猪平均价格为14.95元/千克，同比

下降4.2%，环比下降1.9%，但从周数据来看，活猪价格3月以来呈现不断上涨态势；

此次活猪价格略有回升的主因有：①季节性因素：清明假期到来，带动消费需求增

加。②疫病因素：2023年四季度北方猪疫病严重，华中、华北地区受非洲猪瘟、蓝

耳等疫病影响较大。一方面，受疫情影响，为降低风险，养殖户出现集中出栏情况，

造成本期生猪供给减少；另一方面，不少散户、中小养殖企业亏损严重，受资金制

约，产能出现倒退现象。 

生猪供给收缩叠加生猪养殖成本下降，预计生猪养殖利润逐季提升。由于能繁母猪

存栏量已经连续9个月同比、环比下降，华南地区持续暴雨引发猪瘟爆发风险加大，

预计母猪存栏量仍会继续下降，考虑生猪繁育周期，预计生猪供给收缩将贯穿2024

年整年，同时考虑玉米等养猪饲料价格回调，生猪养殖成本进一步下降，以及五一、

端午等消费旺季的到来，生猪养殖利润有望逐季提升。  

图表5：猪肉市场价与活猪市场价对比 图表6：生猪饲料成本 

 
 

资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

图表7：活猪市场价同比 图表8：活猪市场价环比 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 
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2    投资建议 

存栏量方面，3月生猪和能繁母猪存栏量延续下降态势，出现同比、环比双降局面，

对比能繁母猪保有量目标下限，仍存在较大的下降空间，近期华南暴雨或加快产能

去化。由于能繁母猪存栏量已经连续9个月同比、环比下降，考虑生猪繁育周期，预

计生猪供给收缩将贯穿2024年整年。价格方面，自2023年以来生猪价格呈现震荡偏

弱态势，3月生猪价格震荡上涨，此次生猪价格略有回升主要由于需求增加叠加供给

转弱双重驱动。预计随着生猪供给收缩，以及五一、端午等消费旺季的到来，生猪

价格有望逐季上行，叠加生猪养殖成本的下降，生猪养殖利润有望逐季提升。维持

行业“强于大市”投资评级，建议重点关注生猪养殖龙头企业。 

3    风险提示 

1、生猪上涨价格不及预期风险。如市场对生猪价格预期过高，或者价格实现速度低

于预期，或者价格上涨周期低于预期的风险。 

2、龙头企业生猪出栏数量不及预期风险。部分龙头企业可能出现补栏过慢，或者因

瘟疫导致出栏数量减少的风险。 

3、养猪成本上升风险。如果未来饲料成本提升，可能导致养猪成本上升。 

4、疫病防控风险。春季疫病多发，叠加华南持续暴雨导致的洪涝灾害，可能引发非

洲猪瘟等重大动物疫病有复发风险。 
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