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长期亏损+常态化疫病从本质推动产能去化，预

计 8月将迎来猪价明显上升拐点

投资要点：

 长期亏损叠加疫病影响，产能去化带来生猪供应日益紧缺。

当前时点生猪养殖行业正在发生本质性的改变，一方面行业处于

下行周期经历长时间亏损，不堪资金压力重负的养殖场将出清产能；

另一方面非瘟疫病隐蔽性增强，2023年影响加剧。在二者共同作用下，

生猪产能不断去化，我们判断后续生猪面临紧缺。

 2024年猪价走势推演：8月价格将迎来明显上升

我们从成本与能繁母猪数量两方面共同判断，今年猪价将在 2024
年 8月出现上涨回升。

（1）成本方面：我们判断，在产能逐渐去化的过程中，后续长期

价格将围绕成本线上下波动。用 2023 年 7-10 月的仔猪出栏成本对照

2024年 1-4 月的市场猪价，发现该结论基本成立。之后我们计算 2023
年 11月-2024年 6月的仔猪出栏成本，以此推演 2024年后续猪价走势。

得到如下结论：

今年 5-7猪价将在底部上行，8月出现明显拉升，上涨动力持续至

10月，11月微降，12月若无节日情绪催化，价格将回落。

（2）能繁母猪数量方面：能繁母猪的数量能够反映大约 10 个月

后市场上的生猪供应量，观察能繁母猪数量变化，同样可验证 8月将

迎来猪价拉升拐点。

 风险提示

非瘟疫病不确定性，饲料价格不确定性，猪价不及预期。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 娄倩(S0210523090001)
lq30299@hfzq.com.cn
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1、非瘟疫病扰动下猪价“淡季不淡”，重点跟踪

后续南方雨季影响——2024.05.04
2、对比中美生猪养殖业，寻找同与异——
2024.05.03
3、【华福大消费丨农业】每周观点：能繁去化持
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1 长期亏损叠加疫病影响，产能去化带来生猪供应日益紧缺

当前时点生猪养殖行业正在发生本质性的改变，一方面行业处于下行周期经历

长时间亏损，不堪资金压力重负的养殖场将出清产能；另一方面非瘟疫病隐蔽性增

强，2023年影响加剧。在二者共同作用下，生猪产能不断去化，我们判断后续生猪

面临紧缺。

1.1 2021年以来长期亏损，给养殖场带来巨大资金压力

2021年以来行业短暂盈利 6个月，盈利严重承压。2018年非瘟疫病对行业产能

造成重创，生猪严重供不应求，2019、2020年猪价飞涨使养殖场暴利盈利，驱使养

殖场扩张规模。在非瘟疫情得到控制后，前期扩张产能也兑现，行业重回供大于求

的状态，2021年起猪价急速走跌，养殖场陷入亏损中。2021年初的亏损基本持续至

2022年 6月，2022年 7月起由于前期亏损产能减少、市场惜售情绪叠加消费短期提

振，行业短暂盈利 6个月，之后 2023年全年微亏。因此，2021年以来，行业盈利时

间几乎只有短短 6个月，长期亏损使猪场面临严重资金压力。

图表 1：生猪养殖利润（元/头）

来源：iFinD，华福证券研究所

图表 2：猪价走势（元/kg）及盈利状况

来源：iFinD，华福证券研究所
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亏损压力下行业举债经营，高杠杆进一步加剧资金链紧张。观察生猪上市公司

资产负债率，发现自 2021年起资产负债率有明显增长。前期非瘟疫情暴利驱使行业

快速扩张，而在产能兑现后行业又陷入长期亏损，现金流状况不容乐观，为维持正

常生产经营不得不借债加杠杆。2023年上市生猪上市公司资产负债率普遍超过 60%，

在高杠杆背景下，行业的资金链愈发紧张。

图表 3：部分生猪上市公司资产负债率

2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/3/31
牧原股份 54% 40% 46% 61% 54% 62% 64%
温氏股份 34% 29% 41% 64% 56% 61% 63%
新希望 43% 49% 53% 65% 68% 72% 74%
*ST正邦 68% 68% 59% 93% 148% 54% 50%
天邦食品 62% 62% 43% 80% 80% 87% 81%
傲农生物 69% 74% 68% 87% 82% 104% 107%
华统股份 34% 45% 55% 70% 62% 75% 77%
唐人神 39% 48% 43% 58% 60% 65% 67%

京基智农 76% 63% 72% 83% 85% 68% 66%
巨星农牧 39% 38% 37% 45% 49% 60% 62%
德康农牧 81% 47% 52% 74% 74% 80%
东瑞股份 47% 33% 31% 16% 34% 42% 44%
神农集团 34% 27% 21% 13% 14% 26% 30%
天康生物 61% 54% 56% 55% 50% 53% 54%

中粮家佳康 53% 62% 53% 52% 55% 43%
广弘控股 26% 30% 45% 49% 47% 55% 55%

来源：iFinD，华福证券研究所

在长期亏损带来的高杠杆资金压力下，养殖场为了保障现金流和资金链的安全，

不得不主动缩减产能。据农财智库统计，相较 2021年，2023年 22家上市猪企的能

繁母猪数量仅增加 2.62万头，其中还有 6家上市公司能繁母猪数量负增长。

图表 4：6家上市公司能繁母猪数量减少

来源：农财智库，华福证券研究所

1.2 非瘟疫情常态化且隐蔽性增加，2023年严重程度加剧

非瘟疫情防控是持久战，朝弱毒性、强传播性方向演化。非瘟病毒具有复杂性
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且易变异的特点，疫苗研发的难度大，目前暂无有效商业化疫苗。自 2018年我国确

认第一例非瘟疫病后，每年都会受到疫病干扰，并且由于猪群在一段时间后就要到

市场上宰杀，积累的抵抗力和免疫力也无法遗传下去，每年都需要持续防疫。并且

非瘟为了更好适应生存条件，潜伏期变长，朝弱毒性、强传播性方向演化。由此，

猪群的防疫能力至关重要，若放松防疫警惕性，感染几率或高于之前。

图表 5：非瘟疫病的特点图示

来源：华福证券研究所

猪场为节省成本减少健康与防疫投入，叠加分级防疫放松对低危区管控，最终

非瘟疫病成片区爆发。2023年行业全年处于微亏状态，部分猪场在生产管理方面追

求“降本增效”，减少健康和防疫投入。此外，一些集团大场过于乐观，在分级阶

梯防疫制度下，放松对于低危区的防控，同样也削减了猪群的防疫能力。而在外部

非瘟病毒演化为弱毒性和强传播性、长期潜伏的冲击下，没有做好防疫保护的猪群

很容易感染非瘟疫病，最终污染区域成片区爆发，局部影响严重程度不亚于 2018年。

南方进入高温多雨期，易发暴雨洪涝，增大非瘟及其它猪疫的防控难度。据中

央气象台监测，4月以来南方大部降雨频繁，华南地区降水较常年同期偏多一倍以上，

是 1961年以来的第二多。受到全球气候变暖、厄尔尼诺及热带印度洋增暖多重因素

影响，今年的极端天气偏多，易发暴雨洪涝，给非瘟及其它猪疫的防控增加了难度。

后续需要持续关注南方雨季对非瘟及其它猪疫的影响，或促进行业产能去化边际加

速。
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图表 6：4 月 1 日以来南方累计雨量图

来源：中央气象台，华福证券研究所

关于非瘟疫情的更多解读，详见我们 2024年 5月 4日发布的报告《非瘟疫病扰

动下猪价“淡季不淡”，重点跟踪后续南方雨季影响》。

1.3 产能去化进行时，后续生猪供应将偏紧

行业本质层面所发生的资金链断裂压力、非瘟疫病感染压力两大变化共同促进

了产能的去化，我们认为之后生猪市场将出现供应偏紧的情况。

图表 7：行业本质变化推动产能去化

来源：华福证券研究所

2 2024年猪价走势推演：8月价格将迎来明显上升

我们从成本与能繁母猪数量两方面共同判断，今年猪价将在 2024年 8月出现上

涨回升。

2.1 成本推导价格：产能去化背景下，价格将长期围绕成本波动

我们判断，在产能逐渐去化的过程中，后续长期价格将围绕成本线上下波动。
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我们测算了 2023年下半年仔猪出栏成本，按照仔猪 6个月的出栏节奏，2023年 7月

的仔猪出栏成本可以对应 2024年 1 月的市场猪价，以此类推，2023年 7-10 月的仔

猪出栏成本分别对应 2024年 1-4月的市场猪价。测算发现，1-3 月的出栏价格相较成

本浮动在 0.02%-3.03%之间，基本围绕成本线浮动，结论成立。4月出栏价格较成本

上浮 15%+，偏差较大，主要是去年 10月疫病出清了患病母猪和仔猪，导致了 6-10

月后市场供应减少，影响了短期价格。

为推演 2024年后续猪价走势，我们对 2024年仔猪出栏成本进行了测算，其中

2024年 5月和 6月为预计数据。

（1）仔猪价格：仔猪价格反映了对未来猪价的预期。市场预期下半年 Q3中秋、

国庆使得消费需求转入旺季，叠加饲料价格下降、育肥成本降低，2024年 2月以来

仔猪补栏积极、价格飞涨，于 4月达到峰值，5月仔猪价格已经出现下降趋势。预计

5月、6月仔猪价格将有所回落，这一趋势也与 2023年相符。

（2）饲料价格：受到粮食高产、供应增多的影响，2023年 9月起饲料价格处于

下行通道，预计后续价格仍将下降。

（3）料肉比：夏季气温湿热，可能导致猪的采食量下降，料肉比上升，此处取

2023年 5月和 6月的历史数据。

（4）出栏均重：酷暑来临，猪场可能将出栏计划适当提前，假设出栏均重较 4

月微降。

当期成本可对应 6个月后的出栏价格，按照 2024 年 1-3月成本浮动的上限 3%

推演，可得到 2024年 5-12月猪价的预期。

图表 8：2023年 7-12月出栏成本测算、对比 2024年 1-4月猪价

2023 年 7月 8月 9月 10月 11月 12 月

仔猪价格（元/头） 355.36 345.24 265.33 146.79 160.77 207.33

饲料价格（元/kg） 3.53 3.61 3.68 3.54 3.47 3.37

料肉比 2.77 2.77 2.76 2.73 2.72 2.72

出栏均重（kg） 120.54 120.77 121.54 122.27 122.89 122.97

饲料成本（元） 1110.21 1138.40 1161.82 1114.99 1093.05 1062.43

杂费（元） 325 325 325 350 350 350

6 个月后出栏成本（元/kg） 14.85 14.98 14.42 13.18 13.05 13.17

2024 年 1月 2月 3月 4月

6个月后实际交易价格（元/kg） 14.63 14.97 14.85 15.38

相较成本浮动 -1.50% -0.02% 3.03% 16.65%

来源：Mysteel、iFinD、山东畜牧，华福证券研究所
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综上，我们预测今年 5-7猪价将在底部上行，8月出现明显拉升，上涨动力持续

至 10月，11月微降，12月若无节日情绪催化，价格将回落。

图表 10：2024年全年猪价推演

来源：Mysteel、iFinD、山东畜牧，华福证券研究所

注：1-4月为历史价格

2.2 能繁母猪推导价格：印证猪价拉升拐点出现在 8月

观察能繁母猪数量变化，同样可验证 8月将迎来猪价拉升拐点。能繁母猪的数

量能够反映大约 10个月后市场上的生猪供应量，根据涌益咨询调研数据，可以发现

2023年 6-9 月被调研的养殖场能繁母猪存栏量盘桓在 106万左右，对应 2024年 4-7

月猪价可能处于磨底阶段。正如前文所述，除 4 月猪价受到前期非瘟影响走高，我

们预计 5-7月猪价处于底部上行。2023年 10月起能繁母猪存栏量下降阻力不再，开

始进入了明显下行通道，这也与我们前面判断 2024年 8月猪价将出现明显拉升一致。

图表 9：2024年 1-6月出栏成本测算及预测、2024年 5-12月猪价推演

2024 年 1-6月成本 1月 2月 3月 4月 5月 E 6月 E

仔猪价格（元/头） 234.05 416.78 467.10 572.09 550 400

饲料价格（元/kg） 3.26 3.20 3.19 3.19 3.15 3.15

料肉比 2.72 2.72 2.73 2.74 2.75 2.76

出栏均重（kg） 122.33 121.85 122.23 122.91 122.5 122.5

饲料成本（元） 1021.11 1000.70 1002.87 1012.29 1000.52 1004.16

杂费（元） 375 375 375 325 325 325

6 个月后出栏成本（元/kg） 13.33 14.71 15.09 15.54 15.31 14.12

2024 年 5-12月价格 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11 月 12月

6个月前的出栏成本（元/kg） 13.05 13.17 13.33 14.71 15.09 15.54 15.31 14.12

对应时点 2023.11 2023.12 2024.01 2024.02 2024.03 2024.04 2024.05 2024.06

上浮 3%-猪价（元/kg） 13.44 13.57 13.73 15.15 15.55 16.00 15.77 14.54

下浮 3%-猪价（元/kg） 12.66 12.78 12.93 14.27 14.64 15.07 14.85 13.69

来源：Mysteel、iFinD、山东畜牧，华福证券研究所

注：2024 年 5月、6月成本为预测值
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图表 11：2023年以来涌益咨询调研能繁母猪数量变化（万头）

来源：涌益咨询，华福证券研究所

3 风险提示

非瘟疫病不确定性。非瘟疫病的感染源及感染途径众多，病毒易变异，若发生

大规模严重疫病，将给养殖存栏带来极大损失。

饲料价格不确定性。上游饲料价格存在波动，若饲料价格大幅上涨，将增加养

殖成本，影响生猪养殖的盈利能力。

猪价不及预期。猪价走势会受到多重因素的影响，后续价格存在不确定性，可

能面临价格不及预期的风险。
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