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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 本轮周期官方数据累计去化 9.1%，生产效率显著提升 

2022 年 12 月末-2024 年 3 月末，统计局能繁母猪存栏量累计降幅

9.1%。从行业数据看，2022 年 10 月末-2024 年 1 月末涌益咨询能繁

母猪存栏累计降幅 12.37%；2022 年 12 月末-2024 年 2 月末上海钢

联能繁母猪存栏累计降幅 6.9%，其中，规模养殖场累计降幅 6.3%，

中小散户累计降幅 25.5%。从上市猪企能繁母猪、后备母猪存栏变化

看，2022 年 12 月至今，产能呈现整体增长态势。 

2020-2023 年生猪生产指标逐步回升，钢联公布的 MSY 分别提升至

14.3 头、15.5 头、16.5 头、18.1 头，同比分别增长 6.7%、8.4%、

6.5%、9.6%，涌益咨询公布的 MSY 分别提升至 16.19 头、17.39 头、

18.16 头、18.72 头，同比分别增长 1.3%、7.4%、4.4%、3.1%；上

市猪企的生猪养殖生产效率也明显提升，整体呈现震荡上行态势。此

外，2024Q1 和 2023Q4 生猪定点屠宰企业累计屠宰量 18499 万头，

较 2023Q1 和 2022Q4 累计屠宰量 15282 万头大增 21.1%，而对应

能繁母猪平均存栏量仅增长 1.8%，屠宰量增幅远超能繁母猪增幅再

次印证生产效率的大幅提升。 

⚫ 上市猪企扩张减速，成本处于下降通道。 

今年 3 月末，主要上市猪企平均资产负债率 64%，处于 2013 年以来

高位，较去年同期下降 4 个百分点；若剔除正邦，3 月末主要上市猪

企平均资产负债率 64%，较去年同期上升 5 个百分点。2023 年，主

要上市猪企的资本开支 413 亿元，同比下降 16.4%，2024Q1 同比再

降 12.9%；2023 年末，主要上市猪企在建工程余额同比下降 24.2%，

2024 年 1 季末，主要上市猪企的固定资产余额较 2023 年末小幅下

降，在建工程余额与 2023 年末基本持平。 

2024 年，上市猪企的出栏规划整体偏理性，出栏计划从高到低排序，

牧原 6600-7200 万头、温氏 3000-3300 万头、新希望 1400-1500 万

头、大北农 600 万头左右、华统 400-500 万头、唐人神 450 万头、中

粮家佳康 400-450 万头、巨星 350-400 万头、天康 300-350 万头、京

基智农 250 万头、神农 230-250 万头、金新农 110-120 万头、东瑞

80-100 万头。主要上市猪企生猪养殖成本均处于下行通道，2024 年

1 月以来，神农集团、牧原股份、温氏股份的完全成本（或综合成本）

位于第一梯队，目前已低于 15 元/公斤。 

⚫ 市场逻辑转向周期反转，猪价高点值得期待 

2022 年 12 月-2024 年 3 月，官方产能去化 9.1%，市场逻辑已从产能

去化转向猪价反转。回顾 2021 年 6 月-2022 年 3 月，统计局公布的

能繁母猪存栏量累计下降 8.3%，猪价于 2022 年 10 月 26 日达到峰

值 27.66 元/公斤。本轮周期累计去化 9.1%，猪价高点值得期待。 

站在当前时点，生猪均重变化、南方暴雨天气对疫情的影响，将影响

本轮猪周期价格高度。截止目前，生猪出栏均重较 2022-2023 年同期
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明显偏高，但仍处于可控状况，且 90 公斤以内低体重出栏占比处于

历史最低水平，南方疫情仍需观察。 

⚫ 估值及投资建议 

根据 2024 年生猪出栏量，温氏头均市值 3385 元、牧原 3723 元、巨

星农牧 5086 元、华统股份 3725 元、新希望 2933 元、天康生物 2333

元、中粮家佳康 1820 元。一、二线龙头猪企估值多数处历史底部，已

先于基本面调整到位，继续推荐生猪养殖板块，重点推荐温氏股份、

牧原股份、巨星农牧、唐人神、天康生物。 

⚫ 风险提示 

疫情；猪价反转晚于预期。 
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1 本轮周期累计去化 9.1%，生产效率显著提升 

1.1 2022 年 12 月至今累计去化 9.1% 

从官方数据看，2022 年 12 月末-2024 年 3 月末，能繁母猪存栏量累计降幅

9.1%。 

从行业数据看，2022 年 10 月末-2024 年 1 月末，涌益咨询能繁母猪存栏累计

降幅 12.37%；2022 年 12 月末-2024 年 2 月末，上海钢联能繁母猪存栏累计降幅

6.9%，其中，规模养殖场累计降幅 6.3%，中小散户累计降幅 25.5%（含 2022 年 12

月降幅）。 

从上市猪企能繁母猪、后备母猪存栏变化看，2022 年 12 月至今，存栏整体呈

现增长态势，去产能应主要出现在中小规模养殖户。 

图表 1 全国能繁母猪存栏量及环比变化走势图-农业部 

 

资料来源：统计局、农业农村部，华安证券研究所 

 

图表 2 能繁母猪存栏量环比变化走势图-上海钢联 图表 3 能繁母猪存栏量环比变化走势图-涌益咨询样本 1 

  

资料来源：上海钢联，华安证券研究所 资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 
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图表 4 样本数据占比对照表 

 样本占比 

涌益咨询（样本 1) 母猪 300 头以内权重 25%、母猪 300-1000 头权重 18%、母猪 1000 头以上权重 57% 

上海钢联 
200 头母猪权重 11.5%，200-500 头母猪权重 13.5%，500-1000 头母猪权重 7.2%，1000-5000 头母猪权重 15.4%，

5000-10000 头母猪权重 11.5%，万头母猪以上权重 40.9% 

资料来源：上海钢联，涌益咨询，华安证券研究所 

图表 5 主要上市猪企能繁母猪、后备母猪存栏量对照图，万头 

  牧原 温氏 新希望 正邦 天邦 家佳康 傲农 大北农 天康 京基 金新农 神农 华统 立华 

24.3 

能繁 314.2 155 72   20+  23 14 9.9 6-6.5 9 15 6+ 

后备        9  1.5    1~2 

合计          11.4     

23.12 

能繁 312.9 155 82   约 20  21.6 14 9.8 5.5 8+ 13 6 

后备   
接近

50 
  5-6  8.5  1.4 1.5    

合计          11.2  近 10   

23.9 

能繁 300.9 156 85  32 25~26  <23 14 9.8 5.5 7 14 5+ 

后备  60 60   6-7  9+ 4 1.5 1.5    

合计          11.3 7    

23.6 

能繁 303.2 152 85    23.48 23 14 9.8 6.1 6.7  5+ 

后备  60 60     6-7  1.8 0.9 2.7  近 3 

合计          11.6 7 9.4   

23.3 

能繁 285 145 85 22 30 26.3 约 30  14 9.6 6.1~6.2 6.5 13  

后备  60 60 4  >6   4.2 1.5  2.8   

合计        33  11.2 7~7.5 9.3   

22.12 

能繁 282 130 85 30 35.2 26.3 >31  15 9.4 6~6.5 6.3   

后备   66   >5   4.5 1.7     

合计        33  11     

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2 生猪养殖效率显著提升 

1.2.1 2020-2023 年行业生产指标明显改善 

2019 年非瘟疫情期间，我国生猪养殖效率大幅下降，2020-2023 年生猪生产指

标逐步回升，钢联公布的 MSY 分别提升至 14.3 头、15.5 头、16.5 头、18.1 头，同

比分别增长 6.7%、8.4%、6.5%、9.6%，涌益咨询公布的 MSY 分别提升至 16.19

头、17.39 头、18.16 头、18.72 头，同比分别增长 1.3%、7.4%、4.4%、3.1%；畜

牧业协会公布的 MSY 也从 2021 年 19 头上升至 2022 年 20.6 头。2020-2023 年，

上市猪企的生猪养殖生产效率也明显提升，整体呈现震荡上行态势。 
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图表 6 2018-2023 年生产指标对照表 

 生产指标，头 年度变化 

 PSY-钢联 PSY-畜牧业协会 MSY-钢联 MSY-涌益 PSY-钢联 PSY-畜牧业协会 MSY-钢联 MSY-涌益 

2018 21.2  20.5 18.14    0.9% 

2019 18.5  13.4 15.99 -12.7%  -34.6% -11.9% 

2020 16.1  14.3 16.19 -13.0%  6.7% 1.3% 

2021 16.8 19 15.5 17.39 4.3%  8.4% 7.4% 

2022 17.5 20.6 16.5 18.16 4.2% 8.4% 6.5% 4.4% 

2023 20.1  18.1 18.72 14.9%  9.6% 3.1% 

资料来源：上海钢联、中国畜牧业协会、涌益咨询，华安证券研究所 

 

图表 7 温氏股份生猪养殖指标变化表 图表 8 牧原股份生猪养殖指标变化表 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 9 新希望生猪养殖指标变化表 

 

图表 10 京基智农生猪养殖指标变化表 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 11 神农集团生猪养殖指标变化表 图表 12 华统股份、立华股份生猪养殖指标变化表 

 PSY 窝均健仔数 全程存活率 育肥端成活率 

2021 年 27 左右  85.0%  

2022 年 6 月 27 左右    

1H2022 27.0     

2022Q3 28.6   87.0%  

2022 年 27+  85.0% 95.0% 

2023 年 1 月 25-26 12 左右   

2023Q3 26 左右    

2023 年 8 月 27 左右 13.0    

2023 年 10 月 27 左右 13.0   94.0% 

2023 年 11 月 28.5   85.0% 95.0% 
 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

1.2.2 屠宰量增幅远超能繁增幅，生产效率显著提升 

生猪屠宰量增速、出栏量增速与生猪价格高度相关。由于生猪定点屠宰企业屠

宰量公布月度数据，而生猪出栏量为季度数据，生猪屠宰量的实用意义更强。 

观察生猪定点屠宰企业月度屠宰量数据，2023Q4 屠宰量异常高，我们判断，与

2023Q4 生猪疫情引发的提前出栏相关，我们结合 2024Q1 和 2023Q4 屠宰量能够

更加客观。如图表 18 所示，2024Q1 和 2023Q4 生猪定点屠宰企业累计屠宰量 18499

万头，较 2023Q1 和 2022Q4 累计屠宰量 15282 万头大幅增长 21.1%，然而，对应

能繁母猪平均存栏量仅增长 1.8%，我们认为，屠宰量增幅远超能繁母猪增幅是由生

产效率提升所带来的。 

图表 13 生猪定点屠宰企业月屠宰量增速与猪价对照图 图表 14 全国生猪季度出栏量增速与生猪价格对照图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 15 生猪定点屠宰企业累计屠宰量与能繁母猪平均存栏对照表 

屠宰 能繁母猪 

时间段 累计屠宰量（万头） 时间段 能繁母猪存栏均值（万头） 
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2023.10-2024.3 18,499 2022.10-2023.3 4,362 

2022.10-2023.3 15,282 2021.10-2022.3 4,286 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 16 生猪定点屠宰企业月度屠宰量对照图，万头 图表 17 生猪定点屠宰企业年度屠宰量及增速走势图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 18 全国生猪季度出栏量对照图，亿头 图表 19 全国生猪年度出栏量及增速走势图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 上市猪企减速扩张，成本处于下降通道 

2.1 主要上市猪企平均资产负债率同比下降 

今年 3 月末，主要上市猪企平均资产负债率 64%，处于 2013 年以来高位，较

去年同期下降 4 个百分点；若剔除正邦的影响，3 月末主要上市猪企平均资产负债

率 64%，较去年同期上升 5 个百分点。 
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今年 3 月末，资产负债率超过 80%的企业从高到低依次为，傲农生物 104%、

天邦食品 87%；资产负债率 70%-80%的企业从高到低依次为，新五丰 75%、华统

股份 75%、新希望 72%。 

图表 20 主要上市猪企资产负债率对照表，% 

 

牧

原 

温

氏 

天

邦 
正邦 

天

康 

金新

农 

新希

望 

唐人

神 
傲农 

大北

农 

家佳

康 

东

瑞 
正虹 华统 

罗牛

山 

神

农 

新五

丰 

巨

星 

京

基 

平

均 

剔除

正邦 

2013 61  47  67  75  40  19  43  34  85  36  89   39  52  58  41  48   64  53  46  

2014 53  40  67  67  38  17  34  46  77  40  70  62  31  44  57  46  53  65  70  51  51  

2015 50  30  43  64  37  32  31  32  67  33  64  60  27  47  59  38  33  49  59  45  44  

2016 56  24  43  49  40  43  32  37  65  34  47  42  29  40  43  32  32  48  58  42  41  

2017 47  32  31  60  48  47  38  35  62  39  45  47  33  22  41  29  29  41  82  42  42  

2018 54  34  62  68  61  63  43  39  69  41  53  47  27  34  35  34  27  39  76  48  47  

2019 40  29  62  68  54  51  49  48  74  39  62  33  18  45  36  27  25  38  63  45  44  

2020 46  41  43  59  56  50  53  43  68  46  53  31  33  55  49  21  33  37  72  47  46  

2021 61  64  80  93  55  66  65  58  87  53  52  16  69  70  61  13  59  45  83  60  59  

2022 54  56  80  148  50  69  68  60  82  58  55  34  85  62  62  14  71  49  85  65  61  

2023.3 56  59  83  157  52  69  70  61  83  59   41  90  69  60  13  75  54  72  68  59  

2023.6 56  59  83  157  52  69  70  61  83  59   41  90  69  60  13  75  54  72  68  64  

2023.9 60  61  86  160  52  70  72  62  87  61  45  47  94  72  62  18  70  55  73  69  63  

2023.12 60  60  87  163  47  71  73  65  89  63  55  48  54  72  64  22  70  57  74  68  64  

2024.3 62  61  87  54  53  74  72  65  104  66  45  42  54  75  64  26  75  60  68  64  64  

资料来源：wind，华安证券研究所 

2.2 主要上市猪企资本支出逐年回落 

主要上市猪企的资本开支于 2020 年见顶，高达 1437 亿元，2021-2023 年分别

降至 974 亿元、494 亿元、413 亿元。2024Q1 主要上市猪企资本开支 96 亿元（中

粮家佳康未披露数据），同比再降 12.9%。 

图表 21 主要上市猪企资本开支对照表，亿元 

 
牧

原 

温

氏 

天

邦 

正

邦 

天

康 

金

新

农 

新

希

望 

唐
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牛
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五

丰 

巨

星 

京

基 
平均 

2017 63  98  10  41  6  2  25  3  4  11  10  1  0  1  6  2  0  0  1  286  

2018 50  94  17  32  6  5  37  7  6  10  13  1  0  3  4  2  0  0  1  288  

2019 131  124  12  57  14  5  93  8  7  9  10  1  1  6  2  2  1  0  1  483  

2020 461  300  51  103  9  11  343  21  33  24  17  4  2  16  11  6  2  6  17  1437  

2021 359  132  23  65  18  7  174  35  27  24  15  11  1  22  8  12  3  12  26  974  

2022 157  94  11  13  14  4  69  21  15  16  10  13  0  11  5  8  3  11  19  494  

2023.3 41  21  2  0  1  1  16  4  2  3   4  0  3  1  2  1  3  7  111  

2023 170  98  6  7  10  3  36  11  5  10   9  0  11  2  10  3  10  10  413  

2024.3 48  22  1  0  2  0  7  1  1  2   2  0  2  0  2  0  3  1  96  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.3 主要上市猪企 2022 年在建工程余额下降 

2023 年末，主要上市猪企在建工程余额同比下降 24.2%，自 2018 年以来连续

两年大幅下降。2024 年 1 季末，主要上市猪企的固定资产余额较 2023 年末小幅下

降，在建工程余额均与 2023 年末基本持平。 

图表 22 主要上市猪企在建工程和固定资产余额对照表，亿元 

 固定资产余额 在建工程余额 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
2024.

3 
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

2024.

3 

牧原股份 106 135 189 585 996 1,064 1,122 1,108 15 37 86 148 111 74 23 23 

温氏股份 144 183 227 285 354 351 344 337 36 35 30 86 48 38 35 39 

天邦食品 14 21 31 55 60 78 77 76 2 8 6 9 28 13 12 10 

正邦科技 67 92 99 149 165 108 71 69 22 31 37 12 38 41 33 33 

天康生物 16 17 32 37 43 50 53 52 4 6 6 5 9 6 8 9 

金新农 8 9 12 17 22 23 29 29 1 5 5 6 4 13 6 6 

新希望 82 88 138 289 337 357 359 363 12 26 47 110 193 202 181 178 

唐人神 19 22 25 32 56 86 84 83 2 3 5 12 19 5 8 9 

傲农生物 7 12 17 40 57 63 59 57 2 3 7 15 13 12 10 10 

大北农 46 48 60 72 89 105 107 106 7 3 4 14 16 5 2 3 

中粮家佳康 8 9 10 12 14 14 14          

东瑞股份 3 3 3 6 9 29 32 31 0 0 1 2 11 4 8 9 

正虹科技 3 3 3 3 3 2 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 

华统股份 7 8 11 16 32 37 50 43 1 3 4 11 16 17 9 16 

罗牛山 20 25 26 27 37 35 35 34 6 2 1 8 2 3 2 3 

神农集团 5 6 7 9 16 20 26 26 0 0 1 3 3 3 2 3 

新五丰 6 5 5 5 6 13 17 18 0 0 0 1 2 6 3 3 

巨星农牧 1 2 4 14 18 19 38 37 2 2 0 3 8 11 4 4 

京基智农 6 7 5 5 32 48 61 59 0 0 0 10 12 6 2 2 

合计 568 693 904 1,656 2,345 2,502 2,578 2,531 112 163 241 455 535 458 347 359 

合计 yoy

（%） 
 22.0 30.5 83.2 41.6 6.7 3.1   45.6 47.8 88.7 17.5 -14.4 -24.2  

资料来源：wind，华安证券研究所 

2.4 上市猪企 2024 年出栏规划整体偏理性 

2024 年，上市猪企的出栏规划整体偏理性，2024 年出栏计划从高到低排序，

牧原股份 6600-7200 万头、温氏股份 3000-3300 万头、新希望 1400-1500 万头、

大北农 600 万头左右、华统股份 400-500 万头、唐人神 450 万头、中粮家佳康 400-

450 万头、巨星农牧 350-400 万头、天康生物 300-350 万头、京基智农 250 万头、

神农集团 230-250 万头、金新农 110-120 万头、东瑞股份 80-100 万头。 

2024 年 1-4 月出栏量从高到低排序，牧原股份出栏 2146 万头，出栏完成率

29.8%-32.5%；温氏股份出栏 966 万头，出栏目标完成率 29.3-32.2%；新希望出栏

604 万头，出栏目标完成率 40.3%-43.1%；大北农出栏 197 万头，出栏目标完成率

33%；唐人神出栏 126 万头，出栏目标完成率 28%；中粮家佳康出栏 106 万头，出
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栏目标完成率23.6%-26.5%；天康生物出栏89万头，出栏目标完成率25.4%-29.7%；

神农集团出栏 67 万头，出栏目标完成率 26.8%-29.1%；金新农出栏 44 万头，出栏

目标完成率 36.7%-40%；东瑞股份出栏 22 万头，出栏目标完成率 22%-27.5%。 

图表 23 主要上市 2024 年出栏目标、2024 年 1-4 月出栏量及产能对照表 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 

24 年 1-4 月

出栏（万

头） 

2024 年 1-4

月出栏 yoy 

24 年 1-4 月

出栏完成率 
当前产能 

牧原 1025 1812 4026 6120 6382 6600-7200 2146 12% 29.8%-32.5% 

目前生猪养殖产能 8000 万

头，2024 年 3月末能繁母猪

存栏 314.2 万头 

温氏 1852 955 1322 1791 2626 3000-3300 966 25% 29.3%-32.2% 

截至 3 月末，公司能繁母猪

约 155 万头，后备母猪较为

充足，公司生猪有效饲养能力

已经达到 3500 万头以上 

天邦 244 308 428 442 712  197 10%   

正邦 578 956 1493 845 548  110 -52%   

天康 84 135 160 203 282 300-350 89 9% 25.4%-29.7% 
2023 年 9 月至今，能繁母猪

存栏量稳定在 14 万头 

新希

望 
355 829 998 1461 1768 1400-1500 604 -4% 40.3%-43.1% 

2024 年 3 月末能繁母猪存栏

72 万头；育肥产能总存栏规

模（包括运营中、建设或改造

中）430 万头，其中运营产能

约 230 万头 

傲农 66 135 325 519 586  112 -38%   

大北

农 
163 185 431 443 605 600 197 2% 33% 

2024 年 1 季度末，基础母猪

23 万头、后备母猪约 9 万头 

家佳

康 
199 205 344 407 520 400-450 106 -36% 23.6%-26.5% 

2024 年 1 季末能繁母猪存栏

20 万头+，年底计划达到 30

万头 

东瑞   37 52 62 80-100 22 -20% 22%-27.5% 

2024 年 3 月末，母猪存栏 7.5

万头(能繁 5万头、后备 2.5

万头)，2024 年底定增项目黄

沙基地投产母猪存栏预计 9 万

头 

华统   14 121 230 400-500    

2024 年 3 月末能繁母猪接近

15 万头，育肥产能 310-330

万头 

巨星    150 267 350-400 
51.3(2024Q

1) 

2024Q1肥猪

出栏同比增

长 36.4% 

12.8%-

14.7%(2024Q

1) 

2024 年 3 月末，能繁母猪存

栏约 11 万头，2024 年末能繁

母猪存栏计划 20-24 万头 

新五

丰 
49 33 77 179 312  

87.84(2024

Q1) 
46%   
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唐人

神 
84 102 154 216 371 450 126 20% 28% 

2024 年 3 月末，能繁母猪存

栏量接近 16万头 

金新

农 
  107 126 105 110-120 44 23% 36.7%-40% 200-250 万头 

京基

智农 
   126 185 250 65 19% 26% 

2024 年 4 月底，母猪存栏约

11.46 万头(基础母猪约 9.9

万头、后备母猪约 1.56 万

头） 

神农

集团 
  65 93 152 230-250 67 40% 26.8%-29.1% 

2024 年 3 月末能繁母猪存栏

约 9 万头，2024 年底母猪存

栏规模可以达到近 13 万头 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.5 上市猪企养殖成本均处于下行通道 

主要上市猪企生猪养殖成本均处于下行通道。2024 年 1 月以来，神农集团、牧

原股份、温氏股份的完全成本（或综合成本）位于第一梯队，2024Q1 神农集团成本

14.5+元/公斤，4 月，牧原股份生猪养殖完全成本降至 14.8 元/公斤，温氏股份肉猪

养殖综合成本降至 14.4 元/公斤。 

 

图表 24 主要上市猪企 2024 生猪成本及目标对照表 

 成本类型 2024 年 4 月 2024 年 3 月 2024Q1 2024 年目标 

神农集团 育肥猪完全成本   14.5+  

牧原 生猪养殖完全成本 14.8 15.1 1-2 月 15.8 
今年 Q3或 Q4 降至 14 元/以下，

全年平均成本目标 14.5 元 

温氏 肉猪养殖综合成本 14.4 14.8 15.2  

天康 生猪养殖完全成本  15.33 15.99 预计降至 15.5 元以内 

新希望 运营场线出栏肥猪成本 14.7 15.3 
1 月 15.8、2 月约

16 
今年 12 月预计降至 14.2-14.3 

大北农 生猪养殖育肥完全成本   约 15.1 
目标是 2024 年底达到 14.5 元以

内 

家佳康 育肥猪完全成本  16+   

东瑞 育肥猪完全成本  16.7 17.2 2024 年下半年目标 16 元 

华统 育肥猪完全成本    
今年成本目标年内平均 16 元，希

望在某个时点下降到 15.5 元 

巨星 育肥猪完全成本   
16.1(含德昌)、

15.46（不含德昌） 
全年平均完成成本目标 14.76 

金新农 商品猪销售成本   15.68 今年目标 15-15.5 元 

京基智农 育肥猪完全成本 14.6 15.36 1 月、2月 15.7  

立华 育肥猪完全成本  16- 17.6 全年目标 16 元 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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3 市场逻辑转向周期反转，猪价高点值得期待 

市场逻辑转向猪价反转。2022 年 12 月-2024 年 3 月，官方能繁母猪产能去化

9.1%，市场逻辑已从产能去化转向猪价反转；4 月，涌益咨询能繁母猪存栏量环比

上升 0.96%（3 月环比上升 1.57%），上海钢联能繁母猪存栏量环比上升 0.94%（3

月环比上升 0.2%），符合市场预期。如图 25 所示，2021 年 6 月-2022 年 3 月，统

计局公布的能繁母猪存栏量累计下降 8.3%，猪价于 2022 年 10 月 26 日达到峰值

27.66 元/公斤。本轮去产能从 2022 年 12 月-2024 年 3 月，统计局公布的能繁母猪

存栏量累计下降 9.1%，生猪价格高点值得期待。 

图表 25 统计局能繁母猪存栏量累计变化与猪价最高点（最低点）对照表 

阶段 产能变化时间段 统计局-能繁母猪存栏量累计变化 生猪价格最高点/最低点（元/公斤）-周度均价 

阶段一 2017.12-2019.9 -32.9% 38.71(2019 年 10 月 30 日) 

阶段二 2019.9-2021.6 52.1% 11.54（2021 年 10 月 8 日) 

阶段三 2021.6-2022.3 -8.3% 27.66(2022 年 10 月 26 日) 

阶段四 2022.3-2022.12 4.9% 14.19（2023 年 7 月 12 日) 

阶段五 2022.12-2024.3 -9.1%  

资料来源：统计局，农业农村部，华安证券研究所 

 

今年以来，生猪价格明显强于市场预期的原因是，2023Q4 北方疫情造成生猪提

前出栏，春节前大体重猪集中出栏造成节后大体重猪相对短缺，标肥价差、压栏、二

次育肥对猪价形成支撑。站在当前时点，后期生猪均重变化、南方暴雨天气对疫情

的影响，将影响本轮猪周期价格高度。目前看，生猪出栏均重较 2022-2023 年同期

明显偏高，但仍处于相对可控状况；90公斤以内低体重出栏占比处于历史最低水平，

疫情并未爆发。 

图表 26 生猪出栏均重走势图，公斤 图表 27 90 公斤以内低体重猪出栏占比图 

  

资料来源：猪易通，华安证券研究所 资料来源：统计局，农业农村部，华安证券研究所 
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图表 28 150 公斤以上大体重猪出栏占比图 图表 29 生猪出栏均价走势图 

  

资料来源：猪易通，华安证券研究所 资料来源：统计局，农业农村部，华安证券研究所 

 

4 估值及投资建议 
根据 2024 年预测生猪出栏量，温氏头均市值 3385 元、牧原 3723 元、巨星农

牧 5086 元、华统股份 3725 元、新希望 2933 元、天康生物 2333 元、中粮家佳康

1820 元。一、二线龙头猪企估值多数处历史底部，已先于基本面调整到位，继续推

荐生猪养殖板块，重点推荐温氏股份、牧原股份、巨星农牧、唐人神、天康生物。 

图表 30 主要上市猪企头均市值对照表 

  牧原 温氏 天康 新希望 大北农 家佳康 东瑞 华统 巨星 新五丰 唐人神 神农 

出栏量

（万

头） 

2022 6,120 1,791 203 1,461 443 407 52 121 150 179 216 93 

2023 6,382 2,626 282 1,768 605 520 62 230 267 312 371 152 

 2024e 7,000 3,300 300 1,500 605 450 90 400 350 406 450 250 

头均市值 

（2024 年出栏

量） 

3,723 3,385 2,333 2,933 2,033 1,820 6,889 3,725 5,086 2,811 2,067 9,160 

总市值（亿元） 2,606 1,417 110 440 198 82 62 149 178 114 93 229 

资料来源：wind，华安证券研究所（收盘价：2024 年 5 月 14 日） 

 

风险提示： 

疫情；猪价反转晚于预期。 
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