
1 

行
业
报
告│

行
业
专
题
研
究 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 
 
农林牧渔  

 
如何看待 4 月能繁母猪存栏变动情况？  

 
➢ 涌益咨询 4月能繁母猪存栏环比增加 

据涌益咨询数据，4月样本点 1能繁母猪存栏环比+0.96%（前值+1.57%），

样本点 2能繁母猪存栏量环比+0.45%（前值+1.02%）。本月能繁母猪存栏结

构中，中小猪场存栏增幅高于规模猪场，北方区域能繁母猪存栏量增幅显

著，其中产能增幅主要来自于散户，而南方区域由于产能较为充足，其增

幅较小。但散户所增长的产能并不能构成长期产能增长趋势，后续产能变

动仍需基于市场走势判断。 

 

➢ Mysteel4 月能繁母猪存栏环比增加 

根据 Mysteel数据，4月全样本能繁母猪存栏环比+0.94%（前值+0.22%），

其中规模场能繁母猪存栏环比+0.87%（前值+0.11%），中小散能繁母猪存栏

环比+3.22%（前值+3.94%）。据 Mysteel反馈，①随养殖端饲料成本回落，

4 月份养殖端企业盈利继续增加，加之业内对后市行情看好，规模企业持续

进行产能优化；②仔猪价格高位，同步带动前期中小养殖户补栏怀孕母猪

意愿，随上游产能陆续转化，多地能繁母猪存栏量继续小增。 

 

➢ 育肥猪价有望逐步上行 

短期看，随肥标价差收窄，养殖端压栏意愿减弱，育肥猪出栏节奏或有所

加快，叠加消费淡季影响，猪价或有阶段性回落可能；考虑今年二育尚未

形成集中入场局面，多为分批次循环操作，15 元/kg 左右猪价或是当下二

育情绪分水岭，基于后市乐观预期，二次育肥仍有望为后市猪价托底。长

期来看，前期产能调减将逐步致后市供应呈现减量态势，叠加端午等后续

消费旺季到来，需求有望增长，综合看猪价有望底部上行。 

 

➢ 能繁母猪存栏或逐步增加 

①当前 7kg仔猪销售均价超 500元/头，在行业普遍断奶仔猪成本线以上，

仔猪销售有较好利润；②考虑养殖端对后市猪价预期乐观，叠加饲料成本

较前期高点有一定回落，育肥猪养殖有望逐步恢复盈利；③当前猪病情况

相对稳定。展望后市，除非南方雨季导致疫病传播严重，否则猪病对产能

的减损影响在边际弱化。综合来看，养殖端能繁母猪存栏或呈现稳定微增

态势。 

 

➢ 投资建议：把握生猪养殖板块右侧投资行情 

从历史右侧板块投资节奏看，无非关心生猪市场行情拐点（已显现）和高

度（持续性）。考虑过去一年多产能去化一直延续，当前养殖端资金状况尚

未恢复且即将到来的雨季对南方猪病防控亦有压力，目前看右侧行情仍处

起步阶段，延续性依旧充分。个股而言，关注重点应落脚在兑现度，包括

出栏量兑现和养殖成绩改善，重点把握仍处历史中枢估值分位数以下标的。

推荐牧原股份、温氏股份、巨星农牧、神农集团、唐人神、新五丰、天康生

物等；同时推荐后周期动保及饲料板块，如海大集团等。 

   
风险提示：发生疫病的风险，生猪价格长期处于低位，原材料价格波动的

风险。  
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1. 4 月能繁母猪存栏变动如何？ 

1.1 4 月能繁母猪存栏或环比增加 

涌益咨询样本点 4 月能繁母猪存栏环比增加。根据涌益咨询数据，2024 年 4 月

样本点 1能繁母猪存栏环比+0.96%（前值+1.57%），增幅有所缩小；2024年 4月样本

点 2 能繁母猪存栏量环比+0.45%（前值+1.02%），窝均健仔数为 11.24头，较 3月增

加 0.04 头，断奶成活率为 87.58%，较 3月提高 0.15%，育肥成活率为 91.76%，较 3

月提升 0.05pct，整体生产指标趋好。 

据涌益咨询反馈，本月能繁母猪存栏结构中，中小猪场存栏增幅高于规模猪场，

而在 2023年中小猪场能繁母猪去化幅度高于规模猪场；从区域层面来看，北方区域

能繁母猪存栏量增幅显著，其中产能增幅主要来自于散户，而南方区域由于产能较为

充足，其增幅较小。此外，目前能繁母猪增幅主要来自于个别集团场提高母猪配种数

及散户购买后备母猪并转为能繁母猪，其中散户购买的主要系企业的回交母猪或自

留的三元回交母猪，并不构成长期产能增长趋势，后续产能变动仍需基于市场走势判

断。  

Mysteel 样本点 3 月能繁母猪存栏环比增加。根据 Mysteel 数据，2024 年 4 月

全样本能繁母猪存栏环比+0.94%（前值+0.22%），其中规模场能繁母猪存栏环比+0.87%

（前值+0.11%），中小散能繁母猪存栏环比+3.22%（前值+3.94%）。据 Mysteel反馈，

①随养殖端饲料成本回落，4月份养殖端企业盈利继续增加，加之业内对后市行情看

好，规模企业持续进行产能优化；②仔猪价格高位，同步带动前期中小养殖户补栏怀

孕母猪意愿，随上游产能陆续转化，多地能繁母猪存栏量继续小增。 

 

图表1：涌益咨询能繁母猪存栏量环比变动(样本点 1) 

 
图表2：涌益咨询能繁母猪存栏量环比变动(样本点 2) 

  

资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 

注：样本点母猪 200头以下占 13%，200-1000 头占 22%，1000-10000头占

25%，万头以上及上市占 40% 

资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 

注：样本点 2 含 935 万头能繁样本:母猪 1000 头以上权重占 57%，300-

1000头权重占 18%，母猪 300头以下权重占 25% 
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图表3：Mysteel 能繁母猪存栏量环比变动（综合） 

 
图表4：Mysteel 能繁母猪存栏量环比变动（分规模） 

  

资料来源：Mysteel，国联证券研究所 资料来源：Mysteel，国联证券研究所 

 

1.2 仔猪价格出现拐点，生猪出栏体重持续下降 

仔猪价格出现拐点，淘汰母猪价格阶段性偏高。根据涌益咨询数据，5 月 9 日

15kg仔猪价格 689元/头，周环比下跌 11元/头。月中下旬仔猪价格出现拐点，价格

持续走弱， 但当下补栏仔猪仍可以在明年春节前出栏， 市场尚且有少量成交。近期

受南方暴雨影响，阶段性影响生猪出栏。据涌益咨询反馈，本轮暴雨“泡水猪”出栏

量暂时不大，加上消费影响较强，价格表现偏弱，目前并未形成猪病扩散。根据涌益

咨询数据，5月 3日当周广东地区淘汰母猪价格/标猪价格为 0.69，属于正常偏高水

平（正常情况淘汰母猪价格/标猪价格为 0.6-0.7）；后续持续关注南方雨季情况。 

全国肥标价差收窄，出栏体重连续 4周下滑。根据涌益咨询数据，5月 9日当周

商品猪出栏均重 125.41kg，周环比下跌 0.43kg；全国平均肥标价差为 0.11 元/斤，

呈现逐步收窄趋势。中上旬，随着肥标价差缩减，前期压栏产能和二育出栏开始释放，

加之肥标价差持续弱势制约，国内多个养殖企业降重意愿较强。5月份随着气温持续

升高，市场对大猪需求转弱，会拖累市场压栏预期，同时养殖企业延续降重策略，故

而交易均重自 4 月 18 号当周开始下滑，下滑趋势已持续 4 周，目前均重处于 125kg

左右，加之造肉成本低位支撑，生猪交易均重进一步下滑空间相对有限。 
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图表5：15kg 仔猪价格（元/头） 

 
图表6：广东地区淘汰母猪与标猪价格比值 

  

资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 

 

图表7：肥标价差（元/斤） 

 
图表8：生猪出栏体重（kg） 

  
资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 

 

2. 如何看待后续猪价走势及产能变动？ 

2.1 育肥猪价有望逐步上行 

育肥猪价有望逐步上行。短期来看，随着肥标价差收窄，养殖端压栏意愿减弱，

育肥猪出栏节奏或有所加快，叠加消费淡季影响，猪价或有阶段性回落可能；考虑今

年二育尚未形成集中入场局面，多为分批次循环操作，15 元/kg 左右猪价或是当下

二育情绪分水岭，基于后市乐观预期，二次育肥仍有望为后市猪价托底。长期来看，

前期产能调减将逐步致后市供应呈现减量态势，叠加端午等后续消费旺季逐步到来，

需求有望增长，综合来看猪价有望底部上行。 
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图表9：全国商品猪出栏均价（元/kg） 

 
资料来源：涌益咨询，国联证券研究所 

 

2.2 能繁母猪存栏或逐步增加 

仔猪销售盈利+后市猪价预期乐观，能繁母猪存栏或逐步增加。①当前 7kg仔猪

销售均价超 500元/头，在行业普遍断奶仔猪成本线以上，仔猪销售有较好利润；②

考虑养殖端对后市猪价预期乐观，叠加饲料成本较前期高点有一定回落，育肥猪养殖

有望逐步恢复盈利；③当前猪病情况相对稳定，展望后市，除非南方雨季导致疫病传

播严重，否则猪病对产能的减损影响在边际弱化。综合来看，养殖端能繁母猪存栏或

呈现稳定微增态势。 

图表10：能繁母猪存栏量（万头） 

  
资料来源：国家统计局，农业农村部，国联证券研究所 
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3. 投资建议:把握生猪养殖板块右侧投资行情 

复盘 2021 年以来猪股右侧行情，猪价上涨过程伴随股价较强表现。①21年 9月

22 日-21 年 11 月 15 日期间，肥猪价涨 79%，仔猪价涨 141%，生猪养殖申万（前复

权）涨 32%。②22年 5月 22日-22年 7月 13日期间，肥猪价涨 54%，仔猪价涨 24%，

生猪养殖申万（前复权）涨 38%。 

历史数据看，能繁母猪存栏去化 5%则后期猪价低点回升幅度约 40%-50%，24 年

2月国家统计局/农业农村部能繁母猪存栏 4042万头，较 22年 12月高点下降 7.9%，

24H2猪价回暖或可期。 

生猪养殖“信心指数”拐点已现，重视板块右侧投资机会，把握兑现度高和估值

低的标的。从中期维度看，仔猪价格于去年底触底回升、春节后育肥猪价“淡季不淡”、

猪病影响边际转弱、饲料端成本持续下降，养殖端“信心指数”正逐步回升，表明板

块右侧行情的到来。 

从历史上右侧板块投资节奏看，无非关心生猪市场行情拐点（已显现）和高度（持

续性）。考虑过去一年多产能去化一直在延续，当前养殖端资金状况尚未恢复且即将

到来的雨季对南方猪病防控亦有压力，至少从目前看右侧行情仍处在起步阶段，延续

性依旧充分。对于个股而言，关注的重点应落脚在兑现度。这其中包括养殖企业出栏

量的兑现和养殖成绩的改善，重点把握仍处于历史中枢估值分位数以下的标的。 

投资建议：推荐牧原股份、温氏股份、巨星农牧、神农集团、唐人神、新五丰、

天康生物等；同时推荐后周期动保及饲料板块，如海大集团等。 

 

4. 风险提示 

（1）发生疫病的风险：生猪养殖过程中发生的疫病，主要有非洲猪瘟、蓝耳病、

猪瘟、猪呼吸道病、猪流行性腹泻、猪伪狂犬病等。发生疾病传播会给行业及公司带

来重大经营风险，一是疫病的发生将导致生猪的死亡，直接导致生猪产量的降低；二

是疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致市场需求萎缩、产品价格下降，

对生猪销售产生不利影响。 

（2）生猪价格长期处于低位：商品猪市场价格的周期性波动导致生猪养殖行业

的毛利率呈现周期性波动，公司的毛利率也呈现与行业基本一致的波动趋势。未来，

若生猪销售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者公司生猪出栏规

模增加幅度低于价格下降幅度，则公司存在业绩难以保持持续增长，甚至大幅下降、

亏损的风险。 
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（3）原材料价格波动的风险:总体来看，由于各项营业成本构成变动幅度存在差

异，过去几年小麦、玉米和豆粕等主要原材料成本合计占生猪养殖营业成本的比例约

在 55%-65%，因此，上述大宗农产品价格波动对养殖公司的主营业务成本、净利润均

会产生较大影响。 
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