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从市场三方主体博弈推演生猪养殖行业后续发展

趋势

投资要点：

 从资金与成本两方面看市场上三方博弈。

（1）规模化养殖趋势不可逆，散户市场占比日益减少。在我国生

猪养殖市场中，散户、规模场与集团场共存。目前散户与“规模化猪

场”的市场地位已经发生了颠倒，从过去长时间以散户为主体，变为

以“规模化猪场”为主体。

（2）散户与集团场更具竞争优势，规模场两头承压。我们从资金

与成本两方面对散户、规模场、集团场三类市场主体进行分析，认为

规模场不具备与集团场相当的资金实力、与散户相当的资金灵活性，

在成本方面也不具备与集团场相当的规模效益、与散户相当的低成本

构成。三方博弈中，规模场处于两头承压的境地。

 三方博弈关系下后续生猪养殖业如何发展？

我们认为在三方博弈下，未来生猪养殖行业将往两个方向发展，

体现在上层集团场推动产业链整合、下层散户和规模场提升精细化程

度。

（1）集团场促进行业集中度提升，且往利润更高的产业链环节延

伸。集团场体量和规模不断扩大，促进行业集中度提升，在生猪养殖

环节打下坚持基础后，将积极推进产业链整合，向利润更高的上下游

环节拓展。

（2）散户和规模场专注轻资产运营，提升专业化与精细化程度。

行业高度集中化和规模化下，将更追求生产效率的提升，专业分工的

福特制能够很好地满足这一需要。散户和规模场在重资产经营方面没

有与集团场相当的资金体量支持，因此在行业追求提升生产效率的背

景下，可能转向专业化的轻资产运营，只负责专门的母猪培育或生猪

育肥环节。其中，规模场由于在市场三方博弈中承压，可能率先探索

专业化转型路径。

 风险提示

非瘟疫病不确定性；极端天气不确定性；饲料价格不确定性；猪价不及预

期。
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一年内行业相对大盘走势

团队成员
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相关报告
1、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 — —
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2、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
3、对比中美生猪养殖业，寻找同与异——
2024.05.03
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1 从资金与成本两方面看市场上三方博弈

1.1 规模化养殖趋势不可逆，散户市场占比日益减少

在我国生猪养殖市场中，散户、规模场与集团场共存。农业部定义的“规模化

猪场”一般是在年出栏 500头以上的养殖户，年出栏 500 头以下的养殖户为散户。

“规模化猪场”的范围较宽泛，又可进一步划分为集团猪场、非集团猪场，以下称

为集团场和规模场。此外，也存在将母猪存栏在 50头以下的养殖户定义为散户、母

猪存栏在 10000头以上定义为集团场的划分。

2018年非瘟疫情后，生猪养殖的规模化程度提升显著，散户市场占比逐渐减小。

散户长期占据我国生猪养殖的主体地位，虽然在国家鼓励行业规范发展、现代农业

技术兴起等影响下，规模化程度有所提高，但 2018年之前散户市场占比始终在 50%

以上。2018年非瘟疫情在国内爆发，给生猪产能造成了重创，风险承受能力弱的散

户退出速度加快，出栏数在 500头以上的猪场市场占比从 2018年的 49.1%快速上升

至 2021年的 62%，农业农村部预计 2023年这一比重将进一步提升至 68%。涌益咨

询的调研数据同样显示，2019 年 6 月母猪存栏 50 头以下的存栏占比为 34%，2023

年 12月已经下降至 12%。

由此可见，目前散户与“规模化猪场”的市场地位已经发生了颠倒，从过去长

时间以散户为主体，变为以“规模化猪场”为主体。

图表 1：出栏数在 500头以上的养殖场出栏量占比 图表 2：2019年 6月各规模母猪存栏占比

数据来源：Mysteel，华福证券研究所 数据来源：涌益咨询，华福证券研究所
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图表 3：各规模母猪存栏占比

数据来源：涌益咨询，华福证券研究所

1.2 散户与集团场更具竞争优势，规模场两头承压

我们从资金与成本两方面对散户、规模场、集团场三类市场主体进行分析，认

为规模场不具备与集团场相当的资金实力、与散户相当的资金灵活性，在成本方面

也不具备与集团场相当的规模效益、与散户相当的低成本构成。三方博弈中，规模

场处于两头承压的境地。

1.2.1 资金：集团场具备资金实力，散户具备资金灵活性

生猪养殖具有重资产、资金周转时间长的特点，对于资金实力要求较高，也需

要融资提供流动性支持。生猪养殖前期猪舍、母猪的投入大，从新生母猪到生猪出

栏需要大约 18个月，投资回报期长，中间也需要动保、饲料、人力等现金投入来维

持正常生产经营。以华统股份在 2024年 5月增发新股募集说明书中的“绩溪华统一

体化养猪场”建设项目为例，前期项目建设需要 2年，总投资 102,639.05万元，预

计年出栏商品猪 35万头，头均投资为 2932.54元/头。因此，仅仅依靠自有资金进行

生产经营是存在较大困难的，需要融资进行资金周转、补充流动性。

在行业下行周期中，融资实力更为重要。猪价具有周期性，在猪价下行时企业

可能会面临亏损和流动性不足的困境，若无足够的资金支持，则需要出清生猪产能

以缓解现金流紧缺的状况。但融资能力强的企业，则能够通过各种融资渠道维持正

常生产经营，在行业下行时保存产能，在之后的上行周期中凭借规模优势获得更大

收益。
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图表 4：生猪养殖周期

数据来源： 前瞻产业研究院，华福证券研究所

图表 5：华统股份“绩溪华统一体化养猪场”建设项目投资情况

总投资（万元） 头均投资（元）

1.建设投资

1.1 设备购置及安装费用

养殖区域 16,164.91 461.85

养殖其他附属区域 5,443.00 155.51

饲料生产区 4,601.50 131.47

1.2 土建及装修工程费

养殖区域 48,131.70 1375.19

养殖区其他附属建筑 10,346.89 295.63

室外基础设施建筑 9,267.25 264.78

2.建设工程及其他费用 2,491.80 71.19

3.生产性生物资产 6,192 176.91

合计 102,639.05 2,932.54
数据来源：华统股份公司公告，华福证券研究所

集团场融资能力更强，能够有效解决资金问题。对于非上市养殖企业而言，银

行借贷是主要的融资方式，一般只会将能繁母猪作为抵押物。集团场由于产能规模

大，能繁母猪数量多，能够获得更多贷款额度。除银行借贷外，集团场也能够凭借

高价值的生猪、畜牧机械和相对稳健的经营状况从融资租赁、股权融资、发行债券

等丰富的融资渠道获得资金支持，以应对周期变化。

散户具有灵活性，收益来源多样。散户资金体量小，但在生猪养殖方面却更灵

活。一方面，资金体量小，对于猪价波动的反应更快，能够在猪周期低估时快速减

栏甚至退市，在下一轮猪周期来临时再快速补栏进入。另一方面，我国散户主要还

是农民散养，收入来源也更多样，除了生猪养殖收入外，还有其它禽类和畜类的养

殖收入，以及农作物种植、外出务工、政府补助等收入。因此，散户能够依据市场

行情灵活安排养殖、种植与务工，在周期下行时也能够保证较稳定的总收入。
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图表 6：散户收入渠道多样

数据来源：华福证券研究所

规模场在资金实力与资金灵活性方面竞争优势表现不足。除专门的仔猪繁育场

外，一般规模场能繁母猪数量有限，能够获得的银行贷款有限，能接触的融资渠道

也相对有限。此外，在猪价上涨、经营良好的情况下，规模场会通过借贷加杠杆、

扩张产能，资产负债率上升，而在猪价下行、经验亏损的情况下，较高的资产负债

率使得规模场更难获得融资支持，不得不出清产能。

1.2.2 成本：集团场具备规模经济，散户成本构成简单

生猪养殖成本中，仔畜费、饲料费与人工成本占据了绝对地位。生猪养殖成本

大致可以分为仔畜费、饲料费、人工成本、医疗防疫费以及固定资产折旧、管理费

等其它成本。以 2022年为例，饲料费占比高达 57%，仔畜费占比 23%，人工成本占

比 16%，总共占据了生猪养殖成本的 96%。

图表 7：生猪养殖成本构成

数据来源：iFinD，华福证券研究所

集团场能够充分发挥规模经济效应，降低成本。首先，集团场由于体量大，在

采购饲料和动保产品时议价能力更强。其次，集团场可以实现猪场的集约化管理，

华福证券
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提高了基础设施等固定投入的利用效率，降低了平均生产成本、提高了生产效率。

最后，集团场由于人才聚集，在技术创新方面具备一定优势，能够不断优化改进养

殖方式，例如减少疫病传播、降低料肉比、提高产仔率和成活率，使得最终生产成

绩更优秀。

散户成本构成简单，无需考虑人力、栏舍等成本。与“规模化猪场”不同，散

户养猪的成本构成相对简单，无需考虑人工和固定资产投入成本。在人工方面，散

户多对养殖过程亲力亲为，无需雇佣额外劳动力；在固定资产投入方面，散户可在

家内建造简易猪圈，节约了栏舍资金投入。因此对于散户而言，动保和饲料将是主

要成本构成。且在饲料方面，散户可以使用自产的谷物或农产品饲养生猪，节约精

饲料使用量。

1.2.3 规模场缺乏显著竞争优势，在下行周期或优先转变发展思路

规模场在三方竞争中承压明显。综上，在资金方面，集团场以资金实力、散户

以资金灵活性取胜；在成本方面，集团场以高度规模效益、散户以仅考虑动保和饲

料成本获胜。在三类市场主体的竞争博弈中，规模场面临着较大压力。

在行业下行周期，规模场或优先发生改变。猪价自 2021年起进入下行周期，只

在 2022年下半年短暂盈利 6个月。面对长时间的行业下行压力，我们认为两端承压

的规模场或优先发生改变，可能出清产能，或专注养殖中的某个环节，减轻重资产

经营的压力，从专业化、精细化角度寻求竞争优势。

图表 8：生猪养殖利润（元/头）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

2 三方博弈关系下后续生猪养殖业如何发展？

我们认为在三方博弈下，未来生猪养殖行业将往两个方向发展，体现在上层集

团场推动产业链整合、下层散户和规模场提升精细化程度。
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2.1 集团场促进行业集中度提升，且往利润更高的产业链环节延伸

集团场体量和规模不断扩大，促进行业集中度提升。在资金实力与规模经济的

竞争优势下，集团场在重资产属性的生猪养殖行业中更易实现规模扩张，推动产业

集中度的提升。2016年以来，上市猪企出栏量占全国出栏量比重不断提高，从 3.7%

上升至 17.4%，未来这一比例还将持续提升。

图表 9：上市猪企出栏量占全国出栏量变化

数据来源：Mysteel，华福证券研究所

为寻求新的利润增长点，集团场将积极推进产业链整合。集团场在生猪养殖环

节打下了坚实基础后，自然地会往利润更高的上游和下游环节拓展。其中上游动保

行业的技术难度大、进入门槛高，集团场可能更多往上游饲料和育种、下游屠宰行

业拓展，加速一体化进程，推动产业链上下游的整合。

图表 10：生猪行业产业链

数据来源：智研咨询，华福证券研究所

2.2 散户和规模场专注轻资产运营，提升专业化与精细化程度

行业高度集中化和规模化下，将更追求生产效率的提升，专业分工的福特制能

够很好地满足这一需要。福特制是一种大规模生产方式，通过生产线和劳动力的专

业化分工，来提高生产效率。以美国为例，目前美国生猪养殖业中专业化分工成为

主流，按照生猪生长周期，细化为分娩、断奶、保育、育肥等环节，专业养殖场只
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需负责其中的 1-2个环节，提高了养殖效率。（关于中美生猪养殖业对比的更多解读，

详见我们 2024年 5月 3日发布的报告《对比中美生猪养殖业，寻找同与异》。）

图表 11：2015年美国各养殖场类型

数据来源：USDA，华福证券研究所

散户与规模场后续将往专业化、精细化分工方向发展。散户和规模场在重资产

经营方面没有与集团场相当的资金体量支持，因此在行业追求提升生产效率的背景

下，可能转向专业化的轻资产运营，只负责专门的母猪培育或生猪育肥环节。其中，

规模场由于在市场三方博弈中承压，可能率先探索专业化转型路径。

图表 12：生猪养殖行业未来发展趋势

数据来源：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。

极端天气不确定性。受全球气候变暖、厄尔尼诺等因素影响，今年南方暴雨洪

涝增多，可能出现极端降雨天气，不利于生猪养殖。

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
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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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