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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 行业集中度持续提升，养猪业整体水平提升空间大 

我国生猪养殖行业规模化程度不断提升：从我国养猪场（户）数量变

化看，增速最快的是年出栏 5 万头以上养猪场数量，2007-2022 年、

2018-2022 年的年复合增长率均达到 22%，年出栏 10,000-49,999 头

的养猪场增速次之，年出栏 1-99 头的养猪场数量自 2008 年以来持续

下降；从生猪饲养规模占比变化看，年出栏 1-49 头生猪饲养规模占比

从 2012 年 31.9%降至 2022 年 14.7%，年出栏 500 头以上生猪饲养

规模占比从 2012 年 38.5%上升至 2022 年 65.1%，年出栏 3000 头以

上生猪饲养规模占比从 2012 年 17.5%上升至 2022 年 42.1%，年出

栏 1 万头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 8.1%上升至 2022 年

25.7%，年出栏 5 万头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 1.4%上升至

2022 年 12%。我国养猪业务整体水平提升空间很大，与世界先进水

平的差距，主要体现在生产效率和成本控制方面。 

⚫ 产能去化影响逐步显现，产能恢复明显偏弱 

今年 3 月以来，生猪价格持续超市场预期，产能去化的影响不断显现。

1H2024，全国猪饲料产量同比下降 7.3%，其中，仔猪、母猪、育肥

猪饲料产量同比分别降 13.5%、9.4%、5.0%；1H2024 全国生猪定点

屠宰企业屠宰量同比下降 0.7%，1-6 月同比增长 29%、-7%、-5%、

-10%、-5%、-8%。8 月 16 日，全国生猪均价已涨至 21.1 元/公斤。 

本轮周期生猪产能恢复明显偏慢。从官方数据看，2024 年 2 季末能

繁母猪存栏量 4038 万头，环比 1 季末仅小幅上升 1.2%。从行业数据

看，2024 年 2-7 月，涌益咨询能繁母猪存栏量环比分别上升 0.28%、

1.57%、0.96%、0.73%、0.61%、1.79%；2024 年 3-7 月，上海钢联

能繁母猪存栏量环比分别上升 0.22%、0.94%、0.43%、0.37%、1.11%，

2024 年以来，生猪产能恢复明显弱于 2022 年。我们认为，2024 年

生猪产能回升速度偏慢，与亏损期较长、维持数年的高资产负债率、

偏好压栏和二育等多重因素相关，恢复速度需持续跟踪。 

⚫ 猪价仍处上行周期，2H24 猪价有望维持高位 

本轮周期 2022 年 12 月-2024 年 3 月累计去化 9.1%，2024 年 4 月农

业部能繁母猪存栏量环比再降 0.1%，整体去化已超过 2021-2022 年，

较 2021 年 6 月能繁母猪存栏量更是下降了 12.5%，2024 年猪价步入

上行周期。今年上半年，全国新生仔猪数量同比下降 7%，对应下半年

育肥猪出栏同比下降约 7%；二季末全国生猪存栏同比下降 4.6%，对

应 7-9 月育肥猪出栏同比下降，下半年猪价有望维持高位。 

从农业部数据看，2024 年 5 月能繁母猪存栏量开始环比上升，从统计

局数据看，2024 年二季末能繁母猪存栏量环比 1 季末上升 1.2%。由

此推算 10-12 月之后，即对应 2025 年 3-5 月生猪价格将步入下行通

道，考虑到季节性因素影响，春节后是猪肉传统消费淡季，不排除猪

价提前至 2025 年 2 月步入下行周期。 
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⚫ 生猪出栏均重处近年偏高水平，2024 年二育整体偏理性 

生猪出栏均重处于近年偏高水平，但相对可控。涌益咨询（8.9-8.15）

全国出栏生猪均重 126.17公斤，较 2022年同期低 0.28 公斤，较 2023

年同期高 5.81 公斤；中国农业信息网，7 月全国 16 省生猪宰后均重

91.43公斤，处于 2021 年以来同期偏高水平。2024 年 7 月，温氏生猪

出栏均重 121.4 公斤，处于 2020 年以来同期偏高水平；7 月大北农的

控股、参股公司育肥猪出栏均重分别为 126.36 公斤、123.7 公斤，均

处于 2022 年以来偏高水平。 

今年以来，二育整体偏理性。首先，涌益咨询数据显示，2024 年 5 月

11 日-5 月 20 日二育出栏占比达到峰值 7.26%，较 2023 年 10月 11 日

-10 月 20 日峰值的 9.61%仍有差距，2024 年 8 月 1 日-8 月 10 日二育

出栏占比仅为 2.32%；其次，2022 年以来，150 公斤以上生猪出栏占

比的弹性已显著弱于生猪出栏均重的弹性，我们认为，生猪养殖行业

趋势性地增加了出栏均重，在经历了 2021-2022 年行情大起大落后，

二育更多转向短、频、快的操作模式。再次，生猪期货价格走势偏谨

慎。需要注意的是，标肥价差的存在会提升压栏或二育短期积极性。 

⚫ 上市猪企整体出栏微增，养殖成本处下降通道 

2024年 1-7月，18家上市猪企合计出栏 8725.2万头，同比增长 2.2%，

上市猪企出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份 3855、温氏股份

1670、新希望 995、天邦食品 355、大北农 331、唐人神 217、中粮家

佳康 190、正邦 182、天康生物 162、华统股份 154、傲农生物 151、

神农集团 129、京基智农 121、金新农 69、立华股份 56、罗牛山 44、

东瑞股份 42、正虹科技 4.1；出栏量同比增速从高到低依次为，神农

集团 70%、立华股份 25%、京基智农 20%、温氏股份 20%、华统股份

15%、金新农 12%、唐人神 10%、牧原股份 7%、天康生物 4%、大北

农 3%、东瑞股份 2%、天邦食品-1%、罗牛山-2%、新希望-4%、中粮

家佳康-34%、正邦-45%、傲农生物-55%、正虹科技-68%。 

上市猪企生猪养殖成本处于下行通道。2024 年 1 月以来，神农集团、

牧原股份、温氏股份的完全成本处于第一梯队。 
⚫ 估值及投资建议 

一、二线龙头猪企估值多数处历史低位。从头均市值角度看，根据 2024

年预测生猪出栏量，温氏头均市值 3027元、牧原 3354 元、巨星农牧

3125 元、华统 2406 元、新希望 2867 元、天康生物 1538 元、唐人神

1667元。从猪价高点年化 PE 角度看，按照猪价高点 21 元/公斤估算，

温氏 5.0 倍、牧原 4.3 倍、巨星农牧 4.4 倍、华统 4.4 倍、新希望 4.8

倍、天康生物 3.9 倍、唐人神 2.9 倍。 

我们继续推荐生猪养殖板块，重点推荐温氏股份、牧原股份、神农集

团、巨星农牧。 

⚫ 风险提示 

疫情；猪价维持高位时间低于预期。 
 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  3 / 20 证券研究报告 

 

  

正文目录 
1 行业集中度持续提升，养猪业水平提升空间大 ................................................................................................................. 5 

1.1 中国生猪养殖业集中度快速提升 ................................................................................................................................. 5 

1.2 2023 年上市猪企市占率超过 20% ............................................................................................................................... 7 

1.3 中国养猪业整体水平提升空间大 ................................................................................................................................. 8 

2 产能去化影响逐步显现，产能恢复明显偏弱 ..................................................................................................................... 9 

2.1 产能去化影响逐步显现，3 月以来猪价持续超预期 .................................................................................................... 9 

2.2 本轮周期生猪产能恢复明显偏慢 ................................................................................................................................. 9 

3 2H24 猪价有望维持高位，二育整体偏理性 ..................................................................................................................... 11 

3.1 2H24 猪价有望维持高位 .............................................................................................................................................. 11 

3.2 2024 年以来二育整体偏理性 ....................................................................................................................................... 12 

4 上市猪企整体出栏微增，养殖成本处下降通道 ............................................................................................................... 14 

4.1 2024 年 1-7 月上市猪企出栏同比增长 2.2% ................................................................................................................ 14 

4.2 上市猪企养殖成本处于下行通道 ............................................................................................................................... 17 

4.3 估值及投资建议 .......................................................................................................................................................... 18 

风险提示： ............................................................................................................................................................................ 19 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 20                                         证券研究报告 

 

 

 

图表目录 

图表 1  我国养猪场（户）数量变化，个 ..................................................................................................................................... 5 

图表 2  2012-2022 年生猪饲养规模比例变化，% ..................................................................................................................... 6 

图表 3  2012-2022 年生猪饲养规模变化，亿头 ......................................................................................................................... 7 

图表 4 主要上市猪企合计出栏量及市占率走势图，万头、% ................................................................................................... 7 

图表 5  2022 年各国平均 PSY 对照图 ......................................................................................................................................... 8 

图表 6  2022 年各国平均 MSY 对照图 ........................................................................................................................................ 8 

图表 7  2022 年各国生长育肥饲料转化率 ................................................................................................................................... 8 

图表 8  中国生产效率对照图，头 ................................................................................................................................................. 8 

图表 9  全国猪料销量对照图，万吨 ............................................................................................................................................. 9 

图表 10  生猪定点屠宰企业屠宰量对照图，万头 ....................................................................................................................... 9 

图表 11  全国生猪存栏量及同比变化对照图 ............................................................................................................................... 9 

图表 12  全国生猪价格走势图，元/公斤 ...................................................................................................................................... 9 

图表 13  全国能繁母猪存栏量及环比变化走势图-统计局，万头、% .................................................................................... 10 

图表 14  2024 年 2-7 月涌益咨询能繁母猪存栏环比变化 ......................................................................................................... 10 

图表 15  2022 年 5-10 月涌益咨询能繁母猪存栏环比变化 ....................................................................................................... 10 

图表 16  2024 年 3-7 月上海钢联能繁母猪存栏环比变化 ......................................................................................................... 11 

图表 17  2022 年 5-12 月上海钢联能繁母猪存栏环比变化 ....................................................................................................... 11 

图表 18  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 ......................................................................... 11 

图表 19  2010-2024 年生猪月度价格对照表，元/公斤 ............................................................................................................. 12 

图表 20  2020-2024 年涌益咨询生猪出栏均重，公斤 .............................................................................................................. 13 

图表 21  2020-2024 年 16 省份生猪宰后均重图，公斤 ............................................................................................................ 13 

图表 22  温氏股份生猪出栏均重，公斤 ..................................................................................................................................... 13 

图表 23  大北农育肥猪出栏均重，公斤 ..................................................................................................................................... 13 

图表 24  生猪出栏均重 150 公斤以上出栏占比 ......................................................................................................................... 13 

图表 25  二育出栏占比................................................................................................................................................................. 13 

图表 26  出栏均重与 150 公斤以上出栏占比对照图 ................................................................................................................. 14 

图表 27  175 公斤肥猪与标猪出栏价差，元/斤 ........................................................................................................................ 14 

图表 28  主要上市猪企 2024 年月度出栏量列表，万头、% .................................................................................................... 15 

图表 29  主要上市猪企 2024 年累计出栏量列表，万头、% .................................................................................................... 16 

图表 30  主要上市猪企 2024 生猪成本对照表，元/公斤 ......................................................................................................... 17 

图表 31  主要上市猪企头均市值对照表 ..................................................................................................................................... 18 

图表 32  猪价高点年化 PE 敏感性分析 ....................................................................................................................................... 19 

 

  



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 20                                         证券研究报告 

 

 

 

1 行业集中度持续提升，养猪业水平提升空间大 

1.1 中国生猪养殖业集中度快速提升 

我国生猪养殖行业规模化程度不断提升。从我国养猪场（户）数量变化看，增速最

快的是年出栏 5 万头以上养猪场数量，2007-2022 年、2018-2022 年的年复合增长率均

达到 22%；年出栏 10,000-49,999 头的养猪场增速次之，年出栏 1-99 头的养猪场数量

自 2008 年以来持续下降。 

 

图表 1 我国养猪场（户）数量变化，个 

 
年出栏数 

1-49 头 

年出栏数 

50-99 头 

年出栏数 

100-499 头 

年出栏数 500-

999 头 

年出栏数

1000-2999 头 

年出栏数

3000-4999 头 

年出栏数

5000-9999 头 

年出栏数

10000-49999

头 

年出栏数 

5 万头以上 

2007 80,104,750  1,577,645  542,014  83,731  30,053  6,164  2,840  1,803  50  

2008 69,960,452  1,623,484  633,791  108,676  40,010  8,744  4,172  2,432  69  

2009 64,599,143  1,653,865  689,739  129,369  46,429  10,342  5,117  3,083  96  

2010 59,086,923  1,685,279  742,772  145,175  53,876  11,721  5,915  3,558  121  

2011 55,129,498  1,724,703  782,338  157,036  58,180  12,173  6,315  3,937  162  

2012 51,898,933  1,726,108  817,834  167,762  63,509  12,880  6,855  4,364  187  

2013 49,402,542  1,619,877  827,262  175,652  65,369  13,355  7,137  4,567  202  

2014 46,889,657  1,571,123  810,448  175,213  66,466  13,672  7,304  4,526  226  

2015 44,055,927  1,479,624  758,834  174,075  65,171  13,404  7,281  4,388  261  

2016 40,205,599  1,428,631  718,590  167,224  64,436  13,301  7,079  4,261  311  

2017 35,718,766  1,209,265  603,091  133,486  58,487  12,095  6,893  4,134  407  

2018 29,862,082  982,969  527,708  112,628  52,770  10,990  6,228  3,630  443  

2019 21,445,792  733,678  404,688  90,508  44,360  9,849  5,373  3,101  373  

2020 19,489,215  710,439  415,613  92,176  47,346  11,804  6,507  3,729  554  

2021 18,792,785  706,476  423,810  95,304  53,276  14,508  8,072  4,854  849  

2022 17,982,140  692,220  408,871  95,893  54,123  15,669  8,568  5,247  993  

YOY 
年出栏数 

1-49 头 

年出栏数 

50-99 头 

年出栏数 100-

499 头 

年出栏数 500-

999 头 

年出栏数

1000-2999 头 

年出栏数

3000-4999 头 

年出栏数

5000-9999 头 

年出栏数

10000-49999

头 

年出栏数 

5 万头以上 

2008 -13% 3% 17% 30% 33% 42% 47% 35% 38% 

2009 -8% 2% 9% 19% 16% 18% 23% 27% 39% 

2010 -9% 2% 8% 12% 16% 13% 16% 15% 26% 

2011 -7% 2% 5% 8% 8% 4% 7% 11% 34% 

2012 -6% 0% 5% 7% 9% 6% 9% 11% 15% 

2013 -5% -6% 1% 5% 3% 4% 4% 5% 8% 

2014 -5% -3% -2% 0% 2% 2% 2% -1% 12% 

2015 -6% -6% -6% -1% -2% -2% 0% -3% 15% 

2016 -9% -3% -5% -4% -1% -1% -3% -3% 19% 
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2017 -11% -15% -16% -20% -9% -9% -3% -3% 31% 

2018 -16% -19% -12% -16% -10% -9% -10% -12% 9% 

2019 -28% -25% -23% -20% -16% -10% -14% -15% -16% 

2020 -9% -3% 3% 2% 7% 20% 21% 20% 49% 

2021 -4% -1% 2% 3% 13% 23% 24% 30% 53% 

2022 -4% -2% -4% 1% 2% 8% 6% 8% 17% 

2007-2022 年

复合增长率 
-9% -5% -2% 1% 4% 6% 8% 7% 22% 

2018-2022 年

复合增长率 
-12% -8% -6% -4% 1% 9% 8% 10% 22% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

从生猪饲养规模占比变化看，年出栏 1-49 头生猪饲养规模占比从 2012 年 31.9%降

至 2022 年 14.7%，年出栏 500 头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 38.5%上升至 2022

年 65.1%，年出栏 3000 头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 17.5%上升至 2022 年

42.1%，年出栏 1 万头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 8.1%上升至 2022 年 25.7%，

年出栏 5 万头以上生猪饲养规模占比从 2012 年 1.4%上升至 2022 年 12%。 

从生猪饲养规模变化看，年出栏 1-49 头生猪饲养规模从 2012 年 2.2 亿头降至 2022

年 1.0 亿头，年出栏 500 头以上生猪饲养规模从 2012 年 2.7 亿头上升至 2022 年 4.6 亿

头，年出栏 3000 头以上生猪饲养规模从 2012 年 1.2 亿头上升至 2022 年 2.9 亿头，年

出栏 1 万头以上生猪饲养规模从 2012 年 0.6 亿头上升至 2022 年 1.8 亿头，年出栏 5 万

头以上生猪饲养规模从 2012 年 0.1 亿头上升至 2022 年 0.8 亿头。 

 

图表 2 2012-2022 年生猪饲养规模比例变化，% 

 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 
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图表 3 2012-2022 年生猪饲养规模变化，亿头 

 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 

 

1.2 2023 年上市猪企市占率超过 20% 

2015-2023 年，上市猪企出栏量从 2,028 万头大幅攀升至 15,318 万头，年复合增

长率高达 28.8%，上市猪企出栏量占全国生猪出栏量的比重从 2.9%大幅提升至 21.1%。

尤其是非瘟疫情爆发后，上市猪企市占率提升明显加速，从 2018 年 7.3%迅速攀升至

2023 年 21.1%。 

 

图表 4 主要上市猪企合计出栏量及市占率走势图，万头、% 

 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 
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1.3 中国养猪业整体水平提升空间大 

我国养猪业务整体水平提升空间很大，与世界先进水平的差距，主要体现在生产效

率和成本控制方面。 

对照 PSY 指标，2022 年从高到低依次为，丹麦 34.1 头、荷兰 32.5 头、比利时 31.4

头、德国 31.2 头、法国 30.4 头、欧盟 30.2 头、意大利 29.7 头、爱尔兰 29.5 头、美国

27.8 头、英国 27.7 头，中国行业协会监测的规模养猪场 2022 年 PSY24.2 头，较 2021

年虽提升 2.2 头，但仍低于发达国家水平。 

对照 MSY 指标，2022 年从高到低依次为，丹麦 31.53 头、荷兰 30.93 头、匈牙利

29.71 头、德国 29.61 头、比利时 28.96 头、法国 28.11 头、欧盟 28.19 头、美国 25.31

头；2022-2023 年中国平均 MSY 分别为 16.2 头、16.6 头（按照统计局当前出栏除以上

一年末能繁母猪存栏量），明显低于发达国家水平。 

对照生长育肥期饲料转化率，2022 年从低到高依次为，巴西（圣卡特琳娜州）2.34、

丹麦 2.52、荷兰 2.54、芬兰 2.70、法国 2.70、美国 2.79、欧盟 2.79、德国 2.80，而中

国即使是生产水平较高的定点监测规模猪场 2022 年的饲料转化率仍超过 3.0。 

 

图表 5 2022 年各国平均 PSY 对照图 图表 6 2022 年各国平均 MSY 对照图 

  

资料来源：《中国猪业发展报告（2023）》，华安证券研究所 资料来源：《中国猪业发展报告（2023）》，华安证券研究所 

 

图表 7 2022 年各国生长育肥饲料转化率 图表 8 中国生产效率对照图，头 

 
 

资料来源：《中国猪业发展报告（2023）》，华安证券研究所 资料来源：《中国猪业发展报告（2023、2021）》，华安证券研究

所 
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2 产能去化影响逐步显现，产能恢复明显偏弱 

2.1 产能去化影响逐步显现，3 月以来猪价持续超预期 

今年 3 月以来，生猪价格持续超市场预期，产能去化的影响正在不断显现。

1H2024，全国猪饲料产量 6,630 万吨，同比降 7.3%。其中，仔猪、母猪、育肥猪

饲料产量同比分别降 13.5%、9.4%、5.0%；1H2024 全国生猪定点屠宰企业屠宰量

16,034 万头，同比下降 0.7%，1-6 月同比增长 29%、-7%、-5%、-10%、-5%、-

8%。2024 年 8 月 16 日，全国生猪均价已涨至 21.1 元/公斤。 

 

图表 9 全国猪料销量对照图，万吨 图表 10 生猪定点屠宰企业屠宰量对照图，万头 

 
 

资料来源：中国饲料工业协会，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 全国生猪存栏量及同比变化对照图 图表 12 全国生猪价格走势图，元/公斤 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：猪易通，华安证券研究所 

 

2.2 本轮周期生猪产能恢复明显偏慢 

从官方数据看，2024 年 2 季末，能繁母猪存栏量 4038 万头，环比 1 季末仅小

幅上升 1.2%。 

从行业数据看，2024年 2-7月，涌益咨询能繁母猪存栏量环比分别上升 0.28%、

1.57%、0.96%、0.73%、0.61%、1.79%；2024 年 3-7 月，上海钢联能繁母猪存栏

500

1,500

2,500

3,500

4,500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021
2022 2023 2024

20.7%

31.0%

29.5%29.2% 18.2%

10.5%

1.6%

-1.9%

1.4%0.7%2.0% 1.1%
-0.4%

-4.1%-5.2%

-4.6%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2
0

20
-0

9

2
0

20
-1

2

2
0

21
-0

3

2
0

21
-0

6

2
0

21
-0

9

2
0

21
-1

2

2
0

22
-0

3

2
0

22
-0

6

2
0

22
-0

9

2
0

22
-1

2

2
0

23
-0

3

2
0

23
-0

6

2
0

23
-0

9

2
0

23
-1

2

2
0

24
-0

3

2
0

24
-0

6

生猪存栏量（亿头） yoy

10

15

20

25

30

35

40

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

7
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

7
月

2
0

2
4
年

1
月

2
0

2
4
年

7
月



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 20                                         证券研究报告 

 

 

量环比分别上升 0.22%、0.94%、0.43%、0.37%、1.11%。对照 2022 年产能恢复

期，5-10 月涌益咨询能繁母猪存栏量环比分别上升 1.23%、0.71%、1.79%、1.63%、

1.39%、1.73%；5-12 月，上海钢联能繁母猪存栏量环比分别上升 1.86%、1.99%、

1.19%、1.73%、1.27%、2.87%、1.17%、0.64%。2024 年以来，生猪产能恢复明

显弱于 2022 年。 

我们曾在《生猪养殖行业系列报告八：猪价高点值得期待，产能恢复或明显偏

弱》中探讨过，2024 年生猪产能回升速度偏慢，与亏损期较长、维持数年的高资产

负债率、偏好压栏和二育等多重因素相关，恢复速度需持续跟踪。 

 

图表 13 全国能繁母猪存栏量及环比变化走势图-统计局，万头、% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 14 2024 年 2-7 月涌益咨询能繁母猪存栏环比变化 图表 15 2022 年 5-10 月涌益咨询能繁母猪存栏环比变化 

  

资料来源：涌益咨询，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 16 2024 年 3-7 月上海钢联能繁母猪存栏环比变化 图表 17 2022 年 5-12 月上海钢联能繁母猪存栏环比变化 

  

资料来源：上海钢联，华安证券研究所 资料来源：上海钢联，华安证券研究所 

 

3 2H24 猪价有望维持高位，二育整体偏理性 

3.1 2H24 猪价有望维持高位 

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%，

受产能去化、延迟配种、二育等多重因素影响，猪价于 2022 年 10 月 26 日达到峰

值 27.66 元/公斤。本轮周期 2022 年 12 月-2024 年 3 月累计去化 9.1%，2024 年 4

月农业部能繁母猪存栏量环比再降 0.1%，整体去化已超过 2021-2022 年，较 2021

年 6 月能繁母猪存栏量更是下降了 12.5%，2024 年猪价步入上行周期。 

今年上半年，全国新生仔猪数量同比下降 7%，对应下半年育肥猪出栏量同比下

降 7%左右；二季末全国生猪存栏同比下降 4.6%，对应 7-9 月育肥猪出栏量同比下

降，2024 年下半年猪价有望维持高位。 

 

图表 18 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% 
19.43+（2024 年 8 月 1 日已达到 19.43 元/公斤，价

格仍处于上涨阶段） 

阶段六 2024.3-   

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

从农业部数据看，2024 年 5 月季能繁母猪存栏量开始环比上升，从统计局数据

看，2024 年二季末能繁母猪存栏量环比 1 季末上升 1.2%。由此推算 10-12 月之后，

即对应 2025 年 3-5 月生猪价格将步入下行通道，考虑到季节性因素影响，春节后是

猪肉传统消费淡季，不排除猪价提前至 2025 年 2 月步入下行周期。 
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图表 19 2010-2024 年生猪月度价格对照表，元/公斤 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

1 月 12.1  13.9  17.7  17.0  14.5  13.5  17.6  18.2  15.3  13.1  35.4  35.8  15.6  16.3  14.5  

2 月 11.1  14.4  17.1  16.1  13.1  13.2  18.4  17.8  14.1  12.6  37.1  31.7  14.1  15.2  15.2  

3 月 10.1  14.8  15.8  14.1  12.1  12.9  18.9  16.7  11.9  14.4  36.2  28.2  12.8  15.6  15.0  

4 月 9.5  15.1  14.8  12.8  11.1  12.9  19.8  16.0  10.9  15.0  33.7  23.9  13.4  14.7  15.3  

5 月 9.6  15.5  14.3  12.8  12.8  13.9  20.5  14.6  10.6  15.0  29.8  20.0  15.3  14.5  15.6  

6 月 9.6  17.5  14.1  14.1  13.1  14.6  20.4  13.8  11.3  15.9  31.5  15.6  16.6  14.4  18.1  

7 月 11.1  19.0  14.0  14.6  13.3  16.6  19.0  13.9  12.0  17.7  36.3  15.9  22.2  14.3  18.7  

8 月 12.2  19.3  14.3  15.7  14.6  18.1  18.6  14.4  13.4  21.9  37.1  15.3  21.9  17.0   

9 月 12.6  19.7  14.9  16.0  14.9  17.9  18.4  14.8  14.1  26.8  36.2  13.4  23.7  16.8   

10 月 12.8  18.9  14.9  15.9  14.4  17.1  17.1  14.5  14.1  33.3  31.4  13.1  26.6  15.9   

11 月 13.6  17.3  14.8  15.8  14.1  16.4  17.0  14.5  13.9  34.9  29.7  17.3  25.4  15.1   

12 月 13.8  17.1  15.8  15.9  13.8  16.7  17.5  15.1  14.0  33.3  33.1  17.6  20.6  14.8   

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.2 2024 年以来二育整体偏理性 

目前，生猪出栏均重处于近年偏高水平，但相对可控。涌益咨询数据（8.9-8.15），

全国出栏生猪均重 126.17公斤，周环比上升 0.34公斤，较 2022 年同期低 0.28公斤，

较 2023 年同期高 5.81 公斤；中国农业信息网，7 月全国 16 省生猪宰后均重 91.43 公

斤，处于 2021 年以来同期偏高水平。2024 年 7 月，温氏股份生猪出栏均重 121.4

公斤，月环比下降 1.8 公斤，处于 2020 年以来同期偏高水平；7 月大北农的控股、

参股公司育肥猪出栏均重分别为 126.36 公斤、123.7 公斤，均处于 2022 年以来偏

高水平。 

今年以来，二育整体偏理性。首先，涌益咨询数据显示，2024年 5月 11 日-5月

20 日二育出栏占比达到峰值 7.26%，较 2023年 10月 11日-10月 20 日峰值的 9.61%

仍有差距，2024 年 8 月 1 日-8 月 10 日二育出栏占比仅为 2.32%。其次，2022 年以

来，150 公斤以上生猪出栏占比的弹性已显著弱于生猪出栏均重的弹性，我们认为，

生猪养殖行业趋势性地增加了出栏均重，在经历了 2021-2022 年行情大起大落后，二

育更多转向短、频、快的操作模式。再次，生猪期货价格走势表现得很谨慎，近日生

猪现货价格已经突破 21 元/公斤，但 8 月 16 日生猪 2409 合约、2411 合约收盘价分

别为 19690元/吨、18590元/吨。 

标肥价差的存在会提升压栏或二育的积极性。涌益咨询数据（8.9-8.15），全国

175 公斤肥猪与标猪价差为 0.28 元/斤，四川市场 175 公斤肥猪与标猪价差为 0.65 元

/斤。我们将持续关注生猪均重变化可能对猪价波动带来的影响。 
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图表 20 2020-2024 年涌益咨询生猪出栏均重，公斤 图表 21 2020-2024 年 16 省份生猪宰后均重图，公斤 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

  

图表 22 温氏股份生猪出栏均重，公斤 图表 23 大北农育肥猪出栏均重，公斤 

  

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 24 生猪出栏均重 150 公斤以上出栏占比 图表 25 二育出栏占比 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 26 出栏均重与 150 公斤以上出栏占比对照图 图表 27 175 公斤肥猪与标猪出栏价差，元/斤 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

4 上市猪企整体出栏微增，养殖成本处下降通道 

4.1 2024 年 1-7 月上市猪企出栏同比增长 2.2% 

2024 年 1-7 月，18 家上市猪企合计出栏 8725.2 万头，同比增长 2.2%，上市猪

企出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份 3855、温氏股份 1670、新希望 995、

天邦食品 355、大北农 331、唐人神 217、中粮家佳康 190、正邦 182、天康生物 162、

华统股份 154、傲农生物 151、神农集团 129、京基智农 121、金新农 69、立华股份

56、罗牛山 44、东瑞股份 42、正虹科技 4.1；出栏量同比增速从高到低依次为，神

农集团 70%、立华股份 25%、京基智农 20%、温氏股份 20%、华统股份 15%、金新

农 12%、唐人神 10%、牧原股份 7%、天康生物 4%、大北农 3%、东瑞股份 2%、天

邦食品-1%、罗牛山-2%、新希望-4%、中粮家佳康-34%、正邦-45%、傲农生物-55%、

正虹科技-68%。 

2024 年 7 月，18 家上市猪企合计出栏 1282 万头，同比上涨 0.9%，环比上升

10.6%。出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份 615.8、温氏股份 232.3、新希望

126.2、天邦食品 52.94、大北农 46.6、中粮家佳康 31.3、唐人神 28.5、正邦 23.0、天

康生物 22.1、华统股份 20.2、神农集团 19.9、京基智农 16.2、傲农生物 12.6、立华

股份 12.4、金新农 9.3、东瑞股份 6.6、罗牛山 5.6、正虹科技 0.4；出栏量同比增速

从高到低依次为，立华股份 52%、东瑞股份 50.8%、神农集团 47%、金新农 31.7%、

温氏股份 9.0%、牧原股份 8.0%、华统股份 6.2%、天邦食品 3.6%、京基智农 1%、大

北农 0.7%、新希望-8.6%、唐人神-10.6%、罗牛山-12%、天康生物-13%、中粮家佳康

-28.5%、正邦-29.3%、傲农生物-72%、正虹科技-76.2%。 
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图表 28 主要上市猪企 2024 年月度出栏量列表，万头、% 

单月销量（万头） 

 
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 京基 立华 

2023.1 
884 

159 38 57 16 5 129 23 42 49 39 5 3 16 4 9 13 7 

2023.2 194 40 67 20 14 173 29 50 49 47 7 2 18 6 14 13 9 

2023.3 500 207 54 49 21 9 169 27 47 45 41 8 2 19 7 12 14 8 

2023.4 534 211 46 57 25 8 157 27 43 50 38 6 3 20 7 10 13 4 

2023.5 576 209 66 42 26 11 144 30 50 45 37 5 2 20 7 11 15 3 

2023.6 531 199 62 28 24 8 126 31 61 39 42 4 1 22 6 11 15 6 

2023.7 570 213 51 33 26 7 138 32 45 43 44 4 2 19 6 14 16 8 

2023.8 567 214 53 49 26 10 131 28 46 45 37 5 2 16 6 14 18 6 

2023.9 537 226 49 33 24 6 137 38 61 50 39 5 2 17 6 16 17 8 

2023.10  488 240 79 48 23 8 147 38 46 47 38 4 2 18 7 12 16 9 

2023.11  530 257 89 40 25 9 168 34 43 69 42 4 1 21 8 16 15 8 

2023.12  663 297 84 46 28 10 147 36 53 72 75 3 1 23 7 13 18 10 

2024.1  1,0

54 

264 70 43 23 13 172 33 
75 

64 35 6 0 24 8 20 17 8 

2024.2  192 40 22 16 8 131 27 33 20 5 0 18 4 13 14 4 

2024.3  547 262 41 27 26 12 153 35 21 49 26 6 0 24 7 17 15 8 

2024.4  545 248 46 18 24 11 148 32 16 52 24 5 1 20 7 17 19 7 

2024.5  586 238 56 25 25 10 137 33 14 52 27 7 1 27 6 19 23 9 

2024.6  507 233 50 24 26 7 129 29 12 36 26 6 1 21 5 24 17 8 

2024.7  616 232 53 23 22 9 126 29 13 47 31 7 0 20 6 20 16 12 

单月销量 yoy，% 

 
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 京基 立华 

2023.1 
13  

5  0  -41  25  -29  0  78  10  19  -2  14  72  644  -9  11   47  

2023.2 81  40  35  148  105  77  134  64  75  31  146  126  215  133  169   216  

2023.3 -16  43  61  -50  25  -55  19  104  29  21  3  68  24  130  102  35   379  

2023.4 -15  48  20  -38  55  -6  40  62  11  44  4  44  34  118  42  37   43  

2023.5 -2  58  72  -44  36  -7  38  96  18  62  -14  40  7  72  90  30   -21  

2023.6 1  62  99  -63  15  -40  29  91  25  37  38  13  -30  89  48  74   54  

2023.7 24  61  56  -63  54  -28  47  75  4  60  77  4  39  102  41  133  76  150  

2023.8 16  43  68  -20  25  7  39  60  -5  32  42  35  98  27  63  77  67  5  

2023.9 20  43  32  -51  17  -35  18  83  31  21  57  6  7  33  28  169  -8  30  

2023.10  2  45  105  -25  60  -42  1  84  -9  25  14  -20  179  54  69  57  46  80  

2023.11  2  31  93  37  39  -28  -1  42  -5  40  25  -22  -21  77  89  66  36  2  

2023.12  10  58  75  -6  41  154  -6  24  13  30  84  -28  -38  80  33  13  20  8  

2024.1  
19  

66  83  -24  46  166  34  41  
-18  

28  -11  9  -86  46  89  112  28  15  

2024.2  -1  0  -67  -22  -44  -24  -5  -33  -56  -38  -78  0  -30  -7  2  -58  

2024.3  9  26  -25  -44  23  37  -10  30  -55  8  -37  -24  -80  26  7  42  5  -6  

2024.4  2  18  0  -68  -2  32  -6  18  -64  4  -36  -17  -81  0  -6  70  43  84  

2024.5  2  14  -16  -41  -1  -12  -5  11  -71  15  -29  29  -39  39  -13  77  53  225  



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 20                                         证券研究报告 

 

 

2024.6  -5  17  -20  -14  8  -17  2  -6  -81  -9  -38  70  -33  -7  -15  112  13  26  

2024.7  8  9  4  -29  -13  32  -9  -11  -72  1  -29  51  -76  6  -12  47  1  52  

销量环比，% 

 
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 京基 立华 

2023.1 
 

-15  -21  16  -20  28  -18  -19  
-19  

-11  -4  11  111  26  -23  -20  -9  -25  

2023.2 22  5  19  25  176  34  23  -1  19  39  -39  14  37  53  -1  24  

2023.3  7  35  -28  6  -36  -2  -7  -7  -8  -13  12  11  2  23  -14  8  -2  

2023.4 7  2  -16  17  16  -10  -7  1  -8  10  -6  -22  54  7  4  -16  -7  -54  

2023.5 8  -1  45  -26  4  36  -8  10  17  -9  -2  -16  -23  -3  2  6  11  -25  

2023.6 -8  -5  -7  -34  -7  -27  -13  6  22  -13  13  -31  -46  13  -14  5  -1  115  

2023.7 7  7  -17  18  7  -11  9  2  -27  10  4  17  54  -14  0  21  9  32  

2023.8 0  1  4  51  0  47  -5  -14  2  4  -15  9  -6  -14  -2  5  10  -25  

2023.9 -5  6  -9  -32  -8  -44  4  37  33  10  5  -2  30  5  -8  15  -2  26  

2023.10  -9  6  62  44  -2  31  7  2  -25  -5  -2  -8  -21  6  14  -29  -6  22  

2023.11  9  7  13  -16  6  22  14  -12  -7  47  10  0  -37  12  21  39  -7  -16  

2023.12  25  15  -5  13  14  6  -12  6  24  4  79  -20  -28  11  -10  -20  17  24  

2024.1  
19  

-11  -17  -6  -17  34  17  -9  
-22  

-12  -54  68  -52  2  8  51  -3  -19  

2024.2  -27  -43  -49  -33  -42  -24  -17  -49  -42  -21  -3  -22  -49  -33  -21  -55  

2024.3  0  36  2  23  66  57  17  28  0  50  26  37  -3  28  86  30  11  121  

2024.4  0  -5  11  -33  -7  -13  -3  -9  -27  6  -5  -14  51  -15  -8  0  26  -11  

2024.5  8  -4  22  36  6  -10  -7  4  -8  0  9  29  145  35  -5  10  19  34  

2024.6  -14  -2  -11  -4  2  -31  -6  -10  -17  -31  -1  -9  -41  -24  -16  26  -27  -17  

2024.7  22  0  7  -3  -15  42  -2  -3  6  30  19  4  -45  -2  4  -16  -2  59  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 29 主要上市猪企 2024 年累计出栏量列表，万头、% 

累计销量（万头） 

 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 

京

基 
立华 

2023.1 
884 

159 38 57 16 5 129 23 42 49 39 5 2.6 16 4 9 13 7 

2023.1-2 352 79 124 36 19 302 52 92 98 86 13 4.2 35 10 23 27 15 

2023.1-3 1,385 560 133 173 57 28 472 78 139 144 127 21 6.0 53 17 35 41 24 

2023.1-4 1,919 770 178 229 81 36 629 105 181 193 165 27 8.8 74 24 45 55 28 

2023.1-5 2,495 980 245 271 107 47 773 135 231 239 203 33 10.9 93 31 56 70 30 

2023.1-6 3,027 1,179 306 299 131 54 899 166 292 278 245 37 12.1 115 38 67 84 37 

2023.1-7 3,596 1,392 357 331 157 62 1,037 198 337 321 289 41 12.9 134 44 81 100 45 

2023.1-8 4,164 1,606 411 380 182 72 1,169 225 383 366 326 46 15.5 151 50 95 118 51 

2023.1-9 4,701 1,833 459 414 206 78 1,306 263 444 416 364 50 17.6 168 56 111 135 58 

2023.1-10 5,189 2,072 539 462 229 85 1,453 302 490 463 403 55 19.3 187 63 123 152 68 

2023.1-11 5,718 2,330 628 502 254 95 1,621 335 533 533 445 59 20.3 207 71 139 167 76 
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2023.1-12 6,382 2,626 712 548 282 105 1,768 371 586 605 520 62 21.1 230 78 152 185 86 

2024.1 
1,054 

264 70 43 23 13 192 33 
75 

64 35 6 0 24 8 20 17 8 

2024.1-2 456 110 65 39 21 323 60 96 55 10 1 42 12 33 31 11 

2024.1-3 1,601 718 151 92 65 33 456 95 96 145 81 17 1.1 66 19 50 46 19 

2024.1-4 2,146 966 197 110 89 44 604 126 112 197 106 22 1.6 86 26 67 65 26 

2024.1-5 2,732 1,204 252 135 114 53 740 159 126 249 132 29 2.9 113 32 86 88 36 

2024.1-6 3,239 1,437 302 159 140 60 869 188 138 285 158 35 3.7 134 38 109 105 43 

2024.1-7 3,855 1,670 355 182 162 69 995 217 151 331 190 42 4.1 154 44 129 121 56 

累计销量 yoy，% 

 
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 京基 立华 

2023.1 
13 

5 0 -41 25 -29 0 78 10 19 -2 14 72.2 644 9 23  47 

2023.1-2 37 18 -15 73 37 33 105 34 41 13 66 89.4 331 41 99  109 

2023.1-3 0 39 32 -29 51 -17 28 105 32 34 9 67 63.6 229 61 88  160 

2023.1-4 -5 41 29 -31 52 -15 30 92 27 36 8 61 53.2 189 55 79  134 

2023.1-5 -4 45 38 -34 48 -13 32 93 25 41 3 57 41.5 153 62 63  97 

2023.1-6 -3 47 47 -38 41 -19 31 92 25 40 8 51 29.1 137 60 59 66 88 

2023.1-7 0 49 49 -42 43 -20 33 89 22 43 15 44 21.7 131 57 57 67 97 

2023.1-8 2 48 51 -40 40 -17 34 85 18 41 17 43 35.1 112 57 52 67 78 

2023.1-9 4 48 49 -41 37 -19 32 85 19 38 20 38 31.0 100 54 54 51 70 

2023.1-10 4 47 55 -40 39 -22 28 85 16 37 20 31 37.4 94 55 41 51 71 

2023.1-11 4 45 59 -37 39 -22 24 79 14 37 20 25 32.2 92 58 33 49 60 

2023.1-12 4 47 61 -35 39 -17 21 72 13 37 28 20 27.0 91 56 26 46 52 

2024.1 
19  

66  83  -24  46  166  49  41  
-18  

28  -11  9  -86  46  89  98  28  15  

2024.1-2 29  40  -47  8  12  7  16  -2  -36  -19  -83  21  20  29  15  -26  

2024.1-3 16  28  14  -47  14  20  -3  21  -30  1  -36  -21  -82  23  15  29  12  -19  

2024.1-4 12  25  10  -52  9  23  -4  20  -38  2  -36  -20  -82  17  8  40  19  -4  

2024.1-5 9  23  3  -50  7  15  -4  18  -45  4  -35  -12  -73  21  3  50  26  17  

2024.1-6 7  22  -1  -47  7  10  -3  13  -53  2  -35  -3  -69  16  0  68  24  19  

2024.1-7 7  20  -1  -45  4  12  -4  10  -55  3  -34  2  -68  15  -2  70  20  25  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

4.2 上市猪企养殖成本处于下行通道 

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

股份、温氏股份的完全成本始终处于第一梯队。 

图表 30 主要上市猪企 2024 生猪成本对照表，元/公斤 

 成本类型 2024Q2 2024 年 6 月 2024 年 5 月 2024 年 4 月 2024 年 3 月 2024Q1 

神农集团 育肥猪完全成本  13.7  14.2  14.5+ 

牧原 生猪养殖完全成本  14 14.3 14.8 15.1 1-2月 15.8 

温氏 肉猪养殖综合成本   14.2 14.4 14.8 15.2 
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天康 生猪养殖完全成本 15.15  14.88  15.33 15.99 

新希望 
运营场线出栏肥猪

成本 
 14.7  14.7 15.3 

1月 15.8、2 月

16 左右 

大北农 养殖成本  较 5 月略上升 14.7   约 15.1 

家佳康 育肥猪完全成本  16+   16+  

东瑞 运营场线完全成本   16.8 17.4 16.7 17.2 

华统 育肥猪完全成本  16-    16+ 

巨星 育肥猪完全成本  

12.88（养殖成

本）、14-（完

全成本） 

13.7（养殖成

本） 
  

16.1(含德昌)、

15.46（不含德

昌） 

金新农 商品猪销售成本      15.68 

京基智农 育肥猪完全成本 14.4  14.1 14.6 15.36 15.5 

立华 育肥猪完全成本 14.8    16- 17.6 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

4.3 估值及投资建议 

一、二线龙头猪企估值多数处历史低位。从头均市值角度看，根据 2024 年预测

生猪出栏量，温氏头均市值 3027 元、牧原 3354 元、巨星农牧 3125 元、华统 2406

元、新希望 2867 元、天康生物 1538 元、唐人神 1667 元。从猪价高点年化 PE 角

度看，按照猪价高点 21 元/公斤估算，温氏 5.0 倍、牧原 4.3 倍、巨星农牧 4.4 倍、

华统 4.4 倍、新希望 4.8 倍、天康生物 3.9 倍、唐人神 2.9 倍。 

我们继续推荐生猪养殖板块，重点推荐温氏股份、牧原股份、神农集团、巨星农

牧。 

图表 31 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 3,300 325 1,500 600 425 80 320 320 400 450 250 

头均市值 

（2024 年出栏

量） 

3,354 3,027 1,538 2,867 1,633 1,554 5,125 2,406 3,125 1,900 1,667 6,200 

总市值（亿元） 2,348 1,299 90 430 173 66 41 77 100 76 75 155 
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资料来源：wind，华安证券研究所（收盘价：2024 年 8 月 16 日） 

图表 32 猪价高点年化 PE 敏感性分析 

 
2024 出栏量

预测（万头） 

完全成本假

设（元/公斤） 

生猪价格高点（元/公斤）-对应业绩（亿

元） 

市值 

（亿

元） 

生猪价格高点（元/公斤）-PE 

19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25 

牧原 7,000 14.5  378 462 546 630 714 798 882 2,370 6.3 5.1 4.3 3.8 3.3 3.0 2.7 

温氏 3,300 14.4  182 222 261 301 341 380 420 1,319 7.2 5.9 5.0 4.4 3.9 3.5 3.1 

天康 325 15.0  16 20 23 27 31 35 39 91 5.8 4.7 3.9 3.3 2.9 2.6 2.3 

新希望 1,500 16.0  54 72 90 108 126 144 162 435 8.1 6.0 4.8 4.0 3.5 3.0 2.7 

大北农 600 15.1  28 35 42 50 57 64 71 168 6.0 4.8 4.0 3.4 3.0 2.6 2.4 

家佳康 425 16.0  15 20 26 31 36 41 46 72 4.7 3.5 2.8 2.4 2.0 1.8 1.6 

东瑞 80 17.5  1 4 5 6 7 8 9 42 29.2 10.9 8.8 7.3 6.3 5.5 4.9 

华统 320 16.0  12 15 19 23 27 31 35 85 7.4 5.5 4.4 3.7 3.2 2.8 2.5 

巨星 320 14.5  17 21 25 29 33 36 40 110 6.4 5.2 4.4 3.8 3.4 3.0 2.7 

新五丰 400 16.0  14 19 24 29 34 38 43 79 5.5 4.1 3.3 2.7 2.4 2.1 1.8 

唐人神 450 16.0  16 22 27 32 38 43 49 77 4.8 3.6 2.9 2.4 2.0 1.8 1.6 

金新农 110 15.7  4 6 7 8 10 11 12 31 7.1 5.4 4.4 3.7 3.2 2.8 2.5 

京基智农 250 14.5  14 17 20 23 26 29 32 79 5.9 4.8 4.1 3.5 3.1 2.8 2.5 

神农集团 230 14.3  13 16 18 21 24 27 30 174 13.4 11.1 9.4 8.2 7.2 6.5 5.9 

资料来源：wind，华安证券研究所（收盘价：2024 年 8 月 16 日） 

 

风险提示： 

疫情；猪价维持高位时间低于预期。 
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