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投资要点：

 通过比较研究发现，在 2006-2019年的 3轮周期里，生猪养殖上市公司

在完整周期里的累计归属净利润要么均为正值，要么大部分为正值，且周期

下行底部末端的资产负债率极少高于 70%。反观 2019年以来这轮周期，大

部分生猪养殖上市企业在本轮周期的累计归属净利润为负值，3家上市企业

先后经历债务逾期和重整，且大部分生猪养殖上市公司的资产负债率在 60%

以上，其中负债率在 70%以上有 6家，负债率在 80%以上有 2家。从而可以

看出，2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压

力最大的，行业亟需通过一轮盈利周期来修复资产负债表，而不是继续加杠

杆和扩张。与此同时，2006年以来各轮盈利周期猪价上涨的同时，较多时候

还承受着成本上涨压力。2024年以来的这轮猪价上涨，同时少有地伴随着上

游原料价格的明显下行，从而有助于生猪养殖行业进一步扩大盈利空间。

 我们发现，2022年以来仔猪价格走势明显强于母猪价格，这跟 2018年

“非瘟”前的情况有明显区别。我们认为主要原因在于：“非瘟”以来，部

分养殖群体担心母猪繁育周期过长和疫情反复，退出母猪繁育环节，而选择

进入周转时间更短的购买仔猪育肥环节，从而使得过往周期传统的母猪补栏

需求部分转移到仔猪需求上来，仔猪需求也相对更加旺盛。这种产业行为对

行业造成的影响是：在行业底部震荡阶段，由于仔猪需求比往常周期更大，

从而仔猪价格和盈利也比往常周期好，底部阶段淘汰母猪动力也比往常周期

弱；同理，在猪价上行阶段，由于部分母猪补栏需求转移到仔猪需求上来，

母猪的补栏需求比往常周期要弱，仔猪价格好于母猪价格。

 市场情绪的钟摆从 2022年的过度乐观到 2024年当前的过度悲观，在基

本面驱动下，后续或有望迎来预期修正和养殖股的估值修复。2022年市场过

度乐观地预期行业在经历过两个亏损期和疫情影响后迎来周期反转，生猪养

殖指数经历了明显的“过山车行情”。进入 2024年，在经历 4个“亏损底”

的持续消耗后，生猪养殖行业资产负债率正处于历史高位，修复资产负债表

和降低高负债率尚需要较长时间，2024年产业对能繁母猪补栏的能力和意愿

或已大幅减弱。市场近期对于生猪产能大幅回升的预期或过度悲观，生猪养

殖板块股价表现与基本面趋势出现明显背离。生猪养殖行业本轮盈利时间的

持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后续或有望迎来预期修正

和养殖股的估值修复。我们当前看好生猪养殖股的投资机会，推荐温氏股份、

神农集团、唐人神、东瑞股份、巨星农牧、新希望等生猪养殖股。

风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。
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2006年以来的 4轮猪周期

2006年以来，我国生猪行业经历了 4轮猪周期。第一轮周期：2006年 5月-2010年 3月，周期

时长 46个月；第二轮周期：2010年 3月-2015年 3月，周期时长 60个月；第三年轮周期：2015

年 3月-2019年 2月，周期时长 47个月。前 3轮周期的持续时间均在 46个月以上。第四轮周

期始于 2019年 2月，是 2006年以来持续时间最长的一轮猪周期。

图 1：2006年以来我国各轮猪周期概况

资料来源：Wind、农业农村部、山西证券研究所
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图 2：我国生猪行业自繁自养利润的历史走势（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

在过去 10多年里，国内生猪养殖上市公司经历了数量从少到多，业务从多元到专注，板块市

值逐渐做大，市场关注度逐渐提升的过程。在 2006-2010年，国内涉足生猪业务的上市公司较

少，而且业务较为多元化，均不是纯生猪养殖公司，当时生猪业务占比较大的公司主要有新五

丰和罗牛山。在 2011-2015年，随着温氏股份和牧原股份上市，以及正邦和天邦生猪养殖业务

占比的上升，生猪养殖上市公司数量和质量开始明显上升。2019年以来，随着众多上市饲料

企业往下游拓展生猪养殖业务和“非洲猪瘟”疫情带来的超级行情，以及神农集团、巨星农牧

和东瑞股份等企业上市，国内生猪养殖上市公司的队伍得到进一步壮大和发展。
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图 3：新五丰历史毛利润构成 图 4：罗牛山历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 5：雏鹰农牧历史毛利润构成 图 6：正邦科技历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 7：天邦股份历史毛利润构成 图 8：牧原股份历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 9：温氏股份历史毛利润构成 图 10：新希望历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 11：唐人神历史毛利润构成 图 12：金新农历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 13：傲农生物历史毛利润构成 图 14：天康生物历史毛利润构成

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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2006-2010年猪周期复盘

本轮周期从 2006年 5月开始，一直持续到 2010年 3月，周期时长 46个月。生猪价格从本轮

周期起点 2006年 5月的 5.96元/公斤上涨至周期最高点 2008年 3月的 17.45元/公斤，猪价上

行期的持续时间为 22个月，猪价从周期起点到最高点的涨幅为 193%。在此期间，上游原料成

本价格方面，玉米价格总体呈现震荡走高的趋势，同时豆粕价格震荡运行区间也有所抬升。总

体而言，在本轮猪价景气周期里，上游玉米豆粕等原料成本价格也处于上行期，生猪养殖企业

在享受高猪价的同时，也承受着较大的成本压力。

图 15：2006-2010年国内生猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 16：2006-2010 年国内玉米价格及其历史位置

（元/吨）

图 17：2006-2010 年国内豆粕价格及其历史位置

（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

业绩表现方面，在此期间，从事生猪养殖业务的上市公司主要有新五丰和罗牛山两家。其中，

新五丰不仅有生猪养殖业务，还有鲜肉销售、饲料销售等业务；罗牛山除了生猪业务，还有教

育等非农业务，较为多元。虽然 2007年和 2008年猪价整体处于景气阶段，但行业里的养殖企

业也同时面临着疫情频发和养殖成本居高不下的经营压力。在此期间，新五丰和罗牛山的业绩

并没有与猪价周期呈现较好的正相关度。新五丰的主要原因在于：（1）收购社会猪场生猪出

口业务长期出现购销价格倒挂，从而导致该项业务出现了亏损；（2）公司在资本市场的投资

收益出现较大波动，从而对当时业绩造成较大影响。罗牛山的主要原因在于资本市场投资收益、

无形资产处置净收益、应收款项计提坏账准备增加和对联营企业计提商誉减值等对当时业绩造

成较大影响。股价表现方面，受 2006-2007年资本市场景气周期和猪价上行周期等因素影响，

新五丰和罗牛山在此期间的股价均出现较大幅度上涨，新五丰股价更是在市场指数出现震荡调

整的 2008年初创出新高。
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图 18：2005-2010年，生猪养殖上市公司年度归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 19：2005-2009年，生猪养殖上市公司股价表现

资料来源：Wind、山西证券研究所

从财务的角度，新五丰和罗牛山在本轮周期的累计归属净利润均为正值，本轮周期没有出现周

期累计亏损的情况。截止本轮周期底部末端附近的 2010年 2季度，新五丰、罗牛山、雏鹰农

牧（2010年 9月上市）的资产负债率分别为 49.11%、36.48%、46.51%，平均值约为 44%。
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图 20：2006Q2-2010Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 21：2006Q1-2010Q2，生猪养殖上市公司资产负债率变动趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2010-2015年猪周期复盘

本轮周期从 2010年 3月开始，一直持续到 2015年 3月，周期时长 60个月。生猪价格从本轮

周期起点 2010年 3月的 9.61元/公斤上涨至周期最高点 2011年 9月的 19.75元/公斤，猪价上

行期的持续时间为 18个月，猪价从周期起点到最高点的涨幅为 106%。在此期间，上游原料成

本价格方面，玉米价格延续了上一个周期以来的震荡走高趋势，豆粕价格虽然在本轮周期没有

进一步大幅上涨，但也维持高位震荡的走势，且震荡区间中轴比上一轮周期有所抬升。总体而

言，在本轮猪价景气周期里，上游原料价格整体仍有所上行，生猪养殖企业在享受高猪价的同

时，也承受着一定的成本上涨压力。在本轮周期中，自繁自养生猪的最长盈利期从 2010年 7

月持续到 2013年 3月，持续时间 33个月，期间单头盈利最高值达到 691元/头。行业产能方

面，能繁母猪存栏量从 2010年 9月开始逐渐震荡回升，并在 2012年 10月达到周期峰值，累

计增长幅度约为 10.78%。

图 22：2010-2015年国内生猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 23：2010-2015 年国内玉米价格及其历史水平

（元/吨）

图 24：2010-2015 年国内豆粕价格及其历史水平

（元/吨）

资料来源：Wind、郑州粮食批发市场、山西证券研

究所

资料来源：Wind、郑州粮食批发市场、山西证券研

究所

图 25：2010-2015年国内生猪自繁自养盈利趋势（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 26：2010-2015年国内能繁母猪存栏量趋势（万头）

资料来源：Wind、农业农村部、山西证券研究所

业绩表现方面，在此期间，从事生猪养殖业务的上市公司主要有天邦股份、正邦科技、新五丰、

雏鹰农牧（2010年 9月上市）。天邦股份猪业育种项目在 2012年正式启动，并于 2013年正

式完成了艾格菲实业股权的交割，取得了对艾格菲实业的控制，迅速推进了公司猪业育种及养

殖的发展。自繁自养生猪的盈利期从 2010年 7月持续到 2013年 3月，在此期间，正邦科技、

新五丰、雏鹰农牧的业绩与猪价周期呈现较好的正相关度，且业绩周期高点均出现在 2011年。

股价表现方面，正邦科技在 2010年底出现本轮周期股价最高点，天邦股份和新五丰在 2011年

出现本轮周期股价最高点，雏鹰农牧在 2012年出现本轮周期股价最高点。
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图 27：2009-2015年，生猪养殖上市公司年度归属净利润（百万元）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 28：2009-2013年，生猪养殖上市公司股价表现

资料来源：Wind、山西证券研究所
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从财务的角度，天邦股份、正邦科技、新五丰、雏鹰农牧在本轮周期的累计归属净利润均为正

值，本轮周期没有出现周期累计亏损的情况。截止本轮周期底部末端附近的 2015年 1季度，

天邦股份、正邦科技、新五丰、雏鹰农牧的资产负债率分别为 66.72%、68.78%、56.3%、63.21%，

平均值约为 63.75%。

图 29：2010Q1-2015Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 30：2010Q1-2015Q1，生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 18

2015-2019年猪周期复盘

本轮周期从 2015年 3月开始，一直持续到 2019年 2月，周期时长 47个月。生猪价格从本轮

周期起点 2015年 3月的 12.16元/公斤上涨至周期最高点 2016年 6月的 20.80元/公斤，猪价上

行期的持续时间为 15个月，猪价从周期起点到最高点的涨幅为 71.05%。在此期间，上游原料

成本价格方面，与前两轮周期有所不同，玉米豆粕等原料价格在本轮周期出现明显回落，价格

运行中枢出现明显下移。总体而言，在本轮猪价景气周期里，生猪养殖企业在享受高猪价的同

时，也遇上了上游原料成本下降的好时机。在本轮周期中，自繁自养生猪的最长盈利期从 2015

年 5月持续到 2018年 2月，持续时间 34个月，期间单头盈利最高值达到 814 元/头。行业产

能方面，随着新环保法及禁养区、限养区的实施，使得部分养殖户退出市场，能繁母猪存栏量

在本轮周期里持续下滑，从 2015年 3月的 4040万头下滑至 2018年 8月“非洲猪瘟”爆发当

月的 3145万头。

图 31：2015-2019年国内生猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 32：2015-2019 年国内玉米价格及其历史水平

（元/吨）

图 33：2015-2019 年国内豆粕价格及其历史水平

（元/吨）

资料来源：Wind、郑州粮食批发市场、山西证券研

究所

资料来源：Wind、郑州粮食批发市场、山西证券研

究所

图 34：2015-2019年国内生猪自繁自养盈利趋势（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 35：2015-2019年国内能繁母猪存栏量趋势（万头）

资料来源：Wind、农业农村部、山西证券研究所

业绩表现方面，在此期间，从事生猪养殖业务的上市公司主要有温氏股份（2015年上市）、

牧原股份、天邦股份、正邦科技、新五丰、雏鹰农牧。自繁自养生猪的盈利期从 2015年 5月

持续到 2018年 2月，在此期间，温氏股份、牧原股份、天邦股份、正邦科技、新五丰、雏鹰

农牧的业绩与猪价周期呈现较好的正相关度，且 2016年整体业绩表现较为出色。股价表现方

面，天邦股份、正邦科技在 2016年出现本轮周期股价最高点，温氏股份、新五丰、雏鹰农牧、

牧原股份在 2015年出现本轮周期股价最高点。

图 36：2014-2019年，生猪养殖上市公司年度归属净利润（百万元）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 37：2013-2018年，生猪养殖上市公司股价表现

资料来源：Wind、山西证券研究所

从财务的角度，温氏股份、牧原股份、正邦科技、新五丰在本轮周期的累计归属净利润均为正

值，而天邦股份、雏鹰农牧在本轮周期的累计归属净利润则为负值。截止本轮周期底部末端附

近的 2019年 1季度，温氏股份、牧原股份、天邦股份、正邦科技、新五丰、雏鹰农牧的资产

负债率分别为 33.24%、57.72%、66.64%、69.89%、26.07%、92.68%，平均值约为 57.71%，其

中雏鹰农牧面临退市风险。
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图 38：2015Q2-2019Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 39：2015Q2-2019Q1，生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所

2019年以来的猪周期复盘

2018年 8 月，我国发生“非洲猪瘟”疫情，导致国内生猪产能大幅下滑，从而加速了新一轮

上升周期的到来。生猪价格从本轮周期起点 2019年 2月的 12.21元/公斤上涨至周期最高点 2019

年 10月的 38.71元/公斤，并在 30元/公斤附近的高位持续到 2021年 3月，猪价从周期起点到
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最高点的涨幅为 217%。在此期间，上游原料成本价格方面，与上轮周期有所不同，玉米豆粕

等原料价格再次进入上行周期，价格均出现大幅上涨。总体而言，在本轮猪价景气周期里，生

猪养殖企业在享受高猪价的同时，也遇上了上游原料成本的上行周期。在本轮周期中，自繁自

养生猪的最长盈利期从 2019年 3月持续到 2021年 5月，持续时间 27个月，期间单头盈利最

高值达到 3080元/头。受到“非洲猪瘟”疫情带来的供给短缺的影响，本轮周期的猪价和盈利

水平均创出历史新高。行业产能方面，“非洲猪瘟”疫情期间，国内能繁母猪存栏量一度跌倒

2019年 9月的 1913万头，此后随着疫情防控措施趋于成熟和常态化，能繁母猪存栏量开始逐

渐回升至本轮周期高点 2021年 6月的 4564万头。与此同时，“非洲猪瘟”疫情期间，国内二

元母猪产能遭受较大规模的损失，在高猪价和高利润的驱动下，国内生猪养殖行业大比例利用

三元育肥母猪留作种用，以填补二元母猪的空缺。由于三元母猪的生产效率明显低于二元母猪，

从而使得国内生猪行业整体的 PSY、MSY等生产效率指标均出现阶段性明显下滑。随着国内

生猪产业的逐步恢复、二元高效母猪的回补以及行业规模化程度的提高，行业平均生产效率

（PSY、MSY等）也得到了明显的恢复和提升。由于育肥猪出栏量=能繁母猪数量×MSY（每

头母猪一年提供的商品猪数量），生产效率提升对供给的影响权重有所增加。此后，随着国内

能繁母猪结构趋稳和效率基数恢复，生产效率提升对供给变动的影响权重开始回落。

图 40：2019年至今，国内生猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 24

图 41：2019年以来国内玉米价格及其历史水平（元

/公斤）

图 42：2019年以来国内豆粕价格及其历史水平（元

/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 43：2019年以来，国内生猪自繁自养盈利趋势（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 44：2019年以来，国内能繁母猪存栏量趋势（万头）

资料来源：Wind、农业农村部、山西证券研究所

图 45：2017-2021年国内能繁母猪群体结构占比 图 46：中国和美国 PSY走势（单位：头）

资料来源：新牧网、山西证券研究所 资料来源：微猪科技、山西证券研究所
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业绩表现方面，在 2019年 3月到 2021年初的期间，在高猪价驱动下，国内生猪养殖上市公司

业绩实现高额盈利和大幅增长。股价表现方面，大部分生猪养殖公司股价在此期间创出历史新

高。

图 47：2019-2023年，生猪养殖上市公司年度归属净利润（百万元）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 48：2018-2021年，生猪养殖上市公司股价表现

资料来源：Wind、山西证券研究所
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从财务的角度，截止 2024年 1季度末，除了温氏股份、牧原股份、天康生物在本轮周期的累

计归属净利润为正值外，傲农、新希望、天邦、正邦、金新农、唐人神、新五丰、华统等生猪

养殖上市企业在本轮周期的累计归属净利润均为负值，且 3家上市企业先后经历债务逾期和重

整，这是在过去几轮周期里没有出现过的情况。截止 2024年 1季度末，大部分生猪养殖上市

公司的资产负债率在 60%以上，其中负债率在 70%以上有 6 家，负债率在 80%以上有 2家。

生猪养殖上市公司的整体负债水平处于过去几轮周期以来的历史高位，降低负债率和财务风险

或是生猪养殖企业后续经营工作的重心之一。

图 49：2019Q2-2024Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 50：2019Q1-2024Q1生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所

2006年以来各轮周期的对比总结

通过比较研究发现，2006 年以来，国内“非洲猪瘟”出现前的正常猪周期猪价最高点出现在

2015-2019年周期里，价格为 20.8元/公斤；各轮周期猪价从起点到最高点的涨幅差异较大，区

间为 71%-217%；2010年以来，各轮周期自繁自养生猪最长盈利期均在 27个月以上，区间为

27-34个月。从各轮周期的累计盈利角度来看，在 2006-2019年的 3轮周期里，生猪养殖上市

公司在完整周期里的累计归属净利润要么均为正值，要么大部分为正值，且周期下行底部末端

的资产负债率极少高于 70%。反观 2019年以来这轮周期，大部分生猪养殖上市企业在本轮周

期的累计归属净利润均为负值，且 3家上市企业先后经历债务逾期和重整，且大部分生猪养殖

上市公司的资产负债率在 60%以上，其中负债率在 70%以上有 6 家，负债率在 80%以上有 2

家。从而可以看出，2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压力最

大的，行业亟需通过一轮盈利周期来修复资产负债表，而不是继续大举加杠杆和扩张。与此同

时，2006 年以来的各轮盈利周期大多伴随着上游原料价格的上涨，行业在猪价上涨的同时，

较多时候还承受着成本上涨压力。2024年以来的这轮猪价上涨，同时伴随着上游原料价格的

明显下行，从而有助于生猪养殖行业进一步扩大盈利空间。
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2022年以来仔猪价格走势明显强于母猪价格，这跟 2018年“非瘟”前的情况有明显区别。我

们认为主要原因在于：“非瘟”以来，部分养殖群体担心母猪繁育周期过长和疫情反复，退出

母猪繁育环节，而选择进入周转时间更短的购买仔猪育肥环节，从而使得过往周期传统的母猪

补栏需求部分转移到仔猪需求上来，仔猪需求也相对更加旺盛。这种产业行为对行业造成的影

响是：在行业底部震荡阶段，由于仔猪需求比往常周期更大，从而仔猪价格和盈利也比往常周

期好，底部阶段淘汰母猪动力也比往常周期弱；同理，在猪价上行阶段，由于部分母猪补栏需

求转移到仔猪需求上来，母猪的补栏需求比往常周期要弱，仔猪价格好于母猪价格。

图 51：2006年以来各轮周期的对比总结

资料来源：Wind、山西证券研究所
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市场情绪的钟摆：从 2022年的过度乐观到 2024年的过度悲观

从前几轮周期经验来看，生猪养殖股价拐点平均领先猪价拐点 6-9个月

从前几轮周期的股价表现来看，生猪养殖股股价的拐点往往领先于猪价的周期拐点。例如最近

的一轮周期（2018-2021年），猪价周期拐点出现在 2019年 2月，而生猪养殖指数的拐点出现

在 2018年 8月，生猪养殖指数拐点领先猪价周期拐点 6个月左右。又如 2013-2016 年那轮周

期，猪价周期拐点出现在 2015年 3月，而生猪养殖指数的大拐点出现在 2014年 6月，生猪养

殖指数拐点领先猪价周期拐点 9个月左右。

图 52：仔猪和母猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 53：2018-2019生猪养殖指数与猪价走势 图 54：2018-2019生猪指数与养殖盈利曲线走势

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 55：2013-2016生猪养殖指数与猪价走势 图 56：2013-2016生猪指数与养殖盈利曲线走势

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2022年市场在过度乐观中抢跑周期反转，最后落空

从上述分析可知，生猪养殖股价拐点领先猪价拐点。受市场共识和学习效应的影响，叠加 2022

年初养殖行业疫情和二次育肥带来猪价“淡季不淡”的催化，市场过度乐观地预期行业在经历

过两个亏损期和疫情影响后迎来周期反转。然而，伴随着猪价上涨和产能大幅回升，以及二次
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育肥的集中出栏，生猪价格在当年 10月便提早进入下行通道，并在后续的 2023年经历了历史

较为少见的长时期持续亏损。与此相对应，生猪养殖指数在 2022年经历了明显“过山车行情”。

2024年当前市场又陷入过度悲观，后续或有望迎来修正

进入 2024年，行业经历了 2021年以来的 4个亏损期和产能去化后，生猪价格逐渐进入上行通

道。然而，在猪价上行和产能刚开始回升的阶段，市场便开始对标 2022年，对未来预期陷入

过度悲观。我们认为 2024年不是 2022年，与 2022年初相比，生猪养殖行业当前财务状况已

经大不如前，且产能水平更低。生猪养殖行业资产负债率正处于历史高位，行业整体的融资能

力和融资空间已经明显下降，且修复资产负债表和降低高负债率尚需要较长时间。受到自身财

务状况、融资约束和 4 年猪价反复磨底对预期的影响，2024年产业对能繁母猪补栏的能力和

意愿或已大幅减弱。市场近期对于生猪产能大幅回升的预期或过度悲观。生猪养殖行业后续盈

利时间的持续性或有望超出市场的悲观预期。

图 57：生猪养殖指数在 2022年经历了“过山车行情”

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 58：2022Q1-2024Q1国内生猪行业自繁自养单头盈利水平（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 59：生猪养殖上市公司 2022Q1-2024Q1累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 61：能繁母猪补栏的驱动因素 图 62：不同场景中的能繁母猪补栏速度

资料来源：山西证券研究所 资料来源：山西证券研究所

图 60：生猪养殖上市公司 2022Q1和 2024Q1资产负债率对比

资料来源：Wind、山西证券研究所
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投资建议

市场情绪的钟摆从 2022年的过度乐观到 2024 年当前的过度悲观，在基本面驱动下，后续或

有望迎来预期修正和养殖股的估值修复。2022年市场过度乐观地预期行业在经历过两个亏损

期和疫情影响后迎来周期反转，生猪养殖指数经历了明显的“过山车行情”。进入 2024年，

在经历 4个“亏损底”的持续消耗后，生猪养殖行业资产负债率正处于历史高位，修复资产负

债表和降低高负债率尚需要较长时间，2024年产业对能繁母猪补栏的能力和意愿或已大幅减

弱。市场近期对于生猪产能大幅回升的预期或过度悲观，生猪养殖板块股价表现与基本面趋势

出现明显背离。生猪养殖行业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，

后续或有望迎来预期修正和养殖股的估值修复。我们当前看好生猪养殖股的投资机会，推荐温

氏股份、神农集团、唐人神、东瑞股份、巨星农牧、新希望等生猪养殖股。

图 63：我国能繁母猪月度存栏量（万头）

资料来源：Wind、农业农村部、山西证券研究所
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风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基地

受损，从而影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给

减少和饲料原料涨价的风险。
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