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生猪养殖景气持续性好，不宜过度悲观 
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养殖行业：供给方——生猪产能调减到位 

 能繁母猪存栏：生猪产能调减到位，市场供应过剩压力缓解。能繁母猪于2022年12月4390万头见

顶后持续回落，2023年四季度能繁母猪存栏加速下降，2024年二季度末能繁母猪存栏4038万头，

同比减少259万头，下降6.0%，环比增加46万头，增长1.1%。随后产能在猪价加速上涨中保持稳定，

8月份全国能繁母猪存栏量4036万头，同比下降4.8%，相当于3900万头正常保有量的103.5%，处

于产能调控绿色合理区域(正常保有量的92%-105%）。 

 生猪价格：产能去化兑现，生猪价格高位盘整。全国生猪产能调减效果显现，生猪供需形势改善。6

月以来维持每公斤18元以上的高位，8月突破20元/公斤，当前回落至18元/公斤。 

 仔猪价格：快速回落，抑制产能进一步增长。由于担忧年后生猪价格，9月以来仔猪价格由前期

500/只以上快速回落至350以下成本价水平。 

能繁母猪存栏与环比变化 

数据来源：ifind，西南证券整理 

猪肉、生猪、仔猪价格（元/公斤） 
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养殖行业：供给方——生猪产能调减到位 

 商品猪存栏：二季度末，全国生猪存栏41533万头，同比减少1984万头，下降4.6%，环比增加684
万头，增长1.7%。二季度末生猪存栏如期回升。但从绝对数量上看，仅高于今年一季末，仍低于22
年3月末，与21年3月末存栏量基本相当，依旧为近两年存栏低位。这也就意味着下半年出栏增长有
限。 

 中大猪存栏：截止8月底，已连续3个月增长，8月增幅有所扩大，预示着未来2个月内的生猪出栏上
市量将明显增加，中秋、国庆生猪市场供应有保障。这主要是因为23年4季度北方出现了三波较为
明显的疫情。疫病使得淘汰母猪数量大幅增加，仔猪存活率降低。对应2024年6-8月份出现供给断
档期。 

 商品猪出栏与肉类产量：统计局公布半年度经济数据。上半年，全国生猪出栏36395万头，同比减
少1153万头，下降3.1%；猪肉产量2981万吨，减少51万吨，下降1.7%。结合半年度猪肉产量来看
，今年社会面压栏增重的体现也较为明显，这与今年饲料原料价格低，增重利润可观不无关系。 

商品猪存栏 

数据来源：ifind，西南证券整理 

肉类产量 
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数据来源：涌益咨询，西南证券整理 

今年社会面压栏增重的体现也较为明显，增重利润
可观。但行业整体预期谨慎，以滚动压栏为主，体
重当前已进入季节正常水平。 
后续预计体重随着温度下降生长速度下降自然增长。 

冻品库存方面，今年是上期货四年以来，第一个
在年初完全没有补库的年份，国产冻品整体下降
量比较显著。 

养殖行业：供给方——增重利润驱动24H1压栏明显，已回归正常水平 
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养殖行业：消费——缓复苏趋势已在价格中体现，市场消费信心或显著好转 
 

春节后到现在，
24年的日均宰量
已经比去年日均
降了23% 

今年2-7月所处
的位置明显在过
去几年的需求曲
线下方。消费缓
复苏已体现在消
费中。后续市场
消费信心或显著
好转 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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养殖行业：猪企——资产负债率仍处高位，资金压力限制产能增长 

 

 上市猪企产能变化情况 

数据来源：新牧网，公司公告，西南证券整理 

上市猪企产能变化情况 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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养殖行业：猪企——资产负债率仍处高位，资金压力限制产能增长 
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新希望 东瑞股份 ST天邦 正邦科技 

牧原股份 温氏股份 *ST傲农 京基智农 

大北农 唐人神 天康生物 

上市猪企平均资产负债率 上市猪企资产负债率变化情况 

2019-2022年发生非瘟，散户损失大，但集团损失有限，且集团因前期大量融资的新建产能陆续释放，
能有效覆盖散户损失退出产能，2023年不仅仅散户损失，集团也损失，而且集团前期融资扩张产能前
期得到有效释放，2024年集团扩张的速率已经下降到个位数甚至更低。增加幅度下降，小型、中型退
出比例高，导致产能下降。 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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利润：5月份，生猪养殖扭亏为盈头均盈利逐月扩大。8月份，出栏生猪头均盈利达到608
元，养殖场户现金流得到补充头部企业经营状况普遍好转。 
 
能繁母猪：2024年8月能繁母猪存栏量4036万头，在今年年度均价最高的8月份，今年5-7
月能繁母猪连续3个月环比增加后再次出现环比减少。9月份仔猪价格快速回落至成本价，
行业债务风险较大，预期不足，共同抑制扩产积极性。 
 
消费：缓复苏趋势已在价格中体现，随着猪肉消费旺季的到来生猪养殖有望保持较好盈利。  
 
 

总结：景气持续性好，不宜过度悲观 
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风险提示 

 
消费恢复或不及预期、动物疫情风险、企业产品竞争力降低的风险等。 
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