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行业供需表现：12 月生猪均价回调，全年均价上行。农业农村部监测数据显

示，2024 年 12 月仔猪、活猪和猪肉均价分别为 33.17 元/公斤、16.64 元/公

斤和 27.94 元/公斤，环比变化分别为-3.65%、-3.97%和-2.63%。2024 年全年

活猪均价 17.08 元/公斤，相比 23 年均价上涨 10.91%。进入 1 月，猪价围绕

16 元/公斤上下震荡，截止 1 月 16 日，全国出栏生猪均价 15.84 元/公斤。供

应端：12 月份集团企业出栏节奏加快，市场供应维持充足。1 月出栏部分被前

置至 12 月，供应压力略有减轻。消费端：12 月冬至前后北方备货和南方腌腊

进入旺季，需求出现小高峰，支撑猪价小幅抬升。1 月上旬南方腌腊结束，春

节备货暂未开启，需求支撑略显乏力。屠宰开工率环比明显增长，12 月生猪

屠宰开工率回升 6.65 个百分点至 36.33%。 

产能变化趋势：农业农村部数据显示，11 月能繁母猪存栏量 4080 万头，环比

回升 0.20%，维持微增趋势。从三方数据来看，12 月涌益和钢联样本数据分

别回升 1.27%和 0.39%。仔猪价格近期出现明显反弹，主要是由于养殖户对

6-7 月份出栏盈利较为乐观，仔猪补栏积极所致。二元母猪价格走势平稳，母

猪补栏情绪持续谨慎，预计后市产能仍以微增为主。 

后市周期预判：从阶段性节奏来看，春节前供需两旺局面持续，预计节前价格

以震荡为主，节后需警惕下行风险。我们判断 25 年猪价有望维持在合理盈利

区间，猪价下行期，成本领先的龙头养殖企业竞争力有望进一步凸显。估值方

面，行业指数 PB 大幅调整，与猪价走势出现一定背离，我们认为随着 25 年

提振消费的政策陆续落地，养殖龙头有望迎来估值修复，建议关注成本行业领

先，业绩兑现度高的头部养殖标的。 

12 月及全年上市企业销售数据： 

 销售均价回调。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 12 月份实现生

猪销售均价分别为 15.29、15.89、15.96 和 15.51 元/公斤，均价环比分

别下降 5.73%、4.91%、3.39 和 5.94%；24 年全年生猪销售均价（未考

虑月度出栏量）分别为 16.50、16.71、16.18 和 16.44 元/公斤。 

 出栏量明显提升。17 家上市猪企 12 月合计出栏 1749 万头，环比增长

23.11%，同比增长 13.49%。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望

12 月份实现生猪销量分别为 858、304、54 和 126 万头，环比分别变动

34.39%、4.56%、11.47 和 26.35%。 

 出栏均重有所下降。牧原股份、温氏股份、正邦科技、新希望 12 月出栏

均重分别为 117.30、123.52、132.71、97.63 公斤。除牧原股份、天邦

食品和京基智农之外，其他猪企出栏均重环比均下降。 

 业绩预告出炉，养殖盈利高增。24 年全年业绩预告陆续出炉，牧原股份

24 年全年预计实现归母净利润 170-180 亿元，同比增长 522.21%；温氏

股份 24 年全年预计实现归母净利润 90-95 亿元，同比增长 248.68%。 

风险提示：畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，动物疫病风险，

企业成本控制不及预期等。 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

 
 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 100 2.21% 

行业市值(亿元) 12208.44 1.32% 

流通市值(亿元) 9263.23 1.24% 

行业平均市盈率 28.88 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：程诗月 
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1. 年末集中出栏，12 月均价回调 

12 月生猪均价回调，全年均价上行。农业农村部监测数据显示，2024 年 12 月仔猪、活猪和猪肉均价分别

为 33.17 元/公斤、16.64 元/公斤和 27.94 元/公斤，同比变化分别为 42.59%、12.20%和 13.18%，环比变化

分别为-3.65%、-3.97%和-2.63%。2024 年全年活猪均价 17.08 元/公斤，相比 23 年均价上涨 10.91%。进

入 1 月，猪价围绕 16 元/公斤上下震荡，截止 1 月 16 日，全国出栏生猪均价 15.84 元/公斤。 

图1：猪价走势（元/千克） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

供应端：12 月份集团企业出栏节奏加快，市场供应维持充足。1 月出栏部分被前置至 12 月，供应压力略有

减轻。消费端：12 月冬至前后北方备货和南方腌腊进入旺季，需求出现小高峰，支撑猪价小幅抬升。1 月上

旬南方腌腊结束，春节备货暂未开启，需求支撑略显乏力。屠宰开工率环比明显增长，12 月生猪屠宰开工率

回升 6.65 个百分点至 36.33%；毛白价差 5.29 元/公斤，消费端提振较为明显。 

图2：生猪屠宰开工率   图3：毛猪与鲜品白条:全国（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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能繁母猪维持微增趋势。农业农村部数据显示，11 月能繁母猪存栏量 4080 万头，环比回升 0.20%，维持微

增趋势。从三方数据来看，12 月涌益和钢联样本数据分别回升 1.27%和 0.39%。仔猪价格近期出现明显反

弹，主要是由于养殖户对 6-7 月份出栏盈利较为乐观，仔猪补栏积极所致。二元母猪价格走势平稳，母猪补

栏情绪持续谨慎，预计后市产能仍以微增为主。从阶段性节奏来看，春节前供需两旺局面持续，预计节前价

格以震荡为主，节后需警惕下行风险。 

图4：全国能繁母猪存栏及变化（万头 %）  图5：二元母猪价格平稳（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：iFinD，农业农村部，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

截止 24 年 1 月 17 日，自繁自养生猪头均盈利 157.32 元，外购仔猪盈利-43.65 元/头，自繁自养仍有盈利。

我们判断 25 年猪价有望维持在合理盈利区间，猪价下行期，成本领先的龙头养殖企业竞争力有望进一步凸

显。估值方面，行业指数 PB 大幅调整，与猪价走势出现一定背离，我们认为随着 25 年提振消费的政策陆

续落地，养殖龙头有望迎来估值修复。标的方面建议关注成本行业领先，业绩兑现度高的头部养殖标的牧原

股份，其他相关标的包含温氏股份、天康生物、神农集团等。 

图6：生猪养殖盈利（元/头）  图7：生猪养殖指数 PB 估值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2. 销量环比回升，出栏均重有所下降 

销售均价持续回调。各家生猪养殖企业 12 月份销售均价环比下行，其中牧原股份、温氏股份、正邦科技和

新希望 12 月份实现生猪销售均价分别为 15.29、15.89、15.96 和 15.51 元/公斤，均价环比分别下降 5.73%、

4.91%、3.39 和 5.94%。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 24 年全年生猪销售均价（未考虑月度出

栏量）分别为 16.50、16.71、16.18 和 16.44 元/公斤。 

图8：上市生猪养殖企业销售均价跟踪（元/公斤） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

月度出栏量增量明显。集团企业为实现年度出栏计划，12 月销量增长明显。17 家上市猪企 12 月合计出栏

1749 万头，环比增长 23.11%，同比增长 13.49%。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 12 月份实现生

猪销量分别为 858、304、54 和 126 万头，环比分别变动 34.39%、4.56%、11.47 和 26.35%。 

图9：上市生猪养殖企业月度销量（万头） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

全年累计出栏量小幅增长。17 家上市猪企全年合计出栏 15762 万头，同比增长 3.72%；神农集团、东瑞股

份出栏增速领先，销量同比增速分别为 49.15%和 40.01%，唐人神和京基智农出栏增速维持在 15%以上。 
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表1：上市猪企出栏量（万头）及变化情况 

 12 月销量 销量环比 销量同比 24 年销量 销量同比 

牧原股份 858  34.39% 29.36% 7161  12.21% 

温氏股份 304  4.56% 2.49% 3018  14.93% 

正邦科技 59  11.47% 29.74% 415  -24.31% 

新希望 159  26.35% 8.00% 1653  -6.55% 

天邦食品 54  17.17% -35.79% 599  -15.84% 

中粮家佳康 43  30.40% 8.88% 356  -26.48% 

大北农（参控合计） 77  8.85% 6.39% 630  4.17% 

傲农生物 13  37.99% -76.22% 210  -64.19% 

天康生物 32  10.37% 12.58% 303  7.56% 

唐人神 55  11.60% 53.91% 434  16.80% 

金新农 13  35.90% 26.18% 120  14.73% 

神农集团 21  9.36% 63.19% 227  49.15% 

华统股份 21  3.59% -9.69% 256  11.10% 

京基智农 20  47.78% 10.29% 215  16.32% 

罗牛山 7  40.25% -7.80% 69  -11.34% 

东瑞股份 11  38.02% 227.25% 87  40.01% 

正虹科技 3  533.33% 319.48% 11  -49.57% 

合计销量 1749  23.11% 13.49% 15762  3.72% 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

出栏均重有所下降。牧原股份、温氏股份、正邦科技、新希望、天邦食品、神农集团、华统股份、京基智农

和东瑞股份 12 月出栏均重分别为 117.30、123.52、132.71、97.63、86.22、122.13、117.81、115.85 和

81.97 公斤。在已公布月度出栏体重的公司中，除牧原股份、天邦食品和京基智农之外，其他猪企出栏均重

环比均下跌，存在降重出栏情况。 

图10：上市生猪养殖企业出栏均重（公斤） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 
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业绩预告出炉，养殖盈利高增。24 年全年业绩预告陆续出炉，在成本下降与价格提振下，各家生猪养殖企业

业绩同比大幅改善。其中牧原股份 24 年全年预计实现归母净利润 170-180 亿元，同比增长 522.21%；温氏

股份 24 年全年预计实现归母净利润 90-95 亿元，同比增长 248.68%。具备成本优势的养殖龙头企业业绩兑

现可观，持续领跑行业，具备长期攫取超额收益的竞争优势。 

表2：上市猪企 24 年业绩预告 

证券代码 证券名称 净利润-下限（亿元） 净利润-上限（亿元） 净利润变动幅度（%） 

002714.SZ 牧原股份 170.00 180.00 522.21 

300498.SZ 温氏股份 90.00 95.00 248.68 

002124.SZ ST 天邦 13.60 15.60 154.10 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3. 风险提示 

畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，动物疫病风险，企业成本控制不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 
农林牧渔行业：把握消费与成长，关注周期景气变化—农林牧渔行业 2025 年投资展

望 
2024-12-31 

行业普通报告 农林牧渔行业：11 月猪价先跌后涨，产能维持微增—生猪养殖行业月度跟踪 2024-12-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：10 月均价回调，盈利持续兑现—生猪养殖行业月度跟踪 2024-11-25 

行业普通报告 农林牧渔行业：9 月均价回调，出栏均重明显提升—生猪养殖行业月度跟踪 2024-10-18 

行业深度报告 农林牧渔行业：从 24 年中报看宠物食品行业发展趋势 2024-10-01 

行业普通报告 农林牧渔行业：8 月均价冲高回落，能繁存栏小幅下行—生猪养殖行业月度跟踪 2024-09-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：7 月均价继续抬升，出栏量环比提升—生猪养殖行业月度跟踪 2024-08-16 

行业深度报告 把握养殖链景气回升，关注宠物新消费—农林牧渔行业 2024 年半年度展望 2024-07-31 

行业普通报告 农林牧渔行业：6 月均价上涨明显，半年度业绩开始兑现—生猪养殖行业月度跟踪 2024-07-17 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物消费 618 战绩如何 2024-07-02 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料市占率持续提升，海内外有望共同增长 2025-01-14 

公司普通报告 大北农（002385.SZ）：养殖盈利兑现，种业发展未来可期 2024-11-08 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：业绩高增，自主品牌快速增长 2024-11-08 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：境内外业务持续增长，境内业务实现盈利 2024-10-28 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料海外销售维持高增，养殖盈利预期改善 2024-10-23 

公司普通报告 生物股份（600201.SH）：盈利能力稳健，新品落地可期 2024-09-09 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：水稻种子表现亮眼，瘦身健体持续推进 2024-09-05 

公司普通报告 大北农（002385.SZ）：养殖盈利明显改善，种业发展稳步推进 2024-09-03 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：业绩实现扭亏，新型主粮发力国内市场 2024-09-02 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：主粮表现亮眼，员工持股计划彰显发展信心 2024-08-22 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：业绩扭亏为盈，成本助推全年盈利释放 2024-08-07 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：业绩实现扭亏，成本助推盈利持续改善 2024-07-15 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：23 年经营改善明显，两隆融合有望充分发挥协同作用 2024-05-09 

公司普通报告 生物股份（600201.SH）：经营质量持续提升，新品落地可期 2024-04-30 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：减值拖累业绩，关注新品上市进程 2024-04-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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