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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 产能恢复明显偏慢，产业重组、融资稳步推进 

本轮补栏积极性持续偏弱，从统计局数据看，2024Q2-Q4 全国能繁母

猪存栏量累计增幅 2.1%，2025 年 1 月全国能繁母猪存栏月环比下降

0.39%。上市猪企已成为新增产能主力军，2024 年 12 月末，牧原、

温氏的能繁母猪存栏量分别为 351.2 万头、约 174 万头，较 9 月末分

别增加 19.6 万头、6 万头，两家公司合计增加约 25.6 万头，而 Q4 全

国新增能繁母猪存栏量仅 16 万头。 

生猪产业重组、融资稳步推进。2023 年 12 月正邦科技重整执行完毕，

2024 年 9 月末，正邦资产负债率已降至 47%；2024 年 12 月 27 日，

傲农投资重整计划执行完毕；天邦食品仍在重整流程。2024 年下半年

融资计划陆续取得进展。巨星农牧于 2024 年 12 月 5 日收到上交所受

理公告，尚需上交所审核通过并获得证监会同意注册的决定；新希望

于 12 月 22 日收到深交所对定增的受理公告，尚需深交所审核通过，

并获得证监会同意注册后方可实施；华统股份已于 2025 年 2 月 4 日

获得证监会定增批文。 

⚫ 多重因素致春节前行情不及预期 

本轮周期（2022 年 12 月-2024 年 4 月）累计去化 9.2%，2024 年猪

价处于上行周期，生猪价格于 2024 年 8 月 15 日达到峰值 20.92 元/

公斤，9 月开始猪价持续低于预期，春节前旺季未再现猪价高点。我

们认为，生产效率和生物安全防控能力的提升、2024Q4 生猪出栏量

的边际变化，以及出栏均重偏高是猪价未能再现峰值的主要原因，压

栏、二次育肥等因素将持续影响猪价的短期行情。 

⚫ 2025 年猪价步入下行周期，猪企成本下降仍是重中之重 

根据统计局数据，生猪产能从 2024 年第二季度开始缓慢恢复，

2024Q2-Q4 能繁母猪存栏量环比分别上升 1.2%、0.6%、0.4%，我们

预计 2025 年生猪价格将步入下行周期，成本控制仍是重中之重。牧

原和温氏的成本始终处于行业第一梯队：牧原股份育肥猪完全成本从

2024 年 1-2 月 15.8 元/公斤降至 2025 年 1 月约 13.1 元/公斤，在不

考虑饲料原材料价格波动的情况下，计划 2025 年阶段性达到 12 元/

公斤的成本目标；温氏股份肉猪养殖综合成本从 2024Q1 的 15.2 元/

公斤降至 2025 年 1 月 12.8-13.0 元/公斤，并初步制定 2025 年全年

平均肉猪养殖综合成本奋斗目标为 13.0 元/公斤。 

⚫ 2025 年上市猪企出栏量有望保持增长态势 

①牧原股份 2024 年出栏生猪 7,160 万头，2025 年计划保持一定增

幅，2024 年末能繁母猪存栏量 351.2 万头，同比增长 12.2%；温氏股

份 2024年出栏育肥猪 3018万头，2025年计划出栏育肥猪 3300-3500

万头，2024 年末能繁母猪存栏量约 174 万头，同比增长 12.3%；新

希望 2024 年出栏生猪 1652 万头，2025 年计划出栏量 1600-1700 万

头，与 2024 年基本持平；②正邦科技 2024 年出栏生猪 415 万头，
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随着能繁母猪存栏量的大幅提升和养殖、管理水平提高，计划 2025 年

出栏量超过 700 万头；天邦股份 2024 年出栏生猪 599 万头，计划

2025 年出栏量 710 万头（育肥猪 500 万头、仔猪 210 万头）；③随

着融资恢复，以及产能释放，华统股份、巨星农牧、神农集团、京基

智农等公司 2025 年生猪出栏量有望快速增长。 

⚫ 估值及投资建议 

生猪产能从 2024 年第二季度开始缓慢恢复，根据统计局数据，

2024Q2-Q4 能繁母猪存栏量累计增幅 2.2%，我们预计 2025 年生猪

价格将步入下行周期。全国能繁母猪年均存栏量与 1 年后全国生猪年

度均价呈现出高度负相关性，2024 年全国能繁母猪年均存栏量同比下

降 4.8%，考虑生产效率提升的因素，2025 年猪价虽步入下行周期，

但仍将获得一定支撑。猪价下行周期，成本控制将是重中之重，牧原

股份和温氏股份的成本始终处于行业第一梯队，2025 年 1 月，牧原股

份育肥猪完全成本约 13.1 元/公斤，温氏股份养殖综合成本 12.8-13.0

元/公斤，其他猪企生猪养殖成本均有不同幅度的下降。 

目前，生猪养殖板块相对中小综指 PB、生猪养殖板块相对沪深 300PB

均已处于历史低位。根据 2024 年生猪出栏量，牧原股份 2,817 元、

温氏头均市值 2,558 元、新希望 2,747 元、天邦 1,035 元、正邦 6,415

元、巨星农牧 3,310 元、神农集团 6,119 元、京基智农 3,728 元、东

瑞股份 4,346 元；根据 2025 年生猪预测出栏量，牧原股份 2,521 元、

温氏头均市值 2,206 元、新希望 2,752 元、天邦 873 元、正邦 3,800

元、巨星农牧 2,400 元、神农集团 4,149 元、京基智农 2,667 元、东

瑞股份 2533 元，一、二线龙头猪企估值多数处于历史低位。建议关

注生猪养殖板块，重点推荐温氏股份、牧原股份。 

⚫ 风险提示 

疫情；猪价下跌幅度超预期；生猪去产能不及预期。 
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1 产能恢复明显偏慢，产业重组、融资稳步推进 

1.1 本轮周期产能恢复明显偏慢 

从统计局数据看，2024 年 2 季末、3 季末、4 季末，能繁母猪存栏量分别为 4038

万头、4062 万头、4078 万头，环比分别小幅提升 1.2%、0.6%、0.4%，累计增幅

2.2%，对照 2022 年 Q2-Q4 能繁母猪存栏量累计增幅 4.8%，本轮补栏积极性持续

偏弱。2025 年 1 月，全国能繁母猪存栏量 4062 万头，月环比下降 0.39%。 

从行业数据看，2024 年 2 月-2025 年 1 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%、0.52%、0.6%、0.56%、

0.34%、1.27%、0.63%，能繁母猪存栏量 1 年累计增幅 9.86%；2024 年 3 月-2025

年 1 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%、0.32%、0.53%、0.39%、0.36%、0.39%、-0.04%（其中，规模场、中小散

能繁母猪存栏量环比分别下降 0.04%和 0.06%），能繁母猪存栏量 11 个月累计增幅

5.02%。 

对照 2022 年产能恢复期，2022 年 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%，累计增幅 8.48%；2022 年

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%，累计增幅 12.72%。综合看，2024 年以来，生猪

产能恢复速度明显弱于 2022 年。 

 

图表 1 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：涌益咨询，华安证券研究所 

 

-0.6%

2.0%
2.9%

-4.5%

-1.9%

0.9%

0.8%

-10.8%

-9.4%

-12.8%

2.7%

9.8%

7.3%

5.3%

8.9%

3.8%

5.7%

-2.3% -2.9%

-3.3%

2.2%

2.0%
0.6%

-1.9%

-0.2%
-1.3%

-2.3%
-3.6%

1.2%

0.6%

0.4%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2
0

1
7
年

1
季
度

2
0

1
7
年

2
季
度

2
0

1
7
年

3
季
度

2
0

1
7
年

4
季
度

2
0

1
8
年

1
季
度

2
0

1
8
年

2
季
度

2
0

1
8
年

3
季
度

2
0

1
8
年

4
季
度

2
0

1
9
年

1
季
度

2
0

1
9
年

2
季
度

2
0

1
9
年

3
季
度

2
0

1
9
年

4
季
度

2
0

2
0
年

1
季
度

2
0

2
0
年

2
季
度

2
0

2
0
年

3
季
度

2
0

2
0
年

4
季
度

2
0

2
1
年

1
季
度

2
0

2
1
年

2
季
度

2
0

2
1
年

3
季
度

2
0

2
1
年

4
季
度

2
0

2
2
年

1
季
度

2
0

2
2
年

2
季
度

2
0

2
2
年

3
季
度

2
0

2
2
年

4
季
度

2
0

2
3
年

1
季
度

2
0

2
3
年

2
季
度

2
0

2
3
年

3
季
度

2
0

2
3
年

4
季
度

2
0

2
4
年

1
季
度

2
0

2
4
年

2
季
度

2
0

2
4
年

3
季
度

2
0

2
4
年

4
季
度

能繁母猪存栏（万头）-左轴 环比变化-右轴



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 19                                         证券研究报告 

 

 

图表 2 24 年 2 月-25 年 1 月涌益能繁母猪存栏环比变化 图表 3 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 

 

图表 4 24 年 3 月-25 年 1 月钢联能繁母猪存栏环比变化 图表 5 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 

 

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 年以来，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。 

非瘟疫情带来的超高猪价刺激整个产业积极扩产，2021 年末 20 家上市猪企平

均资产负债率攀升至 60%，达到 2009 年以来最高水平。截至 2024 年 9 月末，20

家上市猪企平均资产负债率小幅修复，但仍维持 62%的高位。 
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图表 6 20 家上市猪企资产负债率对照表，% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.2 上市猪企是新增产能主力军 

2022 年 12 月-2024 年 12 月，上市猪企的能繁母猪存栏上升主要集中在牧原和温

氏，分别增加 69.2 万头、约 44 万头，两家公司累计增加约 113.2 万头。 

上市猪企已成为生猪养殖行业新增产能的主力军： 

①2024 年 6 月末，牧原、温氏的能繁母猪存栏量分别为 330.9 万头、165 万头，较

3 月末分别增加 16.7 万头、10 万头，两家公司合计增加约 26.7 万头，占 Q2 全国新增

能繁母猪存栏量 46 万头的 58%； 

②2024 年 9 月末，正邦、神农的能繁母猪存栏量分别为 25.7 万头、11.4 万头，较

6 月末分别增加 4.1 万头、1.6 万头，两家公司合计增加约 5.7 万头，占 Q3 全国新增能

繁母猪存栏量 24 万头的 23.8%； 

③2024 年 12 月末，牧原、温氏的能繁母猪存栏量分别为 351.2 万头、约 174 万

头，较 9 月末分别增加 19.6 万头、6 万头，两家公司合计增加约 25.6 万头，Q4 全国新

增能繁母猪存栏量仅 16 万头。 

图表 7 主要上市猪企能繁母猪、后备母猪存栏量对照图，万头 

  牧原 温氏 新希望 正邦 天邦 家佳康 傲农 大北农 天康 京基 金新农 神农 华统 立华 

24.12 

能繁 351.2 
约

174 
  26.18   26-27    12.1   

后备               

合计               

24.9 

能繁 331.6 
约

168 
 25.7 25   25-26  10.2   11.4   

后备    5.85 8.8   约 10  1.5      

合计    31.55      11.6      

24.7 能繁   73-74   26   14 10.2   10.4 16.5  

50 46 43 64 57 42 45 58 54 48 33 37 100 44 

54 42 50 57 45 40 46 60 21 53 43 31 103 13 

51 36 55 59 51 14 43 26 24 45 44 50 28 63 24 

52 37 56 70 51 14 41 31 25 50 48 58 34 59 51 

61 47 67 75 40 19 43 34 85 36 89 39 52 58 41 48 64 64 

53 40 67 67 38 17 34 46 77 40 70 62 31 44 57 46 53 65 70 60 

50 30 43 64 37 32 31 32 67 33 64 60 27 47 59 38 33 49 59 54 

56 24 43 49 40 43 32 37 65 34 47 42 29 40 43 32 32 48 58 60 

47 32 31 60 48 47 38 35 62 39 45 47 33 22 41 29 29 41 82 72 

54 34 62 68 61 63 43 39 69 41 53 47 27 34 35 34 27 39 76 88 

40 29 62 68 54 51 49 48 74 39 62 33 18 45 36 27 25 38 63 101 

46 41 43 59 56 50 53 43 68 46 53 31 33 55 49 21 33 37 72 119 

61 64 80 93 55 66 65 58 87 53 52 16 69 70 61 13 59 45 83 

54 56 80 148 50 69 68 60 82 58 55 34 85 62 62 14 71 49 85 

62 61 

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 新五丰 巨星 京基
雏鹰

(退市)
均值(含
雏鹰)

均值(不
含雏鹰)

2009 52 51 

2010 50 47 

2011 42 41 

2012 45 45 

2013 53 53 

2014 51 52 

2015 45 45 

2016 42 43 

2017 42 44 

2018 48 50 

2019 45 48 

2020 47 50 

2021 60 60 

2022 65 65 

2023 64 64 

2024.3 64 64 

2024.6 63 63 

2024.9 62 62 

87 54 53 74 72 65 104 66 45 42 54 75 64 26 75 60 68 

64 63 81 50 54 74 74 67 107 68 43 44 52 77 58 30 76 62 66 

62 59 78 51 51 74 73 66 109 67 44 44 55 76 54 31 76 62 64 

58 55 74 47 50 72 71 65 112 65 44 45 58 74 53 28 74 61 62 
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后备          1.6      

合计          11.7      

24.6 

能繁 330.9 
约

165 
约 73 21.6  25   14   9.8  8 

后备      9+         

合计        33       

24.3 

能繁 314.2 155 72 19.6 22.6 20+  23 14 9.9 6-6.5 9 15 6+ 

后备        9  1.5    1~2 

合计          11.4     

23.12 

能繁 312.9 155 82   约 20  21.6 14 9.8 5.5 8+ 13 6 

后备   接近 50   5-6  8.5  1.4 1.5    

合计          11.2  近 10   

23.9 

能繁 300.9 156 85  32 25~26  <23 14 9.8 5.5 7 14 5+ 

后备  60 60   6-7  9+ 4 1.5 1.5    

合计          11.3 7    

23.6 

能繁 303.2 152 85    23.48 23 14 9.8 6.1 6.7  5+ 

后备  60 60     6-7  1.8 0.9 2.7  近 3 

合计          11.6 7 9.4   

23.3 

能繁 285 145 85 22 30 26.3 约 30  14 9.6 
6.1~6.

2 
6.5 13  

后备  60 60 4  >6   4.2 1.5  2.8   

合计        33  11.2 7~7.5 9.3   

22.12 

能繁 282 130 85 30 35.2 26.3 >31  15 9.4 6~6.5 6.3   

后备   66   >5   4.5 1.7     

合计        33  11     

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.3 生猪产业重组、融资稳步推进 

2023年 12月正邦科技重整执行完毕，2024年 9月末，正邦资产负债率已降至 47%。

2024 年 12 月 27 日，傲农投资重整计划执行完毕。 

天邦食品仍在重整流程。2024 年 8 月，宁波中院决定对天邦食品进行预重整；2024

年 8 月 9 日，宁波中院决定启动天邦食品预重整程序；2025 年 1 月 24 日，天邦食品向

宁波中院申请延长三个月预重整期间，2 月 8 日，宁波中院准许天邦食品的延期申请，

决定延长天邦食品股份有限公司的预重整期间至 2025 年 5 月 9 日。截止 2024 年 9 月

末，天邦食品资产负债率降至 73.9%。 

部分上市猪企于 2023、2024 年申请了股权融资，2024 年下半年融资计划陆续获得

进展。巨星农牧于 2024 年 12 月 5 日收到上交所受理公告，尚需上交所审核通过并获得

证监会同意注册的决定；新希望于 12 月 22 日收到深交所对定增的受理公告，尚需深交

所审核通过，并获得证监会同意注册后方可实施；华统股份已于 2025 年 2 月 4 日获得

证监会定增批文。 
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图表 8 上市猪企股权融资完成规模，亿元 图表 9 2025 年拟完成股权融资规模列表 

 

公司 拟融资规模 方案发布时间 
定增/可转

债/可交债 

获得批文

时间 

金新农 
不超过 3

亿 
2024/4/30 定增  

神农集团 2.9 亿 2024/6/6 定增  

华统股份 16 亿 2023/7/19 定增 2025/2/4 

新希望 38 亿 2024/8/3 定增  

巨星农牧 8 亿 2024/8/8 定增  

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 10 三家破产重组生猪养殖公司经营情况列表 

 天邦 傲农 正邦 

破产重整进度 

2024 年 8 月 9 日，宁波中院决定

启动天邦食品预重整程序；2025

年 1 月 24 日，天邦食品向宁波中

院申请延长三个月预重整期间。

2025 年 2 月 8 日，宁波中院准许

天邦食品的延期申请，决定延长天

邦食品股份有限公司的预重整期间

至 2025 年 5 月 9 日 

2024 年 2 月 5 日，漳州中院同意傲农生物启

动预重整；11 月 5 日，漳州中院裁定受理傲

农生物重整；12 月 4 日，重整计划(草案)发

布，以傲农现有总股本为基数，按每 10 股转

增 20 股规模实施资本公积金转增股本，共计

转增 1,735,307,884 股，转增股票全部用于引

入重整投资人以及清偿傲农生物债务；2024

年 12 月 27 日,傲农投资重整计划执行完毕 

2023 年 12 月 15 日，法院裁

定正邦科技重整执行完毕，同

时裁定子公司正邦养殖及九家

关联公司亦重整执行完毕 

资产负债率

（%） 

2021.12 79.9  87.2  92.6  

2022.12 79.6  81.6  148.4  

2023.12 86.7  103.7  54.0  

2024.3 80.7  106.8  50.4  

2024.6 78.4  109.2  50.7  

2024.9 73.9  112.3  47.1  

生产性生物

资产（亿

元） 

2021.12 11.7  12.0  24.0  

2022.12 11.4  11.1  9.1  

2023.12 8.6  2.5  5.0  

2024.3 7.5  2.0  6.0  

2024.6 7.8  1.8 7.2 

2024.9 7.4  1.9 8.4 

能繁母猪存

栏（万头） 

2024.9 25  25.7 

2024.12e 26.18  28+ 

2024 年出栏计划（万

头） 

2024 年出栏生猪 599.16 万头（其

中，仔猪销量 206.34 万头） 
209.84 

2024 年生猪出栏量 414.66 万

头（其中，育肥猪出栏量

199.48 万头，仔猪出栏量

215.2 万头） 
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2025 年出栏规划（万

头） 

公司初步计划 2025 年上市育肥猪

500 万头，断奶仔猪 210 万头。具

体规划数据以 2024 年年度报告披

露的规划为准。 

 

700+（具体的出栏结构将结合

具体的市场情况、公司的自身

发展情况等进行规划） 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2 猪价步入下行期，成本下降仍是重中之重 

2.1 多重因素致春节前行情不及预期 

本轮周期（2022 年 12 月-2024 年 4 月）累计去化 9.2%，2024 年猪价处于上

行周期，生猪价格于 2024 年 8 月 15 日达到峰值 20.92 元/公斤，9 月开始猪价持续

低于预期，春节前旺季未再现猪价高点。 

我们认为，生产效率和生物安全防控能力的提升、2024Q4 生猪出栏量的边际变

化，以及出栏均重偏高是猪价未能再现峰值的主要原因，压栏、二次育肥等因素将

持续影响猪价的短期行情。 

①从消费角度看，2024 年 9 月下旬以来，肉猪价比值稳定在 1.6 以上，与 2023

年同期基本持平，春节前后更是达到 1.7，与 2024 年春节前后基本持平；2025 年春

节前、后毛白价差分别为 5.65 元/公斤 6.0 元/公斤，均高于 2022-2024 年同期水平，

猪肉消费处于正常水平。 

②从生猪出栏量看，2024 年，全国生猪出栏量 7.03 亿头，同比下降 3.3%，全

国生猪定点屠宰企业屠宰量 3.38 亿头，同比下降 1.7%。分季度看，2024Q1-Q4 全

国生猪出栏量分别为 19,455 万头、16,940 万头、15,635 万头、18,226 万头，同比

增速分别为-2.2%、-4.0%、-3.3%、-3.8%；2024Q1-Q4 全国生猪定点屠宰企业屠宰

量分别为 8,374 万头、7,660 万头、7,510 万头、10,228 万头，同比增速分别为 7%、

-7.9%、-7.3%、1.0%，Q4 屠宰量同比转正，12 月屠宰量同比增速更是达到 4.6%。   

③从生猪出栏均重看，2024 年 11 月以来，生猪出栏均重处于 2020 年以来同期

偏高水平，150 公斤以上超大体重猪出栏占比在 12 月下旬达到峰值 8.63%，超过

2023 年同期水平。 

④从生产效率角度看，牧原股份全程上市率从 2024Q1 的 76%提升至 10 月、

11 月的 86%，PSY 从 2024Q1 约 24 头左右提升至 10 月接近 30 头；温氏股份肉猪

上市率从 2023 年末 92%上升至 2024Q4 逾 93%，窝均健仔数从 2023 年末 10.7 头

上升至 2024 年 10 月 11.2 头。2024 年，涌益咨询、上海钢联的生猪生产指标持续

提升。i）涌益咨询，2024 年均窝均建仔数、配种分娩率、断奶成活率、育肥出栏存

活率同比分别增长 1.4%、3.8%、1.0%和 1.6%；ii）上海钢联，2024 年均窝均建仔

数、产房存活率、配种分娩率、育肥出栏存活率同比分别增长 3.0%、3.0%、7.9%

和 3.7%。 
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图表 11 2022-2025 年猪价对照图，元/公斤 图表 12 20-25 年涌益咨询生猪出栏均重，公斤 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

图表 13 生猪出栏均重 150 公斤以上出栏占比对照图 图表 14 175 公斤肥标价差对照图，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 

 

图表 15 猪价及肉猪价比值对照图，元/公斤 图表 16 毛白价差走势图，元/公斤 

 
 

资料来源：wind，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 17 2021-2024 年全国生猪季度出栏量对照图，万头 图表 18 全国生猪定点屠宰企业月度屠宰量对照图，万头 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

  

图表 19 2021-2024 年全国生猪年出栏量对照图，亿头 图表 20 2021-24 年全国生猪定点屠宰企业年屠宰量，亿头 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 21 温氏股份生猪养殖指标变化表 图表 22 牧原股份生猪养殖指标变化表 

 配种分娩率 窝均健仔数 PSY 肉猪上市率 

2023 年 1 月   20 以上  

2023 年 2 月 约 80%  近 21 约 93% 

2023 年 3 月  10.8 21.5 超 92% 

2023 年 5 月 约 80%  22 92% 

2023 年 7 月 83% 10.9 近 22  

2023 年 9 月 85% 10.9 22 以上  

2023 年 10

月 

 10.8 22.3 92% 

2023Q4 82% 10.7 22.4 92% 

2024 年 3 月   约 23 92% 

2024 年 4 月 约 84% 11.2 约 23 92% 

 PSY 全程上市率 MSY 

2023 年 2 月 27 左右 86%左右  

2023 年 4 月 28 左右 86%左右  

2023 年 5 月 28 左右 86%左右 25 左右 

2023 年 7 月  87%左右  

2023 年 8 月 28 以上 87%以上  

2023 年 1-9 月  86%  

2023 年 26.4 左右 85% 23.5 左右 

2023Q4 24 左右 82-83%  

2024Q1 24 左右 76%  

2024 年 4 月 25-26 左右   

2024 年 5 月 26-27 约 82.6%  
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2024 年 5 月  11.3 约 23 约 92% 

2024 年 7 月 87%   92% 

2024 年 10

月 

 11.2  93% 

2024Q4    93%+ 

2025 年 1 月    94% 
 

2024 年 6 月 28+ 84%+  

2024 年 8 月  接近 85%  

2024 年 10 月 接近 30 86%  

2024 年 11 月 29+ 接近 86%  
 

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 23 涌益咨询生猪生产指标对照表 

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

图表 24 上海钢联生猪生产指标对照表 

资料来源：上海钢联，华安证券研究所 

 

2.2 2025 年猪价步入下行周期，猪企成本下降仍是重中之重 

根据统计局数据，生猪产能从 2024 年第二季度开始缓慢恢复，2024Q2-Q4 能繁

窝均健仔数-涌益咨询 配种分娩率-涌益咨询 断奶成活率-涌益咨询 育肥出栏存活率-涌益咨询

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

均值 10.1 10.6 11.0 11.2 11.2 70.9% 71.1% 74.6% 77.4% 77.3% 86.3% 87.6% 88.1% 89.1% 89.2% 90.3% 88.8% 89.5% 90.9% 89.9%

均值yoy 4.9% 4.0% 1.4% -0.1% 0.3% 4.9% 3.8% -0.1% 1.5% 0.6% 1.0% 0.1% -1.8% 0.8% 1.6% -1.1%

9.1 9.8 10.6 11.0 11.2 72.2% 70.3%

9.5 10.3 10.8 11.2 64.3% 65.0%

9.8 10.3 10.9 11.2 66.2%

10.0 10.4 10.9 11.2 69.2%

10.3 10.5 10.9 11.2 69.6%

10.4 10.5 11.2 11.2 72.7% 70.2%

10.4 10.8 11.2 11.2 73.6%

10.5 11.0 11.2 11.2 75.8%

10.4 11.1 11.2 11.2 74.8%

10.4 11.0 11.2 11.2 72.2%

10.3 10.9 11.2 11.3 69.2%

10.2 10.7 11.1 11.2 70.7%

73.9% 73.5% 77.3% 83.7% 84.8% 86.7% 87.3% 89.2% 88.9% 84.4% 88.6% 89.3% 89.9%

74.3% 74.2% 84.5% 84.7% 86.0% 87.4% 89.2% 86.1% 87.2% 91.7%

66.1% 74.7% 78.1% 86.2% 85.3% 86.3% 87.4% 89.5% 87.1% 87.1% 91.7%

69.2% 74.9% 78.5% 86.8% 87.7% 87.7% 87.6% 89.7% 89.0% 88.9% 91.8%

70.5% 75.1% 78.6% 87.9% 87.8% 91.0% 89.1% 91.3% 89.9% 90.0% 91.4%

74.9% 78.4% 88.2% 88.2% 89.6% 90.0% 91.2% 89.1% 89.9% 91.1%

73.4% 74.7% 77.8% 86.8% 88.5% 89.0% 90.0% 92.7% 89.2% 89.4% 90.6%

73.4% 75.3% 78.0% 87.7% 89.0% 88.6% 90.0% 92.1% 89.4% 91.6% 91.1%

73.2% 75.2% 78.3% 86.7% 89.1% 88.9% 90.1% 92.1% 90.2% 91.4% 91.3%

73.8% 75.1% 78.4% 86.5% 89.6% 88.7% 90.0% 90.2% 90.3% 90.3% 90.6%

73.9% 73.8% 77.6% 85.8% 89.3% 87.8% 90.0% 89.5% 90.4% 89.0% 90.9%

73.9% 73.0% 77.7% 85.2% 87.8% 87.6% 89.8% 87.6% 90.0% 90.6% 89.7%

窝均健仔数（头） 产房存活率（%） 配种分娩率（%） 育肥出栏存活率（%）

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

均值 10.1 10.6 11.0 11.3 11.3 88.6 88.1 90.0 92.6 92.8 70.9 71.1 74.7 80.6 81.8 90.3 88.7 89.6 93.0 93.0

均值yoy 4.9% 3.8% 3.0% 0.2% -0.6% 2.1% 3.0% 0.2% 0.2% 5.2% 7.9% 1.4% -1.8% 1.0% 3.7% 0.0%

9.1 9.8 10.6 11.1 11.3 87.5 85.5 88.9 91.2 92.8 72.1 70.4 73.9 75.0 81.8 88.9 84.2 88.5 91.0 93.0

9.5 10.2 10.8 11.2 86.4 86.6 88.8 92.3 64.3 65.0 74.3 79.3 89.2 86.1 87.1 92.4

9.8 10.3 10.8 11.3 90.0 86.7 89.1 92.5 66.2 66.1 74.7 80.0 89.5 87.0 87.0 93.0

10.0 10.4 10.8 11.3 91.0 87.4 89.1 92.5 69.3 69.2 74.9 80.5 89.6 89.0 88.8 93.1

10.3 10.5 10.9 11.3 86.8 87.9 89.2 92.8 69.7 70.5 75.1 81.1 91.3 89.7 90.0 93.4

10.4 10.5 11.2 11.3 90.4 88.0 90.1 92.8 72.8 70.2 74.9 81.3 91.3 89.2 89.8 93.3

10.3 10.8 11.1 11.3 89.2 88.4 90.0 93.0 73.7 73.4 74.7 81.7 92.7 89.2 89.3 93.3

10.5 10.9 11.2 11.3 89.2 89.0 91.1 93.0 75.7 73.5 75.4 81.7 92.1 89.3 91.6 93.3

10.4 11.0 11.1 11.3 89.9 89.3 91.1 93.0 74.8 73.2 75.3 81.8 92.1 90.2 91.5 93.3

10.4 11.0 11.2 11.4 90.4 89.5 91.0 93.0 72.2 73.8 75.2 81.8 90.1 90.3 91.0 93.3

10.3 10.8 11.0 11.4 86.5 89.7 90.5 92.9 69.3 73.9 74.6 81.8 89.5 90.4 90.5 93.2

10.1 10.6 11.0 11.3 86.5 89.1 90.8 92.8 70.8 73.9 74.1 81.7 87.4 90.0 90.5 93.0
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母猪存栏量环比分别上升 1.2%、0.6%、0.4%，我们预计 2025 年生猪价格将步入下

行周期。2025 年 1 月，全国能繁母猪存栏量 4062 万头，月环比下降 0.39%，需继

续跟踪产能变化情况。 

图表 25 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 2022.12-2024.4 -9.2% 20.92（2024 年 8 月 15 日猪价达到峰值 20.92 元/公斤） 

阶段六 2024.3- 
截止 2024年 12 月末，累计增加

2.1% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

如图 26 所示，2017-2023 年，全国能繁母猪年均存栏量与 1 年后全国生猪年度

均价呈现出高度负相关性，仅 2022 年例外，我们认为是 2021 年低效母猪占比过高，

导致 2022 年养殖生产效率大幅提升带来的数据失真。2024 年，全国能繁母猪年均

存栏量 4044 万头，同比下降 4.8%，2025 年猪价虽步入下行周期，但仍将获得支

撑。 

 

图表 26 全国能繁母猪年均存栏量与生猪年度均价对照图 

 

资料来源：wind，涌益咨询，华安证券研究所 

 

上市猪企生猪养殖成本处于下行通道，2025 年猪价将步入下行周期，成本控制

仍是重中之重。 

①牧原和温氏的成本始终处于行业第一梯队。牧原股份育肥猪完全成本从 2024

年 1-2 月 15.8 元/公斤，降至 2025 年 1 月约 13.1 元/公斤，在不考虑饲料原材料价

格波动的情况下，计划 2025 年阶段性达到 12 元/公斤的成本目标；温氏股份肉猪养

殖综合成本从 2024Q1 的 15.2 元/公斤，降至 2025 年 1 月 12.8-13.0 元/公斤，并初
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步制定 2025 年全年平均肉猪养殖综合成本奋斗目标为 13.0 元/公斤； 

②神农集团育肥猪完全成本从 2024Q1 逾 14.5 元/公斤，降至 2024Q4 的 13.7

元/公斤；天邦食品育肥猪完全成本从 2024Q1 的 16.72 元/公斤，降至 2024Q4 的

13.93元/公斤；东瑞股份运营场线完全成本从 2024Q1的 17.2元/公斤，降至 2024Q4

的 15.99 元/公斤； 

③天康生物育肥猪完全成本从 2024Q1的 15.99 元/公斤，降至 2024Q3的 14.28

元/公斤；新希望运营场线完全成本从 2024 年 1 月的 15.8 元/公斤，降至 2024Q3 的

14.5 元/公斤；大北农育肥猪完全成本从 2024Q1 的 15.1 元/公斤，降至 2024Q3 的

14.7 元/公斤；中粮家佳康育肥猪完全成本从 2024Q1 逾 17 元/公斤，降至 2024Q3

低于 15 元/公斤；巨星农牧育肥猪完全成本从 2024Q1 的 16.1 元/公斤，降至 2024Q3

的 14 元/公斤；立华股份育肥猪完全成本从 2024Q1 的 17.6 元/公斤，降至 2024Q3

的 14.6 元/公斤；金新农育肥猪完全成本从 2024Q1 的 15.68 元/公斤，降至 2024 年

9 月 14.2 元/公斤；京基智农育肥猪完全成本从 2024Q1 的 15.5 元/公斤，降至 2024

年 9 月 14.59 元/公斤。 

 

图表 27 2024-2025 年上市猪企成本对照表，元/公斤 

 
成本 

类型 
25.1 24Q4 24.12 24.11 24.10 24Q3 24.9 24.8 24.7 1H24 24Q2 24.6 24.5 24.4 24.3 24Q1 

神农 完全成本  13.7    13.6 13.6 13.4 13.8 13.7 14.2 13.9 13.7  14.2  14.5+ 

牧原 完全成本 
约

13.1 
   13.3 13.7  13.7 13.8   14 14.3 14.8 15.1 

1-2 月

15.8 

温氏 综合成本 
12.8

-13 
14   

约

13.4 
14-   

13.8-

14 
14.8 14.2 13.8 14.2 14.4 14.8 15.2 

天康 完全成本      14.28 13.91 14.32 14.75  15.15  14.88  15.33 15.99 

新希

望 

运营场线

出栏成本 
     14.5 14.2  14.5  14.6 14.7  14.7 15.3 

1 月

15.8

、2 月

16 

大北

农 
完全成本       14.7  14.6   

较 5 月

略上升 
14.7   

约

15.1 

家佳

康 
完全成本      15-   15+   16+   16+ 17+ 

东瑞 
运营场线

完全成本 
 15.99 15.6    16.4 16.6  17.07 16.96  16.8 17.4 16.7 17.2 

华统 完全成本           16.2 16-    16.4 

巨星 

完全成本

/养殖成

本 

     
14 

(完全) 
  

12.7 

(养殖) 
 14.06 

12.88 

(养殖) 

13.7 

(养殖) 
  16.1 

金新

农 
养殖成本       14.2  15.2       15.68 

京基 完全成本       14.59  14.4 14.84 14.4  14.1 14.6 15.36 15.5 

立华 完全成本      14.6     14.8    16- 17.6 

天邦 完全成本  13.93 13.45 14.07  14.92     15.35     16.72 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 19                                         证券研究报告 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3 2025 年上市猪企出栏量有望保持增长态势 

3.1 上市猪企集中度持续提升 

2024年，19家上市猪企合计生猪出栏量16,780万头，占全国生猪出栏量70,256

万头的比重已达到 23.9%，市占率从高到低依次为，牧原股份 10.2%、温氏股份 4.3%、

新希望 2.4%、德康农牧 1.2%、大北农 0.9%、天邦食品 0.9%、唐人神 0.6%、正邦

科技 0.6%、中粮家佳康 0.5%、天康生物 0.4%、华统股份 0.4%、神农集团 0.3%、

京基智农 0.3%、傲农生物 0.3%、立华股份 0.2%、金新农 0.2%、东瑞股份 0.1%、

罗牛山 0.1%。 

 

图表 28 2024 年上市猪企出栏量及市占率对照图，万头、% 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.2 上市猪企生猪出栏量有望保持增长态势 

2025 年，上市猪企的出栏规划保持增长态势。 

①牧原股份 2024 年出栏生猪 7,160 万头，2025 年计划保持一定增幅，2024 年

末能繁母猪存栏量 351.2 万头，同比增长 12.2%；温氏股份 2024 年出栏育肥猪 3018

万头，2025 年计划出栏育肥猪 3300-3500 万头，2024 年末能繁母猪存栏量约 174

万头，同比增长 12.3%；新希望 2024 年出栏生猪 1652 万头，2025 年计划出栏量

1600-1700 万头，与 2024 年基本持平； 

②正邦科技 2024 年出栏生猪 415 万头，随着能繁母猪存栏量的大幅提升和养

殖、管理水平提高，计划 2025 年出栏量超过 700 万头；天邦股份 2024 年出栏生猪

599 万头，计划 2025 年出栏量 710 万头（育肥猪 500 万头、仔猪 210 万头）； 

③随着融资恢复，以及产能释放，华统股份、巨星农牧、神农集团、京基智农等

公司 2025年生猪出栏量有望快速增长。 
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图表 29 上市猪企出栏规划及能繁母猪存栏对照表，万头 

资料来源：上市公司公告，华安证券研究所 

 

4 估值及投资建议 

生猪产能从 2024 年第二季度开始缓慢恢复，根据统计局数据，2024Q2-Q4 能

繁母猪存栏量累计增幅 2.2%，我们预计 2025 年生猪价格将步入下行周期。全国能

繁母猪年均存栏量与 1 年后全国生猪年度均价呈现出高度负相关性，2024 年全国能

繁母猪年均存栏量同比下降 4.8%，考虑生产效率提升的因素，2025 年猪价虽步入

下行周期，但仍将获得一定支撑。猪价下行周期，成本控制将是重中之重，牧原股份

和温氏股份的成本始终处于行业第一梯队，2025 年 1 月，牧原股份育肥猪完全成本

约 13.1 元/公斤，温氏股份养殖综合成本 12.8-13.0 元/公斤，其他猪企生猪养殖成本

均有不同幅度的下降。 

目前，生猪养殖板块相对中小综指 PB、生猪养殖板块相对沪深 300PB 均已处

于历史低位。根据 2024 年生猪出栏量，牧原股份 2,817 元、温氏头均市值 2,558 元、

新希望 2,747 元、天邦 1,035 元、正邦 6,415 元、巨星农牧 3,310 元、神农集团 6,119

元、京基智农 3,728 元、东瑞股份 4,346 元；根据 2025 年生猪预测出栏量，牧原股

份 2,521 元、温氏头均市值 2,206 元、新希望 2,752 元、天邦 873 元、正邦 3,800

元、巨星农牧 2,400 元、神农集团 4,149 元、京基智农 2,667 元、东瑞股份 2533 元，

一、二线龙头猪企估值多数处于历史低位。建议关注生猪养殖板块，重点推荐温氏

股份、牧原股份。 
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图表 30 主要上市猪企头均市值对照表 

资料来源：wind，华安证券研究所（收盘价：2025 年 2 月 20 日） 

 

图表 31 生猪养殖板块相对中小综指 PB 图表 32 生猪养殖板块相对沪深 300PB 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

疫情；猪价下跌幅度超预期；生猪去产能不及预期。 
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