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行业走势图 

超级猪周期能否再现？ 
 

1、复盘：近两轮周期去化幅度足够，复产进程快拖累行业盈利 

复盘来看，历史上的猪周期通常 3-5 年演绎一轮，而自 18 年行业经历非瘟后，猪周
期有所变形，每轮周期演绎时长均较非瘟前有所缩短。分析其核心原因，我们认为
主要是： 

1）产能去化：去化幅度决定猪价上行高度，过去两轮周期去化幅度足够。近两轮
官方能繁去化幅度均约 10%，且在 22、24 年周期上行期间，自繁自养头均盈利分别
实现 1228.39 元/头和 681.76 元/头（周度），基本与非瘟前头均盈利水平持平或好于
非瘟前。 

2）产能复产：复产进度决定下行速度，过去两轮复产进程快拖累行业盈利。①猪
舍：由于过去三年因非瘟带来的行业高盈利吸引了产业内&产业外资本大量的涌入
导致大量猪舍投产，使得在近两轮周期复产的过程中，即无需等待栏舍的建设（通
常建设周期在 1-2 年），直接可投苗进行生产；②母猪：行业生产效率的提升弥补了
产能缺口，20-21 年的大量种猪进口不仅大幅提升了母猪的生产效率，同时也储备
了较为充足的后备母猪产能，使得后非瘟时代复产的代价较低。 

2、展望：产能去化概率较大，复产难度较前两轮大幅提升 

结合行业产能变化的三要素，即猪舍、母猪和流动资金，我们可以预测到非瘟后的
红利或已基本结束，猪周期有望逐步回归常态，蛛网模型仍将继续演绎。 

1）产能去化：24 年虽猪价上涨带动行业盈利，但猪企盈利资金多数用于降负债，
截至 24Q3 末，资产负债率在历史周期中仍处在较高水平，后续猪企或仍有降负债
的需求；从账面现金来看，24Q3 末与 24Q1 末并无增长，且规模猪企 25年整体出
栏量同比仍在增长，若行业再度进入亏损，资金承受能力或弱于 22-23年；同时猪
价供强需弱，行业或再度进入亏损状态，产能去化概率大。 

2）产能复产：①猪舍：目前行业的猪舍产能利用率已经处于合理区间，行业 top20

猪企产能利用率已提升至 81%（截至 24 年年底），且考虑到疫情、行情、资金等综
合影响因素，进一步提升空间较为有限。因此，若需继续扩张，新周期或需新一轮
资本开支，复产面临资金&1 年以上建设周期需求，客观延缓复产速度。②母猪：
优质后备母猪供应或边际减少，20-21 年进口的种猪产能释放高峰已过，且随着在
产种猪逐步进入高胎龄，生产效率难有持续提升，后续仍需要通过种猪进口、母猪
扩繁的方式获得产能扩张，对应复产时间相比非瘟后的红利时期或被拉长。③壁垒
提升：非瘟后的行业壁垒有所提升，养殖的难度、资本开支（e.g.加装空气过滤系统）
投入均较非瘟前发生较大变化，相应的复产难度有所加大。 

3、投资建议： 

重视生猪板块低估值、预期差！在 25年猪价持续低位&成本或难有下降甚至抬升&

疫情或有所干扰情况下，后续产能去化容易程度及复产难度或再度提升，产能长期
仍有望波动去化。估值目前处在相对低位，生猪板块价值凸显。从 2024 年头均市值
看，多股估值处在历史相对底部区间，头均市值或仍有显著上涨空间。标的上，养
殖龙头首推温氏股份、牧原股份、其次建议关注新希望；弹性标的建议关注：华统
股份、神农集团、天康生物、巨星农牧、唐人神、德康农牧、新五丰等。 

 

风险提示：养殖疫病风险、价格波动风险、市场系统性风险、测算具有一定主观性、
出栏量不及预期风险。 
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1. 近两轮周期去化幅度足以，复产进程快拖累行业盈利 

过去三年因非瘟带来行业高盈利，产业内&产业外资本大量涌入导致修建大量猪舍且逐步

投产，在复产过程中闲置猪舍得以快速使用（节约了资本开支和建设周期）、后备优质母
猪供应源源不断且生产效率边际提升（节约了外购母猪费用且放大了产能释放杠杆）且猪

企陷入成本陷阱（提高产能利用率才能降成本），导致产能呈现去化难和恢复快的特征，

猪周期呈现猪价高→赚钱→现有猪舍和后备母猪产能→产能逐步释放的特点，大大缩短了

景气周期。 

图 1：非瘟前复产顺序  图 2：非瘟后复产顺序 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所  资料来源：天风证券研究所 

 

1.1. 历史猪周期 3-5 年为一轮周期，非瘟后猪价上行时间大幅缩窄 

将猪价连续上行作为猪周期开启的信号，一轮完整的猪周期将经历猪价上行阶段、猪价下

行阶段、二次探底阶段。以 2006 年-2018 年的三轮周期为例，每轮周期均存在阶段性疫

病或者政策影响的扰动，导致猪价出现不同幅度的波动。从上行期来看，猪价上行时长均
为 1-2 年之内，下行时长存在较大出入，时间长度在 1-2.5 年不等，二次探底时长较为接

近，均在 10 个月左右。虽下行时长导致每轮猪周期时长存在差异，但整体仍在 3-5 年之

内波动。而自 2018 年行业经历非瘟之后，猪周期或有所变形，呈现上行时长短、二次探
底时间长的特点，猪价高点持续时间短进而导致行业盈利水平大幅收窄。2022/2024 年猪

价上行期分别为 5/4 个月，上行时长远低于以往周期的 1-2 年；2022/2024 年行业平均盈

利 162 和 170 元/头，盈利水平远低于此前周期高点的年化盈利水平（2016/2019 年分别为

630 和 1013 元/头）。 

图 3：历史猪周期复盘 

 

资料来源：涌益咨询，wind，猪易网，天风证券研究所 
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图 4：行业自繁自养头均盈利（元/头） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 去化幅度决定猪价上行高度，复产进度决定猪价下行速度 

国内生猪养殖行业集中度仍较为分散，中小散养户由于资金情况以及对于周期的认知情况，

由当期猪价高低决定产能增减，且生猪需要较长自然生长周期，若在短期内出现供求不平
衡或价格大幅波动将导致行业出现波动：毛猪、肉制品价格上涨→养殖景气、高收益→带

动补栏、增产→存量增加，逐渐供应充足，价格下降→供过于求，养殖亏损→补栏减少，

存栏下降→供应从平稳到不足，价格回升，形成猪周期。 

图 5：蛛网模型 

 

资料来源：扬翔招股说明书，天风证券研究所 

因此当出现猪价反转带动行业盈利，行业规模场便进入新一轮扩产，扩产顺序如下：一定

时间的高猪价→赚钱并有一定资金储备 or 进行融资→修建猪舍→外采种猪补充母猪产能

→产能逐步释放。此过程伴随资本开支以及固定资产建设周期和生猪繁育周期。一般猪舍
建设周期在 1 年左右，再考虑到引种所带来的时间成本，因而带动猪价上行期在 1-2 年之

间。而后随着产能的逐步释放行业便进入猪价下行阶段。 

图 6：行业产能变动决策图  图 7：不同年份生猪出栏占比（%） 
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资料来源：天风证券研究所  资料来源：涌益咨询，天风证券研究所 

 

1.3. 后非瘟时代复产代价小，生产效率提升弥补产能缺口 

行业的产能变动主要取决于三个客观因素：流动资金（用于猪场建设、引进种猪、日常饲

料支出以及其他现金成本）、猪舍（固定资产投入，先行于母猪）、母猪（鉴于母猪存在自

然的性能衰退周期，需持续不断地引进种猪以维持效率）。过去三年因非瘟导致大量猪舍
投产，在复产过程中闲置猪舍得以快速使用（节约了资本开支和建设周期）、后备优质母

猪供应源源不断且生产效率边际提升（节约了外购母猪费用且放大了产能释放杠杆）且猪

企被成本悖论所绑架（提高产能利用率才能降成本），导致产能呈现去化难和恢复快的特

征，猪周期呈现猪价景气期大幅缩窄的特征。 

1.3.1. 产能去化：资金压力历史高位，去化幅度充足 

非瘟后的两轮周期中的产能去化幅度足够。针对近两轮周期的变化，市场上有观点认为是

因为产能去化不足导致猪周期的变形。然而，通过头均盈利的变化情况去观察产能变化情

况，实际情况与市场认知有所出入。在 22、24 年周期上行期间，我们可以观测到其猪价
涨幅和头均盈利水平并不低于非瘟前，自繁自养头均盈利分别实现了 1228.39 元/头和

681.76 元/头（周度），基本与非瘟前头均盈利水平持平或好于非瘟前；猪价上行期间的涨

幅其也基本与非瘟前无异。因此，在猪价和头均盈利与非瘟前并无较大出入的情况下，其

一定能验证出过往两轮周期中，产能是去化充足的，周期的变形与产能去化无关。 

图 8：产能去化充足，头均盈利与非瘟前无较大出入 

 
资料来源：wind、涌益咨询，天风证券研究所 

提高产能利用率以降低折旧摊销费用。对新场来说，固定资产折旧和财务分摊在成本占比
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非常重，折旧大概达到 0.4-0.5 元/斤，财务成本占比 0.25 元/斤。如果不能满产，这个成

本比重会进一步加剧，以设计年出栏 24 万头猪场为例，如果没有满产，年出栏只有 20-21

万头，那么固定资产折旧和财务分摊的费用，平均到育肥成本大概增加 0.15-0.25 元/斤。
因此在亏损严重&资金短缺情况下，行业不得不进行复产，带动现阶段行业资产负债率处

于历史高位。 

表 1：资产负债率（%） 

证券简称 24Q3 24Q2 24Q1 23Q4 23Q3 23Q2 23Q1 22Q4 22Q3 22Q2 22Q1 21Q4 21Q3 21Q2 21Q1 

牧原股份 58.4 61.8 63.6 62.1 59.7 60.1 56.4 54.4 61.5 66.5 65.2 61.3 57.8 53.1 48.1 

温氏股份 54.9 58.6 63.4 61.4 60.3 61.3 59.2 56.2 60.7 65.7 66.5 64.1 61.7 56.5 46.6 

新希望 70.9 72.6 74.0 72.3 72.8 71.8 70.4 68.0 69.9 71.5 68.4 65.0 64.8 62.9 60.6 

ST 天邦 73.8 78.4 80.7 86.7 87.0 85.8 83.1 79.6 76.4 78.7 83.7 79.9 74.5 66.2 52.8 

德康农牧 -- 74.1 -- 79.6 -- -- -- 73.8 -- -- -- 73.8 -- -- -- 

*ST 傲农 112.3 109.2 106.8 103.7 89.4 86.7 83.1 81.6 79.2 84.3 89.9 87.2 80.0 76.4 72.0 

唐人神 65.1 65.9 67.3 64.8 64.8 62.1 60.8 59.7 63.4 63.0 61.1 57.9 54.4 48.2 42.1 

大北农 65.3 67.3 67.8 66.3 63.0 60.7 59.0 58.3 60.1 58.5 55.6 52.8 49.6 47.0 47.6 

新五丰 74.3 76.3 76.0 75.0 70.2 69.8 75.4 71.2 66.8 66.4 63.4 58.7 66.6 57.7 54.2 

天康生物 49.9 51.1 53.7 52.8 47.1 51.8 52.1 50.3 49.1 53.0 55.5 54.7 54.8 52.7 54.7 

巨星农牧 60.8 62.3 62.2 59.9 56.6 55.2 54.1 48.9 52.0 53.2 49.2 44.7 42.0 39.3 39.9 

华统股份 74.4 76.0 76.8 74.7 72.1 71.6 68.8 62.3 61.4 71.0 70.5 70.4 64.4 61.5 60.1 

京基智农 62.3 64.1 66.5 67.8 73.8 73.4 71.6 84.8 88.8 88.9 84.0 82.7 79.2 70.6 65.0 

神农集团 27.7 30.8 29.5 26.4 22.3 18.4 13.5 14.5 11.4 12.2 11.1 13.0 11.5 10.9 17.1 

金新农 72.2 73.6 73.7 74.1 70.5 70.4 69.2 68.7 61.1 74.0 68.8 65.7 58.4 55.8 55.1 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.3.2. 产能复产：现成猪舍节约资金&建设时间，种猪效率提升加大杠杆 

复产进度决定下行速度，过去两轮复产进程快拖累行业盈利。①猪舍：由于过去三年因非

瘟带来的行业高盈利吸引了产业内&产业外资本大量的涌入导致大量猪舍投产，使得在近
两轮周期复产的过程中，即无需等待栏舍的建设（通常建设周期在 1-2 年），直接可投苗

进行生产；②母猪：行业生产效率的提升弥补了产能缺口，20-21 年的大量种猪进口不仅

大幅提升了母猪的生产效率，同时也储备了较为充足的后备母猪产能，使得后非瘟时代复

产的代价较低。 

1.3.2.1. 大量固定资产投产，节约资本开支&建设周期 

得益于 19-20 年的超级猪周期，猪企在 20-21 年大量融资进行大额资本开支（2020 年部

分猪企资本开支总额接近 1500 亿元，且后续资本开支迅速减少），猪舍行业平均建设周期

大概 12 个月，因此 20-21 年期间的资本开支在 21 年之后逐步兑现为猪舍产能，鉴于猪企
在 21 年步入亏损后放缓扩张进度，猪舍产能严重过剩。因此过去三年并不用新增大额资

本开支去修建产能，只需要逐步提高产能利用率便能实现出栏量的持续增长，节约了资本

开支和猪舍修建时间。行业 top20 猪企产能利用率由 23 年中的 70%逐步提升至 2024 年底

的 81%。 

图 9：近 10 年部分猪企资本开支  图 10：top20集团平均产能利用率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：新猪派公众号，天风证券研究所（截止至 2025 年 1 月） 

 

1.3.2.2. 20-21 年大量种猪进口，母猪产能实现量增效升 

优质种猪供应充足。若以正常三元商品猪繁育流程来看，一般情况下，1 头曾祖代母猪年
产 5.4 头祖代母猪，1 头祖代母猪年产 7.2 头父母代母猪，1 头父母代母猪年产 16-22 头商

品代仔猪。一头曾祖代年可扩繁 620-700 头商品代仔猪。因此 2020-2021 年合计进口的

5.35 万头种猪（多为曾祖代）合计能带来约 624 万头父母代种猪（假设使用 3 年）。 

图 11：进口种猪数量（头） 

 

资料来源：中国农业国际合作促进会公众号，海关总署，天风证券研究所 

 

图 12：扩繁金字塔 
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资料来源：新猪派公众号，天风证券研究所 

生产效率持续提升。非瘟期间国内种猪大量损失，三元母猪盛行，因此行业生产效率大幅

降低，而随着进口种猪资源逐步释放，高淘高补下，优质二元种猪逐步替代低效三元种猪，

行业 psy 及 msy 在近几年持续提升，根据涌益咨询数据，行业 psy 由 21 年 1 月的 15.3 提

升至 2025 年 1 月的 20.8，提升幅度达到 36%。 

图 13：二元&三元母猪比例（%）  图 14：行业 psy 及 msy 水平 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，天风证券研究所  资料来源：涌益咨询，天风证券研究所 

 

2. 本轮产能去化概率较大，复产难度较前两轮大幅提升 

随着行业产能利用率逐步恢复至正常状态（后续有意愿扩张猪企仍需新建产能）、进口优
质种猪释放高峰逐步兑现（后续种猪供应量逐步减少&生产效率边际下滑）、资金情况未有

明显好转（24 年盈利所得偿还贷款，账上现金仍旧有限），猪周期或将回归至蛛网模型（猪

价高→赚钱→储备一定资金→花钱修猪舍→花钱外购种猪→产能逐步释放 ）。 

2.1. 产能去化：资金压力未有改善，产能去化概率大 

2.1.1. 资产负债率仍处高位，现金储备同比改善有限 

24 年猪价上涨带动行业盈利，但猪企盈利资金多数用于偿还债务，主要猪企平均资产负债

率由 24Q1 的 68.72%下降至 24Q3 的 65.87%。但从主要猪企现金储备来看，24Q3 账上现金
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及现金等价物较 24Q1 并无增长，且因为规模猪企 25 年整体出栏量同比仍在增长，用年底

账上现金除以第二年预期出栏量表示单头生猪现金储备，25 年单头生猪现金储备为 234

元/头（鉴于 24 年年末数据为披露，用 24Q3 数据替代），低于 24 和 23 年的 269 元/头和

299 元/头，因此若行业再度进入亏损，资金承受能力或弱于 22-23 年。 

图 15：猪企平均资产负债率（%）  图 16：猪企现金储备情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（备注：此处猪企包括：牧原股份、温氏

股份、新希望、st 天邦、唐人神、大北农、新五丰、天康生物、巨星农牧、

华统股份、京基智农、神农集团、st 傲农、金新农） 

 资料来源：wind，天风证券研究所（备注：此处猪企包括：牧原股份、温氏股

份、新希望、st 天邦、唐人神、大北农、新五丰、天康生物、巨星农牧、华统

股份、京基智农、神农集团、st 傲农、金新农） 

短债偿还压力仍旧较大，24Q3 猪企平均短债比例为 15%，较 2021-2022 年的 11-12%的短

债比例大幅提升，仅次于 23 年底和 18 年底的 16%。 

表 2：猪企短债比例 

证券简称 2024Q3 2023 2022 2021 2020 2019 2018 

牧原股份 21.9% 24.0% 15.1% 12.6% 13.5% 8.0% 15.8% 

温氏股份 2.9% 2.7% 1.1% 1.8% 5.0% 3.2% 3.3% 

新希望 16.0% 11.2% 9.8% 11.4% 9.5% 21.2% 17.3% 

ST 天邦 18.4% 15.8% 13.0% 14.0% 8.7% 27.2% 27.8% 

*ST 傲农 30.4% 28.1% 21.3% 21.4% 22.3% 24.4% 28.0% 

唐人神 5.4% 6.5% 6.1% 3.6% 10.9% 20.7% 11.8% 

大北农 25.5% 27.8% 20.7% 18.3% 17.0% 14.0% 13.5% 

新五丰 9.5% 14.7% 6.4% 13.2% 17.0% 6.1% 1.8% 

天康生物 15.0% 19.8% 16.6% 23.3% 30.3% 24.3% 31.4% 

巨星农牧 10.5% 14.9% 7.1% 11.9% 16.0% 17.7% 18.0% 

华统股份 23.7% 22.0% 16.1% 18.5% 14.3% 23.5% 9.0% 

京基智农 3.7% 3.2% 1.3% 0.4% 0.7% 0.7% 2.4% 

神农集团 2.5% 5.9% 0.0% 0.6% 4.1% 5.1% 8.2% 

金新农 25.6% 23.9% 18.6% 16.9% 14.8% 18.0% 30.1% 

平均值  15% 16% 11% 12% 13% 15% 16% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.1.2. 行业或再度步入亏损，产能去化概率较大 

生猪价格来看，根据涌益咨询数据显示，小猪（50kg 以下）月度存栏（头）处于近几年
高峰，对应今年上半年供应压力较大。需求端来看，二季度为全年猪价低点。截止 2025

年 3 月 20 日，全国生猪均价为 14.65 元/kg，对应行业自繁自养头均盈利约 49 元/头。因
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此随着后续猪价季节性回落，行业或再度进入亏损状态。 

图 17：小猪（50kg 以下）月度存栏（头）  图 18：2009-2024年月度平均猪价（元/kg） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

补栏意愿减少，仔猪或季节性回落。截止 2025 年 3 月 21 日，7kg 外销仔猪售价为 517 元

/头，根据 2007-2023 年仔猪月度价格来看，未来几个月或将呈现趋势性回落状态，我们

认为，未来几个月，外销仔猪利润或进一步缩窄甚至进入亏损状态。 

图 19：2007-2023年月度仔猪均价（元/头）  图 20：仔猪价格（元/头） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：涌益咨询，天风证券研究所 

 

2.2. 产能复产：资本开支&效率瓶颈&壁垒提升，行业复产难度大幅提升 

考虑到行业资本开支&效率瓶颈&壁垒提升，行业复产难度大幅提升。①猪舍：目前行业
的猪舍产能利用率已经处于合理区间，行业 top20 猪企产能利用率已提升至 81%（截至 24

年年底），且考虑到疫情、行情、资金等综合影响因素，进一步提升空间较为有限。因此，

若需继续扩张，新周期或需新一轮资本开支，复产面临资金&1 年以上建设周期需求，客
观延缓复产速度。②母猪：优质后备母猪供应或边际减少，20-21 年进口的种猪产能释放

高峰已过，且随着在产种猪逐步进入高胎龄，生产效率难有持续提升，后续仍需要通过种

猪进口、母猪扩繁的方式获得产能扩张，对应复产时间相比非瘟后的红利时期或被拉长。
③壁垒提升：非瘟后的行业壁垒有所提升，养殖的难度、资本开支（e.g.加装空气过滤系

统）投入均较非瘟前发生较大变化，相应的复产难度有所加大。 

2.2.1. 猪舍产能利用率提升空间有限，新周期或需新一轮资本开支 

一方面因为疫情、行情、资金、水平的综合影响，许多猪场都做不到满产。考虑到疫情与

养殖密度关联度较高，因此在现阶段疫情仍存情况下，行业产能利用率难以达到 100%。鉴

于 24Q4 行业整体产能利用率已达到 81%，且今年随着出栏量的进一步增长，产能利用率
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或再度提升，行业整体产能利用率持续向上提升空间有限。 

已经闲置的产能仍存但部分已经烂尾（根据《中国经济周刊》报道仅江西省就有上百个‘烂

尾’猪场项目），主流扩产企业仍选择新建猪场。据新猪派统计，2024 年以来集团猪企建

成肉猪产能 362 万头，总投资超 90 亿元，共计 14 家猪场项目投产，1 家开工，新五丰、
华统股份等也在扩张养殖规模。已经闲置的生产线如要重新回收利用，必须重新改造并且

做设备运维。因为老旧或者技术落后可能需要推倒重建。改造这些老旧猪舍的成本并不低，

甚至可能比自建新场更高，因此，已建好猪场虽然性价比高（节约建设周期和资本开支），
但出于生物安全防控及养殖模式考虑，主流扩张企业仍新建猪场。因此复产周期被动拉长

（资金需求增加&建设周期较长）。 

表 3：募投项目投资总额及建设周期 
 

项目名称 出栏体量 投资总额 建设周期 

神农集团 
红河弥勒神农畜牧有限公司五山乡年出

栏 24 万头优质仔猪扩繁基地建设项目 
年出栏 24 万头优质仔猪 1.5 亿元 1 年 

巨星农牧 夹江巨星甘江种猪场建设项目 

可存栏种猪 1.00 万头，通过紧密 

型“公司+农户”的模式最终实现年

出栏肥猪 25.00 万头。 

2.70 亿元 1 年 

华统股份 

绩溪华统一体化养猪场项目 预计实现年出栏商品猪 35 万头 10.26 亿元 2 年 

莲都华统核心种猪场项目 
实现年出栏种猪 2.9 万头，仔猪 5

万头，商品猪 1.1 万头的生产规模 
3.04 亿元 2 年 

资料来源：wind，各公司公告，天风证券研究所 

 

2.2.2. 优质种猪供应或边际减少，生产效率难有持续提升 

2.2.2.1. 进口种猪产能释放的后备母猪高峰已过 

鉴于 20-21 年间进口种猪数量较多，从曾祖代开始计算到二元后备母猪时间周期约为 2 年，

因此 22 年进口种猪资源便逐步释放，考虑到进口种猪一般用 2.5-3 年，因此 22-25 年便

为进口种猪其数量释放的最高峰。国内后备母猪/基础母猪存栏量的比例自 22 年以来便持

续回落，对应后备供应数量边际减少。 

图 21：曾祖代托繁时间周期  图 22：后备母猪/基础母猪存栏量 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，天风证券研究所  资料来源：涌益咨询，天风证券研究所 

 

2.2.2.2. 在产种猪或逐步进入高胎龄，psy 或难有持续提升 

不同胎次分娩的总仔数、活仔数、健仔数、出生窝重数呈现从第１胎开始逐渐上升又下降
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的趋势。第３胎出生的总仔数、活仔数、健仔数最多，第４胎出生的健仔数最多，７胎及

以上胎次４个性状显著低于其他胎次。随着种猪胎龄的提升，行业生产效率高峰逐步兑现，

后续种猪性能或呈现边际下降状态。鉴于 2020-2021 年进口的种猪产能在 22-23 年大量释
放，且 1 年后逐步进入最高产状态，即对应 23-24 年。而随着胎龄的逐步增长，繁殖性能

或呈现边际下降趋势。因此在排除管理及疫情方面干扰的情况下，行业生产效率或随着胎

龄的进一步增长而难有提升。 

图 23：不同胎次对母猪繁殖性能的影响 

 

资料来源：季节、胎次等影响母猪繁殖性能的因素分析_刘军宝，天风证券研究所 

 

2.2.3. 行业壁垒提升，复产难度加大 

2.2.3.1. 非瘟长期共存，养殖难度大幅提升 

进入后非瘟时代后，养猪的难度、开支相等较于非瘟前均发生大幅变化。 

首先是难度上，由于当前的非瘟尚未有特效药防治，因此当前防非更多依赖于“物理防控”，

这就导致养猪人员的工作强度有所增加。通过全国农产品成本收益资料汇编数据来看，非

瘟后养殖户在防疫费和人工费用上的投入均较前有所增加，其中在防疫费用支出上，在非
瘟前，散户的头均防疫费用从未超过 20 元/头，然而在非瘟后，其散户的防疫费用从未低

于 20 元/头。另外，在人工成本上，虽然过去数年中人工费用一直在涨，但其人工成本基

本控制在 500 元/头以下，但在非瘟后，随着养殖难度的增加，散户的要求回报率有所增
加，人工成本基本很难低于 500 元/头。因此，无论是防疫费用的支出变化还是人工成本

上的变化，我们认为均可间接说明非瘟后养猪的难度是有所提升。 

图 24：散户防疫费用非瘟前后变化情况  图 25：散户人工费用非瘟前后变化情况  

 

 

 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，天风证券研究所  资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，天风证券研究所 
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非瘟前，防疫费用支出低于 20 元/头 

非瘟后，

防疫费用

增加明显 

非瘟前，人工成本基本

控制在 500 元/头以下 
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不仅如此，由于受到非瘟扰动影响，其养猪的存活率等指标也会受到影响，从而导致生产

成本的增加。在假设其他条件都不变的理想情况下，通过我们测算，仅育肥存活率 2%的上

下波动将会影响约 0.3 元/kg 左右的成本变动。而实际上，由于非瘟疫情的扰动，不仅仅是
育肥阶段的存活率会发生变化，同时仔猪阶段的存活率、料肉比等多项指标也会随之变动，

所以非瘟疫情的影响导致的实际成本变动是远大于我们的测算结果。因此，养殖难度的增

加也推动了散户要求获得更多的风险补偿收益。 

图 26：存活率对于养殖成本影响的弹性测算 

 

资料来源：涌益咨询，天风证券研究所（备注：此处弹性测算过程中，假设以下数据保持不变：①体重 120kg；②料肉

比 2.6；③饲料费用 3.2 元/kg；④育肥环节的头均费用 150 元） 

 

2.2.3.2. 防疫难度加大，固定资产大幅增加 

一方面在栏舍建设成本上非瘟后由于“物理防非”的需求，致使在头均栏位的建设费用上

是要高出非瘟前有所增加；另一方面，非瘟后许多猪场引入空气过滤系统等设备，也进一

步抬升了猪场的固定资产投资。为了防止不同养殖公司在建设费用上有不同的议价能力，
我们选取同一家公司非瘟前后的头均栏位费用进行对比。例如，牧原股份，在非瘟前，头

均栏位费的建设成本大约在 1000 元/头左右，但非瘟后，头均栏位建设费用提升至约 1300

元/头，头均建设成本高出约 30%。而对于散户来说，因为在产能建设上不具备集团场的规

模优势和资金优势，因此线性外推可预测出散户的头均栏位建设费用更高。 

表 4：牧原股份非瘟前后项目头均栏位建设费用对比  

非瘟前项目 募投项目投资总额（万元） 对应产能（万头） 平均头均建设费用（元/头） 

通许牧原第一期 53,954 52 1037.57 

商水牧原第一期 42,601 45 946.69 

西华牧原第一期 28,034 27.5 1019.41 

太康牧原第一期 18,487 25 739.47 

闻喜牧原第一期 16,515 20 825.76 

扶沟牧原第一期 19,090 20 954.50 

正阳牧原第一期 18,893 18 1049.63 

合计  197,574 208 952.16 

非瘟后项目 募投项目投资总额（万元） 对应产能（万头） 平均头均建设费用（元/头） 

固镇生猪养殖建设项目 18,600 15 1239.97 

右江生猪养殖建设项目 26,439 18 1468.85 

大安生猪养殖建设项目 25,040 20 1252.00 

双辽生猪养殖建设项目 80,741 65 1242.17 

内乡综合体生猪养殖建设项目 300,000 210 1428.57 

代县生猪养殖建设项目 12,193 10 1219.30 

洪洞生猪养殖建设项目 18,880 15 1258.69 

万荣生猪养殖建设项目 44,860 37 1212.42 

新绛生猪养殖建设项目 23,939 20 1196.94 

断奶仔猪成本/存活率 86% 88% 90% 92%

300 13.47 13.16 12.87 12.59

350 13.96 13.64 13.33 13.04

400 14.44 14.11 13.80 13.50

450 14.92 14.58 14.26 13.95
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内黄生猪养殖建设项目 78,245 65 1203.77 

清丰生猪养殖建设项目 22,953 18.75 1224.15 

柘城生猪养殖建设项目 18,033 14.5 1243.68 

西平生猪养殖建设项目 13,549 11 1231.76 

海州生猪养殖建设项目 29,476 20 1473.78 

射阳生猪养殖建设项目 23,371 20 1168.57 

金湖生猪养殖建设项目 7,424 6 1237.32 

汝州生猪养殖建设项目 9,734 8 1216.77 

乐安生猪养殖建设项目 14,970 10 1496.99 

康平生猪养殖建设项目 44,760 36 1243.34 

洪泽生猪养殖建设项目 28,685 20 1434.26 

即墨生猪养殖建设项目 9,677 8 1209.69 

科右中旗生猪养殖建设项目 14,204 12 1183.67 

睢宁生猪养殖建设项目 21,182 18 1176.76 

合计  886,956 677 1309.64 

资料来源：牧原股份 2016 年度非公开发行股票预案(第四次修订稿)、公开发行可转换公司债券预案(第二次修订稿)，天风证券研究所 

此外，相比于非瘟前，非瘟后许多额外设备的投入也增加了固定资产的开支，例如很多猪

场加装了空气过滤系统，其次是污染物排放标准趋严带来的额外支出。首先是空气过滤系
统，据新猪派调研，TOP52 猪企中有 33 家已经装配空滤系统，数量占比达 63%；从时间

节点来看，33 家装配空配空滤系统的养猪企业中，有 27 家是在非瘟爆发后的 2019 年开

始使用空滤系统，其中 2023 年达到 8 家企业之多，占 33 家的比重接近五分之一。而对于
散户来说，虽然空气过滤系统覆盖率可能不如规模场大，但考虑到防非的必要性，特别是

散户聚集较多的北方区域，仍有许多散户群体在猪场加装了空气过滤系统。对于这类散户

群体来说，即使使用投资最低的季节性空气过滤系统，折算到每头母猪其投资额在 150-300

元左右，折算到育肥上单头存栏投资金额也在 20-40 元。 

图 27：33家养猪企业空气过滤系统启用年份 

 

资料来源：新猪派公众号，天风证券研究所 

其次是后非瘟时代，中国养猪格局剧变，各地推动畜牧养殖环保标准严格化已成为常态，

粪污治理将直接关系到猪场存续。据新猪派调研，四川、福建等五地已在拟定新标中，新
标之下，是更为苛刻的污水排放标准。其中，江苏 2021 年新标草案，BOD5 限值为 20mg/L，

仅为原来的 2/15，这也意味着要投入更高的环保治理成本，特别对于散户来说，如果需要

满足新标准，其在猪场的改造上可能需要有更大的支出（主要由于前期在猪场建设的时候，
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散户通常遵循标准下限，反观规模场由于体量较大，对环保设施建设投入要更大一些）。 

图 28：全国各地畜禽业水污染物排放 BOD5限值对比图（mg/L） 

 

资料来源：新猪派公众号，天风证券研究所 

总结来说，无论是在防非当中的人员费用投入的增加还是防非当中固定资产投入的增加，

其都导致了行业壁垒的客观提升，复产难度较非瘟前大幅增加。  

 

3. 投资建议 

重视生猪板块低估值、预期差！在 25 年猪价持续低位&成本或难有下降甚至抬升&疫情或
有所干扰情况下，后续产能去化容易程度及复产难度或再度提升，产能长期仍有望波动去

化。估值目前处在相对低位，生猪板块价值凸显。从 2025 年头均市值看，多股估值处在

历史相对底部区间，头均市值或仍有显著上涨空间。标的上，养殖龙头首推温氏股份、牧
原股份、其次建议关注新希望；弹性标的建议关注：华统股份、神农集团、天康生物、巨

星农牧、唐人神、德康农牧、新五丰等。 

表 5：头均市值表 

 

公司  

出栏情况（万头） 资金情况 估值情况 

2024A 同比增速 2025E 同比增速 24Q3 资产负

债率 

25E 头均市值

（元/头） 

历史头均市值区间 

牧原股份 7,160 12% 8500 19% 58% 2,481 2300-12000 

温氏股份 3,018 15% 3500 16% 55% 1,737 1600-9000 

新希望 1,652 -7% 1800 9% 71% 1,262 900-11000 

德康农牧 878 24% 1100 25% 74% 885 —— 

ST 天邦 599 -16% 710 18% 112% 973 700-7000 

唐人神 434 17% 525 21% 65% 976 700-8000 

新五丰 425  33% 500 18% 65% 1,282 700-9000 

大北农 352 6% 380 8% 74% 1,151 —— 

天康生物 303 7% 370 22% 50% 1,240 750-9000 

巨星农牧 275 3% 400 46% 61% 1,816 1300-9000 

华统股份 242 5% 340 41% 74% 1,169 1000-12000 
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神农集团 227 49% 330 45% 62% 4,294 3700-22000 

京基智农 215 16% 300 40% 28% 2,240 2000-14000 

金新农 120 14% 150 25% 72% 1,389 1300-11000 

资料来源：wind，天风证券研究所（备注：数据截止至 2025 年 3 月 25 日） 

 

4. 风险提示 

1、养殖疫病风险。非洲猪瘟疫情使得生猪养殖产业受到极大影响，产业结构以及猪价都

随之变化。养殖企业在疫病方面的防疫能力构成其发展壮大的基础。 

2、价格波动风险。猪价、农产品价格的波动都会对农业企业的经营产生较大影响。 

3、市场系统性风险。若股票市场整体出现较大波动，也会对农业板块投资产生影响。 

4、测算具有一定的主观性。测算结果可能受到测算者经验、判断、假设条件及所用数据

准确性等多种因素的影响，务必充分考虑其局限性，并结合实际情况进行综合分析和判断。 

5、出栏量不及预期风险。若因疫情变化、国家政策变化或价格变动等因素的影响，导致

养殖企业扩张节奏发生变化，从而养殖企业未来的生猪出栏量不达预期。 
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