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农林牧渔行业：猪价低位运行，产
能去化有望加速 
——生猪养殖行业月度跟踪 

 

 2025 年 11 月 18 日 

看好/维持  

农林牧渔 行业报告 
 

  
行业供需表现：10 月猪价触底反弹，猪价上行支撑不足。农业农村部监测数

据显示，2025 年 10 月仔猪、活猪和猪肉均价分别为 25.80 元/公斤、12.57 元

/公斤和 23.41 元/公斤，环比变化分别为-14.19%、-8.95%和-4.47%。猪价在

10 月经历了触底反弹在月底反弹至 12 元/公斤以上，但反弹趋势持续性较差，

11 月猪价回调，截至 11 月 10 日，全国外三元生猪均价 11.80 元/公斤。 

供应端：10 月部分企业为了加速资金回笼，下调出栏体重提前出猪，实际出

栏超过当月计划。在猪价小幅反弹后，出于对后市的悲观预期，“落袋为安”

意愿增强，月度出栏压力大。需求端：10 月中旬二次育肥底部入场节奏加快，

对短期猪价形成小幅支撑，但在猪价反弹后恢复观望。10 月末北方气温反弹，

对肉品消费形成压制，南方腌腊需求也尚未启动，消费端需求支撑不足。 

产能变化趋势：国家统计局数据显示，9 月末能繁母猪存栏量 4035 万头，环

比下降 0.70%。从三方数据来看，10月涌益能繁存栏样本数据环比下降 0.80%，

钢联样本数据环比增长 0.11%，三方数据趋势略有分歧，预计是受到前期后备

母猪转化影响，另外猪价略有反弹，养殖户存在观望情绪，产能调减意愿有限。 

政策调控叠加价格低迷，产能去化有望加速。前期会议明确产能调控、出栏体

重和资金环保等要求，目前政策调控已进入全面落实阶段，头部企业已有积极

响应，牧原股份 9 月末能繁母猪存栏 330.5 万头，相比 6 月末调减 12.6 万头。

截至 25 年 11 月 14 日，行业平均自繁自养生猪头均盈利-114.81 元，外购仔

猪盈利-205.64 元/头，养殖持续亏损。随着调控落地与亏损积累，产能去化有

望逐步加速，猪价有望在 26 年下半年迎来向上拐点。 

后市周期预判：政策引导下的产能调控仍是未来一段时间的核心旋律，落后产

能去化预期提升，优质产能成本优势进一步凸显，并在调控完成后迎来更好的

盈利弹性。估值方面，行业指数 PB 有所回升，但仍处历史中位数以下，板块

估值具备安全边际。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。 

10 月上市企业销售数据： 

 销售均价环比下降。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 10 月份实

现生猪销售均价分别为 11.55、11.57、11.28 和 11.28 元/公斤，均价环

比分别变动-10.33%、-12.22%、-11.53%和-12.49%。 

 出栏量明显增长。牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科技 10

月份实现生猪销量分别为 708、389、169 和 91 万头，环比分别变动

26.97%、17.07%、20.87%和 14.81%。部分企业 10 月出栏创年内新高。 

 出栏均重略增。牧原股份、温氏股份、新希望 10 月出栏均重分别为

126.41、112.08 和 100.91 公斤。已公布月度出栏体重的公司出栏均重涨

多跌少，平均出栏体重略增。 

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 2.22% 

行业市值(亿元) 14999.4 1.29% 

流通市值(亿元) 11870.25 1.24% 

行业平均市盈率 26.39 / 
 

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. 猪价低位运行，产能去化有望加速 

10 月猪价触底反弹，猪价上行支撑不足。农业农村部监测数据显示，2025 年 10 月仔猪、活猪和猪肉均价

分别为 25.80 元/公斤、12.57 元/公斤和 23.41 元/公斤，同比变化分别为-29.08%、-31.11%和-21.60%，环

比变化分别为-14.19%、-8.95%和-4.47%。猪价在 10 月经历了触底反弹，低点出现在 10 月 18 日的 10.8 元

/公斤，在月底反弹至 12 元/公斤以上，但反弹趋势持续性较差，11 月猪价回调，截至 11 月 10 日，全国外

三元生猪均价 11.80 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：10 月生猪市场供应充足，行业亏损下，部分企业为了加速资金回笼，下调出栏体重提前出猪，导致

生猪供应前置，实际出栏超过当月计划。在猪价小幅反弹后，出于对后市的悲观预期，“落袋为安”意愿增

强，月度出栏压力大。需求端：10 月中旬二次育肥底部入场节奏加快，对短期猪价形成小幅支撑，但在猪价

反弹后恢复观望。10 月末北方气温反弹，对肉品消费形成压制，南方腌腊需求也尚未启动，消费端需求支撑

不足。10 月生猪屠宰开工率环比提升 1.92 个百分点至 34.42%。由于部分主体降重出栏，10 月行业出栏体

重略有下滑，白条猪宰后均重回落至 89 公斤以下。 

图2：生猪屠宰开工率   图3：宰后均重：白条猪肉瘦肉型（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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大宗原料走势相对平稳。近期大宗原材料现货价格表现相对平稳，截至 11 月 14 日，全国玉米市场价 2.44

元/公斤，同比提升 3.0%；全国豆粕市场价 3.28 元/公斤，同比下降-1.80%。截至 11 月 14 日，全国猪粮比

价回升至 5.38:1，但仍在 6 以下。 

图4：大宗原料市场价（元/公斤）  图5：大宗原料期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

产能去化节奏波动。国家统计局数据显示，9 月末能繁母猪存栏量 4035 万头，环比下降 0.70%，相比二季

度末减少 9 万头。从三方数据来看，10 月涌益能繁存栏样本数据环比 9 月下降 0.80%，钢联样本数据环比

增长 0.11%。10 月三方数据趋势略有分歧，预计是受到前期后备母猪转化影响，另外猪价略有反弹，养殖户

存在观望情绪，产能调减意愿有限。 

政策调控叠加价格低迷，产能去化有望加速。9 月 16 日，农业农村部与国家发改委在京召开生猪产能调控

企业座谈会，会议明确产能调控、出栏体重和资金环保调控要求，传递了政府“去产能，稳猪价”的决心。

目前政策调控已进入全面落实阶段，头部企业已有积极响应，牧原股份 9 月末能繁母猪存栏 330.5 万头，相

比 6 月末调减 12.6 万头。政策调控对于落后产能的出清还将继续落实，成本落后的养殖主体压力增大。 

图6：全国能繁母猪存栏及变化（万头 %）  图7：仔猪价格跟随生猪下行（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 

截至 25 年 11 月 14 日，行业平均自繁自养生猪头均盈利-114.81 元，外购仔猪盈利-205.64 元/头，养殖持续

亏损。我们判断，政策引导下的产能调控仍是未来一段时间的核心旋律，虽然猪价波动会影响产能去化节奏，

但预计生猪供过于求猪价磨底仍将持续，随着调控落地与亏损积累，产能去化有望逐步加速，猪价有望在
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26 年下半年迎来向上拐点。优质产能成本优势进一步凸显，并在调控完成后迎来更好的盈利弹性。估值方

面，行业指数 PB 有所回升，但仍处历史中位数以下，板块估值具备安全边际。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8：生猪养殖盈利（元/头）  图9：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 

 

2. 销售均价下滑，出栏量增长明显 

销售均价环比下降。生猪养殖企业 10 月份销售均价环比明显下降，其中牧原股份、温氏股份、正邦科技和

新希望 10 月份实现生猪销售均价分别为 11.55、11.57、11.28 和 11.28 元/公斤，均价环比分别变动-10.33%、

-12.22%、-11.53%和-12.49%。 

图10：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 
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月度出栏量明显增长。企业 10 月出栏量回升，牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科技 10 月份

实现生猪销量分别为 708、389、169 和 91 万头，环比分别变动 26.97%、17.07%、20.87%和 14.81%。温

氏股份、新希望等企业 10 月出栏量创年内新高。 

图11：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 

合计出栏量环比增长。我们在统计中剔除了巨星农牧（自 25 年 1 月开始发布月度公告），可比的 18 家上市

猪企 10 月合计出栏 1869 万头，环比增长 23.37%，同比增长 30.34%；1-10 月合计销量同比增长 25.10%，

其中 25 年累计销量增长较快的企业有正邦科技、东瑞股份、中粮家佳康，销量同比增速在 70%以上。 

表1：上市猪企出栏量（万头）情况 

 10 月销量 销量环比 销量同比 1-10 月销量 销量同比 

牧原股份(商品猪） 708  26.97% 13.16% 6440  25.32% 

温氏股份 389  17.07% 45.69% 3156  30.23% 

新希望 169  20.87% 34.44% 1417  3.62% 

德康集团 110  31.10% 43.07% 865  24.81% 

正邦科技 91  14.81% 67.00% 664  119.83% 

天邦食品 69  11.96% 41.62% 532  6.76% 

中粮家佳康 59  25.00% 82.24% 491  75.19% 

大北农（参股） 46  23.09% 45.20% 362  28.10% 

巨星农牧 46  30.59%  339   

天康生物 30  13.71% 6.75% 259  6.49% 

唐人神 62  50.69% 24.49% 438  33.22% 

神农集团 34  46.46% 65.38% 245  31.25% 

华统股份 24  19.85% 20.80% 212  -1.50% 
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 10 月销量 销量环比 销量同比 1-10 月销量 销量同比 

京基智农 23  5.80% 27.56% 191  5.05% 

傲农生物 19  15.69% 73.38% 143  -23.93% 

金新农 16  48.00% 66.97% 109  11.00% 

东瑞股份 14  36.74% 39.39% 122  78.95% 

罗牛山 7  13.85% 57.84% 56  -2.75% 

正虹科技 0.4  -50.62% -54.55% 11  56.73% 

合计销量-剔除巨星 1869  23.37% 30.34% 15712  25.10% 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

出栏均重涨多跌少。牧原股份、温氏股份、新希望 10 月出栏均重分别为 126.41、112.08 和 100.91 公斤。

已公布月度出栏体重的公司出栏均重涨多跌少，平均出栏体重略增。 

图12：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 

养殖成本是核心要素。行业调控价格波动加剧下，养殖成本决定了企业是否穿越周期，持续实现盈利。神农

集团、牧原股份、温氏股份属于成本领先梯队，完全成本低至 12.5 元/公斤以内，特别是牧原股份 10 月完全

成本进一步下降至 11.3 元/公斤，成本优势突出。具备成本优势的养殖龙头企业，具备长期攫取超额收益的

竞争优势，能够穿越周期并在未来价格反弹时获得更好的盈利弹性。 

表2：上市猪企养殖成本梳理（元/公斤） 

上市猪企 2025 最新成本 2025 目标成本 

牧原股份 11.3（10 月） 12 

温氏股份 12.2-12.4（8 月） 13 

新希望 12.7（10 月） 12.5(年底） 
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上市猪企 2025 最新成本 2025 目标成本 

天邦食品 13.28（9 月） 12.8 

大北农 12.6（9 月）   

天康生物 12.78（Q3） 13 

金新农 13.26（10 月） 13 

京基智农 13.3（7 月）   

神农集团 12.5（9 月）   

东瑞股份 14.4（9 月）   

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

三季报披露，收入增长盈利分化。10 月底上市猪企 25 年三季报披露完毕，大部分猪企前三季度录得收入增

长，净利润增速明显分化。其中，牧原股份和温氏股份凭借稳健经营和成本优势，25 年前三季度分别实现归

母净利润 147.79 亿元和 52.56 亿元，稳居行业前两位。单三季度猪价回调明显，猪企盈利分化，部分企业

已陷入亏损，猪价低迷期成本控制的重要性进一步凸显。龙头企业牧原股份、温氏股份凭借领先行业的成本

优势，盈利韧性极强，推荐关注成本领先的头部猪企。 

表3：猪企三季报业绩表现 

 2025 年前三季度 2025 年第三季度 

证券名称 营业总收入

（亿元） 

同比（%） 归母净利润

（亿元） 

同比（%） 营业总收入

（亿元） 

同比（%） 归母净利润

（亿元） 

同比（%） 

牧原股份 1,117.90 15.52 147.79 41.01 353.27 -11.48 42.49 42.49 

温氏股份 758.17 -0.04 52.56 -18.29 259.42 -9.80 17.81 17.81 

神农集团 39.23 -3.79 4.62 -3.89 11.26 -28.90 0.74 0.74 

罗牛山 16.29 -36.82 0.03 -99.14 5.44 -13.99 0.10 0.10 

东瑞股份 16.00 50.09 0.11 114.90 5.05 17.33 0.08 0.08 

新希望 805.04 4.27 7.60 395.89 288.79 4.51 0.05 0.05 

新五丰 53.90 2.27 -0.13 -1,171.47 17.02 -16.47 -0.58 -0.58 

巨星农牧 56.39 42.57 1.07 -58.69 19.22 11.57 -0.74 -0.74 

天邦食品 67.19 -5.98 2.60 -80.65 20.26 -28.39 -0.92 -0.92 

正邦科技 106.58 82.58 0.08 -97.25 38.20 46.11 -1.93 -1.93 

资料来源：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 

行业普通报告 农林牧渔行业：“十五五”规划聚焦粮食安全与农业现代化 2025-10-29 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价持续下行，产能去化趋势已现—生猪养殖行业月度跟踪 2025-10-29 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价持续下行，政策调控再加强—生猪养殖行业月度跟踪 2025-09-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物医疗空间广阔，全国连锁模式最优 2025-09-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：7 月猪价冲高回落，关注产能去化—生猪养殖行业月度跟踪 2025-08-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价冲高回落，关注行业“反内卷”—生猪养殖行业月度跟踪 2025-07-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物 618 战报出炉，国产品牌持续霸榜 2025-06-27 

行业普通报告 
农林牧渔行业：政策引导规范出栏，关注产能去化预期提升—生猪养殖行业月度跟

踪 
2025-06-16 

行业深度报告 农林牧渔行业 2025 年中期策略：宠物消费高景气，关注周期底部抬升 2025-06-12 

行业普通报告 农林牧渔行业：4 月猪价震荡，企业出栏体重上行—生猪养殖行业月度跟踪 2025-05-22 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：生猪养殖持续降本，屠宰单季扭亏 2025-11-05 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：海外业务短期承压，毛利率稳步提升 2025-08-28 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：国内玉米业务承压，巴西隆平减亏明显 2025-08-28 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：出栏增长成本优化，公司业绩高增 2025-08-22 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：北美产能更进一步，自主品牌快速成长 2025-08-12 

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 2025-07-31 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：行业竞争拖累 24 年表现，25Q1 复苏明显 2025-05-07 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：全球产业链优势凸显，自主品牌快速成长 2025-04-28 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：业绩高速增长，海外市场打开新空间 2025-04-25 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：24 年业绩高增，关注出口业务关税扰动 2025-04-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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