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相关报告

投资要点：

 公司是我国生猪养殖一体化龙头。公司始创于1992年，于2012年养猪事

业走出河南，2014年在深交所上市；2016年养猪业务开始在东北拓展；

2019年延伸产业链，开启屠宰业务；2024年，年出栏生猪7160.2万头，

屠宰生猪1252.4万头。公司经过30余年的发展，现已形成集饲料加工、

生猪育种、生猪养殖、屠宰加工为一体的猪肉产业链。

 屠宰肉食业务不断发展壮大。公司自2008年起开始关注肉食屠宰业务发

展。2019 年，公司正式布局屠宰业务，在养殖集中区域就近屠宰生猪，

从“运猪”到“运肉”，助力实现养殖屠宰匹配、产销顺畅衔接。近几

年，公司屠宰业务快速发展。截至2024年末，公司已投产10家屠宰厂，

年屠宰产能达到2900万头。2025年，公司屠宰生猪达到2866万头，

2020-2025CAGR约为160.5%；产能利用率由2020年的12%提升至98.8%，

占规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量的比例由2020年的0.1%提高至

7%。

 竞争优势显著。（1）智能化赋能生猪养殖。公司持续开展科技创新，

利用大数据、5G、人工智能等前沿技术，探索研发出智能环控、智能饲

喂、智能养猪专家、智能健康管理系统、智能屠宰等多种智能产品，逐

步向饲料智能化、养殖智能化、屠宰智能化迈进，推动生产效率不断提

高。（2）育种优势。公司建立了独特的轮回二元育种体系，生产的二元

种猪在繁殖性能、生长速度、瘦肉率和胴体品质等方面更好。公司的PSY
和成活率领先于行业。（3）成本优势。2022年以来，公司生猪养殖完全

成本整体呈下降趋势；2024年全年约为14.0元/kg，较2022年全年的15.7
元/kg明显下降；2025年逐月下降，10月已降至11.3元/kg，较1月下降1.8
元/kg。后续公司会围绕健康管理、种猪育种、营养配方、智能化应用等

方面，通过技术创新与精细化的管理，提升各项生产指标，持续降本增

效。

 投资建议：维持对公司的“买入”评级。预计公司2025—2026年EPS分
别为2.67元和3.66元，对应PE分别为17倍和12倍。公司是我国生猪养殖

一体化龙头，不断延伸产业链，屠宰肉食业务不断发展壮大，不断巩固

其竞争优势。我国生猪养殖行业短期有望迎来周期回升，行业中长期规

模化和集中度仍有较大提升空间。维持对公司的“买入”评级。

 风险提示。发生疫病、原材料价格波动、生猪价格波动、自然灾害等

风险。

深
度
研
究

公
司
研
究

证
券
研
究
报
告

深
度
研
究

公
司
研
究



牧原股份（002714）深度报告

2请务必阅读末页声明。

目 录

1.公司是我国生猪养殖一体化龙头 ............................................................4

1.1 公司是我国生猪养殖龙头，不断延伸产业链 ............................................4

1.2 收入规模保持增长 净利润有所波动 ...................................................6

1.3 竞争优势显著 ......................................................................6

2.行业短期盈利有望回升 长期看规模化集中度上升 .............................................9

2.1 我国能繁母猪产能仍有去化空间 ......................................................9

2.2 我国生猪供给有望逐步回落 .........................................................10

2.3 生猪价格有望回升 .................................................................10

2.4 生猪养殖成本有望低位运行 .........................................................11

2.5 生猪养殖盈利有望回升 .............................................................14

2.6 我国生猪养殖规模化和集中度还有较大提升空间 .......................................15

3. 投资策略 ..............................................................................17

4. 风险提示 ..............................................................................17

插图目录

图 1：公司生猪出栏量及其同比增速（万头，%） ...........................................5

图 2：公司生猪出栏量占国内生猪出栏总量的比例（%） .....................................5

图 3：公司生猪屠宰量（万头） ..........................................................5

图 4：公司屠宰量占比（%） .............................................................5

图 5：公司营业总收入及其同比增速（亿元，%） ...........................................6

图 6：公司归母净利润及其同比增速（亿元，%） ...........................................6

图 7：公司智能化平台 ..................................................................7

图 8：公司育种技术发展历程 ............................................................7

图 9：公司低蛋白日粮技术发展历程 ......................................................8

图 10：公司生猪养殖完全成本（元/公斤） ................................................9

图 11：公司与行业平均 PSY（头/年） .................................................... 9

图 12：我国能繁母猪存栏环比增减（%） .................................................10

图 13：我国能繁母猪存栏（万头） ......................................................10

图 14：生猪存栏量期末值（万头） ......................................................10

图 15：生猪出栏量累计同比（%） .......................................................10

图 16：全国外三元生猪价格（元/公斤） .................................................10

图 17：猪肉平均批发价（元/公斤） .....................................................10

图 18：我国生猪饲料市场平均价格（元/公斤） ...........................................11

图 19：我国主要猪饲料产品月度均价（元/公斤） .........................................11

图 20：我国玉米现货价（元/吨） .......................................................11

图 21：我国豆粕现货价（元/吨） .......................................................11

图 22：我国自繁自养生猪养殖利润（元/头） .............................................14

图 23：我国外购仔猪养殖利润（元/头） .................................................14

图 24：我国生猪养殖年出栏户数占比（%） ...............................................15

图 25：我国生猪行业规模化程度（%） ...................................................15

图 26：TOP26 猪企历年生猪出栏量及占全国比重（亿头，%） ............................... 15

表格目录

表 1：公司发展历程 ....................................................................4



牧原股份（002714）深度报告

3请务必阅读末页声明。

表 2：美国农业部 2026 年 2 月全球玉米供需平衡表（百万吨） ..............................12

表 3：2026 年 2 月中国玉米供需平衡表 .................................................. 13

表 4：美国农业部 2026 年 2 月全球大豆供需平衡表（百万吨） ..............................13

表 5：2026 年 2 月中国大豆供需平衡表 .................................................. 14

表 6：近几年我国出台的涉及生猪养殖规模化的部分政策 ...................................16

表 7：公司盈利预测简表（2026/2/24） ..................................................17



牧原股份（002714）深度报告

4请务必阅读末页声明。

1.公司是我国生猪养殖一体化龙头

1.1 公司是我国生猪养殖龙头，不断延伸产业链

公司是我国生猪养殖一体化龙头。公司始创于 1992 年。1992 年，公司的第一个养猪

场－内乡马山养猪场破土动工，1998 年开始建立自主育种体系，2006 年搭建完成轮

回二元育种体系，2011 年荣获“农业产业化国家重点龙头企业”称号；2012 年成立

湖北钟祥牧原养殖有限公司、山东曹县牧原农牧有限公司，养猪事业走出河南；2014

年在深交所上市；2016 年，成立内蒙古奈曼牧原农牧有限公司，养猪业务开始在东北

拓展；2019 年延伸产业链，开启屠宰业务；2024 年，年出栏生猪 7160.2 万头，屠宰

生猪 1252.4 万头。公司经过 30 余年的发展，现已形成集饲料加工、生猪育种、生猪

养殖、屠宰加工为一体的猪肉产业链。

表 1：公司发展历程

时间 大事

1992 牧原第一个养猪场－内乡马山养猪场破土动工。

1994 养猪规模扩大到 2000 头。

1997 出栏生猪 1万头，成立第一个兽医检测实验室。

1998 开始建立自主育种体系。

2002 探索轮回二元育种。

2004 开始探索养殖废水处理方案，并研发 IC 厌氧罐，荣获农业产业化省重点龙头企业。

2006 轮回二元育种体系搭建完成。

2007 研发应用第九代全封闭式现代化猪舍。

2008 牧原 CDM 项目通过联合国检查组验收，成为我国首个注册成功的养猪场 CDM项目。

2009 研发应用第十代生物发酵床猪舍。

2010 养猪事业走出内乡；获“国家生猪核心育种场”“生猪标准化示范场”称号。

2011 获“农业产业化国家重点龙头企业”称号。

2012 成立湖北钟祥牧原养殖有限公司、山东曹县牧原农牧有限公司，养猪事业走出河南。

2014 在深交所上市。

2015 应用全基因选择技术，环保工艺获国家环保部认可。实施第一期员工持股计划。

2016 成立内蒙古奈曼牧原农牧有限公司，养猪业务开始在东北拓展。全面推广伪狂犬净化。

2017 实施第二期、第三期员工持股计划。

2019 延伸产业链，开启屠宰业务。研发应用第二十三代空气过滤猪舍。

2020 牧原肉食品有限公司投产，年屠宰产能 200万头。

2021 6 个屠宰厂投产，年屠宰产能 2200 万头。内乡牧原肉食产业综合体（楼房猪舍）建成投产，年

产能 210 万头。

2022 年出栏生猪 6120 万头，养殖业务分布至 24 省（区）103 市 217 县（区），屠宰业务遍及 11 省

21 市 25 县，屠宰量 736 万头，猪肉销售覆盖 22 省 77 市（区）；豆粕用量占比降低至 7.3%。

2023 年出栏生猪 6382 万头，屠宰生猪 1326 万头，豆粕用量占比降低至 5.7%。

2024 年出栏生猪 7160.2 万头，屠宰生猪 1252.4 万头。

资料来源：公司官网，东莞证券研究所
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生猪出栏量保持较快增长，国内市场占比不断提升。2015—2025 年，公司生猪出栏

量除 2019 年小幅回落外，其他年份均保持增长，由 191.9 万头增长至 7798.1 万头，

CAGR 达 44.8%，占全国生猪出栏总量的比例由 0.3%提升至 10.8%，市场占比不断上升。

截至 2024 年末，公司生猪养殖产能约 8100 万头/年。

屠宰业务不断发展壮大，市占率不断提升。公司自 2008 年起开始关注肉食屠宰业务

发展。2019 年，公司正式布局屠宰业务，在养殖集中区域就近屠宰生猪，从“运猪”

到“运肉”，助力实现养殖屠宰匹配、产销顺畅衔接。近几年，公司屠宰业务快速发

展。截至 2024 年末，公司已投产 10 家屠宰厂，年屠宰产能达到 2900 万头。2025 年，

公司屠宰生猪达到 2866 万头，2020-2025CAGR 约为 160.5%；产能利用率由 2020 年的

12%提升至 98.8%，占规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量的比例由 2020 年的 0.1%提高

至 7%。

图 1：公司生猪出栏量及其同比增速（万头，%） 图 2：公司生猪出栏量占国内生猪出栏总量的比例（%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

图 3：公司生猪屠宰量（万头） 图 4：公司屠宰量占比（%）

资料来源：公司《2022 年社会责任报告》及 2023—2024 年年

报，iFinD，东莞证券研究所

资料来源：公司《2022 年社会责任报告》及 2023—2024 年年报，

iFinD，东莞证券研究所
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积极拓展屠宰肉食业务销售渠道。公司持续构建全国猪肉销售网络。截至 2025 年 6

月末，公司屠宰、肉食业务已在全国 20 个省级行政区设立 70 余个服务站，客户主要

为大型农批经销商、连锁商超、连锁餐饮、食品加工企业、新零售企业等 B 端客户。

1.2 收入规模保持增长 净利润有所波动

收入规模保持增长，归母净利润有所波动。2014—2024 年，公司营业总收入由 26.1

亿元增长至 1379.5 亿元，CAGR 约为 48.7%，主要受益于生猪养殖规模的扩大；归母

净利润受生猪价格变动影响而有所波动，但大部分年份实现了盈利，主要得益于公司

养殖规模扩大及良好的成本控制能力。根据公司业绩预告，预计 2025 年归母净利润

盈利 147 亿元-157 亿元，同比下降 12.2%—17.79%，主要受生猪均价同比有所下滑影

响所致。

1.3 竞争优势显著

智能化赋能生猪养殖。公司以实现生产无人值守为主要方向，持续开展科技创新，

利用大数据、5G、人工智能等前沿技术，探索研发出智能环控、智能饲喂、智能养猪

专家、智能健康管理系统、智能屠宰等多种智能产品，逐步向饲料智能化、养殖智能

化、屠宰智能化迈进，推动生产效率不断提高。（1）智能化猪舍：公司从 1992 年采

用双曲砖拱结构建造的第一代猪舍，到 2020 年研发应用的高度智能化的肉食产业

综合体，持续创新猪场设计。公司新型智能猪舍内部应用了智能环控、智能饲喂、

智能养猪专家等先进的智能化技术设备，通过科技创新实现生产效率提升的同时保障

食品安全和环境保护，实现了经济效益，生态效益和社会效益同步提升。（2）智能环

控：公司在猪舍入风口增设空气过滤模块，其高效精密过滤器级别达 MERV16 等级，

接近 ICU 标准，新鲜空气经过 4层过滤，将直径大于 0.3 微米的粒子完全隔绝在外，

有效隔绝病毒，为猪群创造洁净的生长环境。通过智能化精准控制，实现母猪舍单猪

独立通风，育肥舍单圈独立通风，猪群生病不交叉感染，减小疫病传播范围。猪舍出

风口进行灭菌除臭，过滤杀灭 99.9%的空气游菌，实现场区周边无臭气，不扰民。（3）

智能饲喂：公司养殖场应用智能饲喂系统，自动收集采食量、饮水量等信息，并依据

猪群生长曲线及猪只健康状况 调整营养配方，自动下料和供水，实现精细化饲喂。（4）

智能养猪专家：公司集成多种传感器，具备温度、湿度、二氧化碳浓度、卧姿等多种

图 5：公司营业总收入及其同比增速（亿元，%） 图 6：公司归母净利润及其同比增速（亿元，%）

资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所
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检查检测功能，实现远程监控，通过人工智能技术实现猪只健康实时诊断，实时预警，

并调度其它机器人装备协同作业，提升猪群健康。

图 7：公司智能化平台

数据来源：牧原智能化平台官网，东莞证券研究所

生猪育种优势。公司于 1998 年开始建立自主育种体系，1999 年探索轮回二元育种，

2006 年搭建完成其独特的轮回二元育种体系。该育种体系从核心群选留公猪直接应用

至父母代母猪，进行多品系轮回杂交生产，其优点是：①每代的父母代母猪都可保持

杂交优势。特别是繁殖力更强、抗逆性能更好等遗传力低的性状；②可节省父母代母

猪生产成本，无需外购父母代母猪；③可降低大量引进父母代母猪带来的疾病风险；

④有利于本场猪群适应性的提高。公司生产的二元母猪，在繁殖性能、生长速度、瘦

肉率和胴体品质等方面可同时满足种用和商品用需求，形成了遗传性能稳定、杂交优

势明显的独特轮回二元育种体系，为公司快速发展奠定基础，为种猪供应、生猪产能

恢复提供有力支撑。经过近 30 年的选育与培育，公司形成了遗传性能稳定、一致性

好、适应性强、综合效益好的种猪群。截至 2024 年底，公司已出资设立 11 家种猪公

司开展种猪育种及销售业务，在提升公司育种水平的同时，向社会提供更多优质种猪。

图 8：公司育种技术发展历程
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数据来源：《牧原股份 2022 年社会责任报告》《牧原股份 2024 年年度报告》《牧原股份 2025 年半年度报告》，东莞证

券研究所

营养技术优势。公司在现有“玉米+豆粕”型、 “小麦+豆粕”型配方技术的基础上，

持续研发引入大麦、高粱、原料副产品、杂粮杂粕等，实现对原料的充分应用，同时

研究应用低豆日粮，应用净能、真可消化氨基酸体系设计日粮配方，充分利用发酵氨

基酸降低豆粕用量，不仅减少传统日粮对玉米、豆粕的依赖，也大幅降低了氮排放，

对环境更加友好。公司自 1992 年起进行低蛋白日粮初试，2000 年在生长猪群开始推

广应用。经过多年对低蛋白日粮技术的创新研发及实践，公司有效降低了养猪豆粕用

量。2024 年，公司低豆日粮中豆粕占比为 7.3%，远低于行业水平。采用低蛋白日粮

技术不仅能通过节降饲料成本实现头均经济效益的增长，还可通过减少多余氮元素的

消耗实现氮减排，并节约大量用于大豆生产的农业用地，在保护生态环境和保障国家

粮食安全方面产生巨大的生态效益和社会效益。

图 9：公司低蛋白日粮技术发展历程
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数据来源：《牧原股份 2022 年社会责任报告》，东莞证券研究所

成本控制能力突出。公司坚持一体化经营，集中采购、统一管理，减少中间环节交

易成本，并凭借在智能化、育种、营养、疫病防控等方面的技术优势及管理优势，成

本控制能力处于行业领先水平。2022 年以来，公司生猪养殖完全成本整体呈下降趋势；

2024 年全年约为 14.0 元/kg，较 2022 年全年的 15.7 元/kg 明显下降；2025 年呈现逐

月下降的趋势，10 月已降至 11.3 元/kg，较 1月下降 1.8 元/kg。后续公司会围绕健

康管理、种猪育种、营养配方、智能化应用等方面，通过技术创新与精细化的管理，

提升各项生产指标，持续降本增效。

2.行业短期盈利有望回升 长期看规模化集中度上升

2.1 我国能繁母猪产能仍有去化空间

我国能繁母猪存栏量仍有去化空间。我国能繁母猪存栏量本轮去化进程自 2024 年 12

月开始。截至 2025 年 12 月末，我国能繁母猪存栏量约为 3961 万头，较 2024 年 11

图 10：公司生猪养殖完全成本（元/公斤） 图 11：公司与行业平均 PSY（头/年）

资料来源：公司投资者关系活动记录表，东莞证券研究所 资料来源：公司投资者关系活动记录表，同花顺 iFinD，东莞证券

研究所
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月末去化了 2.9%。目前我国能繁母猪存栏量仍处于历史相对高位，未来仍有去化空间。

2.2 我国生猪供给有望逐步回落

2025 年我国生猪供给同比有所回升，预计 2026 年我国生猪供给有望逐步回落。2025

年我国生猪累计出栏量 71973 万头，同比增长 2.4%。其中 2025 年 Q1、Q2、Q3 和 Q4，

我国生猪出栏量分别为 19476 万头、17143 万头、16373 万头和 18981 万头，分别同

比增长 0.1%、1.2%、4.7%和 4.1%。根据我国能繁母猪存栏量变化情况进行推算，预

计 2026 年我国生猪出栏量有望逐步回落。

图14：生猪存栏量期末值（万头） 图15：生猪出栏量累计同比（%）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.3 生猪价格有望回升

2025 年我国生猪价格总体呈现逐步回落的走势，预计 2026 年有望逐步回升。2025

年 1—9 月，我国生猪价格总体呈现震荡回落的走势；进入 10 月后在低位横盘震荡。

截至 2026 年 2 月 24 日，全国外三元生猪价格 12.10 元/公斤，同比下跌 17.9%，较年

初回落 5.2%。根据我国能繁母猪存栏量变化情况推算生猪供给，预计 2026 年我国生

猪价格有望逐步回升。

图 12：我国能繁母猪存栏环比增减（%） 图 13：我国能繁母猪存栏（万头）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所

图 16：全国外三元生猪价格（元/公斤） 图 17：猪肉平均批发价（元/公斤）
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2.4 生猪养殖成本有望低位运行

2025 年我国猪饲料均价低位震荡，预计 2026 年或将在低位震荡运行。根据国家发改

委统计，2025 年，我国生猪饲料平均价先较年初低点 2.58 元/公斤逐步回升至今年高

点 2.79 元/公斤，再逐步回落，11 月开始略有回升。2026 年初至今延续温和回升态

势。截至 2026 年 2 月 4 日，我国生猪饲料平均价格为 2.67 元/公斤，较去年末回升

1.1%。根据中国饲料工业协会数据，2025 年我国育肥猪配合饲料、育肥猪浓缩饲料、

4%大猪添加剂预混合饲料平均价格维持窄幅震荡走势。展望 2026 年，从饲料主要原

料玉米、豆粕等全球供需格局来看，预计供给偏宽松，预计饲料价格或将在相对低位

震荡运行。

图18：我国生猪饲料市场平均价格（元/公斤） 图19：我国主要猪饲料产品月度均价（元/公斤）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所

2025 年，我国玉米价格温和回升；豆粕价格先回升后回落，6 月开始逐步震荡回升。

2025 年年初至今，我国玉米现货价温和回升。截至 2026 年 2 月 14 日，我国玉米现货

价约为 2372.16 元/吨，较去年底回升 0.9%。2025 年，我国豆粕现货价先由年初的低

点 2862 元/吨回升至 3872 元/吨，后逐步回落，6 月开始逐步震荡回升。截至 2026

年 2 月 23 日，我国豆粕现货价约为 3164 元/吨，较去年底回升 1.2%。

图20：我国玉米现货价（元/吨） 图21：我国豆粕现货价（元/吨）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

展望后市：

（1）全球玉米价格。根据美国农业部 2026 年 2 月全球农产品供需报告预测，预计

2025/26 年度全球玉米产量 12.96 亿吨，同比增产约 5.31%；总消费量 13.01 亿吨，

同比增长 3.98%；期末库存 2.89 亿吨，同比下降 1.82%；库存消费比 22.2%，较 1月

下降 0.2 个百分点；预计 2025/26 年度全球玉米产需缺口 538 万吨，因期末库存较高，

预计 2025/26 年度全球玉米整体供给偏宽松，价格回升空间受限。

（2）中国玉米价格。根据农业农村部 2026 年 2 月中国农产品供需形势分析报告，本

月预测 2025/26 年度中国玉米种植面积 44961 千公顷，较 2024/25 年度增加 220 千公

顷，增幅 0.5%；预计总产量 3.01 亿吨，较 2024/25 年度增长 2.1%。需求方面，预计

表 2：美国农业部 2026 年 2 月全球玉米供需平衡表（百万吨）

2025/26年度 期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总用量 出口量 期末库存 库存消费比

全球 1 月 294.7 1296.01 190.22 813.24 1299.8 205.11 290.91 22.4%

2 月 294.35 1295.91 192.08 814.63 1301.29 206.55 288.98 22.2%

美国 1 月 39.4 432.34 0.64 157.49 334.53 81.28 56.56 16.9%

2 月 39.4 432.34 0.64 157.49 334.53 83.82 54.02 16.1%

巴西 1 月 10.58 131 1.6 66 96.5 43 3.68 3.8%

2 月 10.58 131 1.6 66 96.5 43 3.68 3.8%

阿根廷 1 月 6.58 53 0.01 12.3 16.7 37 5.89 35.3%

2 月 6.58 53 0.01 12.3 16.7 37 5.89 35.3%

乌克兰 1 月 0.84 29 0.01 4.8 6 23 0.85 14.2%

2 月 0.84 29 0.01 5 6.2 22 1.65 26.6%

俄罗斯 1 月 0.91 14.5 0.05 10.3 11.4 3 1.06 9.3%

2 月 0.91 14.5 0.05 10.3 11.4 3 1.06 9.3%

欧盟 1 月 6.21 56.75 20 55.2 75.3 1.8 5.86 7.8%

2 月 6.21 56.95 19.5 54.9 75 1.8 5.86 7.8%

东南亚 1 月 2.88 31.03 21.3 41.3 51.9 0.57 2.74 5.3%

2 月 2.88 31.03 21.5 41.5 52.1 0.57 2.74 5.3%

中国 1 月 191.93 301.24 8 239 321 0.02 180.15 56.1%

2 月 191.93 301.24 8 239 321 0.02 180.15 56.1%

资料来源：USDA2026 年 2 月《World Agricultural Supply and Demand Estimates》，东莞证券研究所
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2025/26 年度玉米消费量 2.99 亿吨，较 2024/25 年度增长 0.39%。进出口方面，预计

玉米进口量约为600万吨。预计2025/26年度国内玉米产区批发均价可能在2300-2600

元/吨，进口玉米到岸税后均价可能在 2250-2350 元/吨。根据汇易网最新预测数据，

2025 年中国玉米期末库存量约为 2.03 亿吨，同比增长 7.3%；库销比约为 70.1%，库

存相对充足。预计 2025/26 年度我国玉米供需格局总体偏宽松，预计我国玉米价格回

升空间受限。

（3）全球大豆。根据美国农业部 2026 年 2 月全球农产品供需报告预测，2025/26 年

度全球大豆产量 4.28 亿吨，同比增加 0.2%；总消费量 4.25 亿吨，同比增加 2.7%；

全球大豆期末库存 1.26 亿吨，同比增加 1.5%；库存消费比 29.5%，较 1 月提高 0.1

个百分点；预计 2025/26 年度全球大豆产需盈余 344 万吨，加上库存较高，整体供给

维持宽松，价格回升空间受限。

表 3：2026年 2月中国玉米供需平衡表

2023/24 2024/25（2月估计） 2025/26（1月预测） 2025/26（2月预测）

产量（万吨） 28884 29492 30124 30124

进口（万吨） 2341 183 600 600

消费（万吨） 29500 29786 29902 29902

出口（万吨） 1 1 1 1

结余变化（万吨） 1724 -112 821 821

国内玉米产区批发均价（元/

吨）

2379 2159 2300-2600 2300-2600

进口玉米到岸税后均价（元/

吨）

2142 2141 2250-2350 2250-2350

资料来源：农业农村部《2026 年 2 月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所

备注：玉米市场年度为当年的 10 月至下年 9 月

表 4：美国农业部 2026年 2月全球大豆供需平衡表（百万吨）

2025/26年度 期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总用量 出口量 期末库

存

库存消费比

全球 1 月 123.4 425.68 186.04 366.43 423.14 187.57 124.41 29.4%

2 月 123.66 428.18 185.99 368.03 424.74 187.57 125.51 29.5%

美国 1 月 8.84 115.99 0.54 69.94 72.99 42.86 9.52 13.0%

2 月 8.84 115.99 0.54 69.94 72.99 42.86 9.52 13.0%

阿根廷 1 月 23.09 48.5 7.7 41 48.2 8.25 22.84 47.4%

2 月 23.37 48.5 7.5 41 48.2 8.25 22.92 47.6%

巴西 1 月 36.81 178 0.5 60 64.4 114 36.91 57.3%

2 月 36.81 180 0.5 61 65.4 114 37.91 58.0%

中国 1 月 44.49 20.9 112 108 132.9 0.1 44.39 33.4%

2 月 44.49 20.9 112 108 132.9 0.1 44.39 33.4%

欧盟 1 月 1.6 2.79 14 15 16.52 0.3 1.57 9.5%

2 月 1.6 2.79 14 15 16.52 0.3 1.57 9.5%

东南亚 1 月 1.21 0.42 10.8 5.71 11.16 0.02 1.25 11.2%

2 月 1.19 0.42 10.95 5.81 11.26 0.02 1.29 11.5%

墨西哥 1 月 0.59 0.28 6.7 6.8 6.89 0.01 0.68 9.9%
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（4）中国大豆。根据农业农村部 2026 年 2 月中国农产品供需形势分析报告，本月预

测 2025/26 年度中国大豆种植面积 10255 千公顷，较 2024/25 年度减少 0.68%；大豆

单产达到每公顷 2039 公斤，较 2024/25 年度增长 1.95%；大豆产量达到 2091 万吨，

较 2024/25 年度增产 1.3%。预计 2025/26 年度中国大豆进口量 9580 万吨，较 2024/25

年度减少12.4%；预计大豆消费量1.14亿吨，较2024/25年度下降3.72%。预计2025/26

年度国产大豆销区批发均价可能在 4600-5000 元/吨，进口大豆到岸税后均价在

3700-4000 元/吨，价格中枢比 2024/2025 略高一点。

2.5 生猪养殖盈利有望回升

2025 年生猪养殖盈利震荡回落，预计 2026 年有望逐步回升。2025 年，我国生猪养

殖头均盈利逐步由正转负，2025 年 10 月到达低点后逐步震荡回升。截至 2026 年 2

月 13 日，自繁自养生猪养殖利润为-98.32 元/头，外购仔猪养殖利润为 53.1 元

/头。预计 2026 年猪价有望逐步回升，饲料价格有望维持在相对低位震荡，2026

年生猪养殖盈利有望逐步回升。

2 月 0.59 0.28 6.7 6.8 6.89 0.01 0.68 9.9%

资料来源：USDA2026 年 2 月《World Agricultural Supply and Demand Estimates》，东莞证券研究所

表 5：2026年 2月中国大豆供需平衡表

2023/24 2024/25（2月估计） 2025/26（1月预测） 2025/26（2月预测）

产量（万吨） 2084 2065 2091 2091

进口（万吨） 10475 10937 9580 9580

消费（万吨） 11694 11856 11415 11415

出口（万吨） 7 8 15 15

结余变化（万吨） 858 1138 241 241

国产大豆销区批发均价（元/

吨）

5004 4475 4600-5000 4600-5000

进口大豆到岸税后均价（元/

吨）

4084 3781 3700-4000 3700-4000

资料来源：农业农村部《2026 年 2 月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所

备注：大豆市场年度为当年的 10 月至下年 9 月

图 22：我国自繁自养生猪养殖利润（元/头） 图 23：我国外购仔猪养殖利润（元/头）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所
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2.6 我国生猪养殖规模化和集中度还有较大提升空间

我国生猪养殖散养户数量占比大。2023 年，我国生猪养殖场数总计 1823.08 万个，

其中年出栏 1—49 头的养殖场数达到 1701.31 万个，占比高达 93.32%；年出栏

50 头及以上的养殖场数约有 121.77 万个，占比约为 6.68%；其中年出栏 500 头

以上的养殖场数约有 18.12 万个，占比约为 0.99%；年出栏 1 万头以上的养殖

场数约为 6649 个，占比仅为 0.04%；年出栏 5 万头以上的养殖场数仅 1107 个，

占比仅为 0.006%。

我国生猪规模养殖场数量持续增加。2007—2023 年，我国生猪年出栏 500 头以

下的养殖场数量由 8222.4 万个减少至 1804.97 万个，减少了 6417.48 万个，减

少幅度达到约 78%，占比由 99.85%下降至 99.01%；年出栏 500 头以上的养殖场

数量由 12.46 万个增长至 18.12 万个，增加了 5.65 万个，增长幅度达到 45.34%，

占比由 0.15%提升至 0.99%，其中年出栏 5 万头以上的超大型养殖场数量由 50

个增长至 1107 个，增长幅度高达 2114%。未来我国规模养殖场的数量还将进一

步增加。

图 24：我国生猪养殖年出栏户数占比（%）

数据来源：中国畜牧业年鉴，东莞证券研究所

我国生猪养殖规模化程度和集中度不断上升。据农业农村部预测，2024 年全国

生猪养殖规模化率（年出栏 500 头以上的规模养殖占比）已超 70%，较 2017 年

提高约 23 个百分点，我国生猪养殖规模化程度不断上升。根据新猪派数据，2024

年 TOP26 企业生猪出栏总量达到 2.29 亿头，占全国生猪出栏量的比重约 33%，

较 2017 年提高约 26 个百分点，行业集中度不断上升。

图 25：我国生猪行业规模化程度（%） 图 26：TOP26 猪企历年生猪出栏量及占全国比重（亿头，%）
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国家政策推动生猪养殖规模化上升。2019 年以来，农业农村部等有关部门出台

了基建、财政、用地、环保、交通、金融等多项扶持政策，不断加大对生猪规

模养殖的支持力度；尤其是用地、环保、金融等方面的新政策，有效缓解了困

扰养猪业特别是制约规模养殖发展的用地难、粪污处理难、贷款难等“三难”

问题。多项政策明确提出在未来几年里要提高生猪养殖规模化程度。2019 年 9

月，国务院办公厅出台《关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》，提出要持续

增强猪肉供应保障能力，自给率保持在 95%左右；到 2022 年，养殖规模化率达

到 58%左右；到 2025 年养殖规模化率达到 65%以上。2020 年 9 月，国家出台《关

于促进畜牧业高质量发展的意见》提出，到 2025 年畜禽养殖规模化率达到 70%

以上，到 2030 年畜禽养殖规模化率达到 75%以上。2021 年 12 月，农业农村部

印发《“十四五”全国畜牧兽医行业发展规划》，提出到 2025 年猪肉自给率保

持在 95%左右，畜禽养殖规模化率达到 78%以上。未来在政策和市场的共同作用

下，我国生猪养殖规模化程度有望不断上升。

资料来源：猪好多网，农业农村部新闻办公室，东莞证券研究所 资料来源：新猪派调研，东莞证券研究所

表 6：近几年我国出台的涉及生猪养殖规模化的部分政策

时间 部门 政策文件或会议名称 主要内容

2019 年 9 月 农业农村部 《关于做好稳定生猪生产

中央预算内投资安排工作

的通知》

中央预算内投资对 2020 年底前新建、改扩建种猪场、规模

猪场（户），禁养区内规模养猪场（户）异地重建等给予一

次性补助，主要支持生猪规模化养殖场和种猪场建设动物防

疫等基础设施建设。

2019 年 9 月 国务院 《关于稳定生猪生产促进

转型升级的意见》

到 2022 年，产业转型升级取得重要进展，养殖规模化率达到

58%左右；到 2025 年，产业素质明显提升，养殖规模化率达

到 65%以上。

2020 年 9 月 国务院 《关于促进畜牧业高质量

发展的意见》

到 2025 年畜禽养殖规模化率达到 70%以上，到 2030 年畜禽养

殖规模化率达到 75%以上。

2021 年 8 月 农业农村

部、国家发

改委、财政

部等

《关于促进生猪产业持续

健康发展的意见》

稳定规模猪场存量。将年出栏 500 头以上的规模养殖场（户）

纳入全国生猪养殖场系统备案，动态监测其生产经营情况。

不得违法拆除规模养殖场（户）。对年出栏 1 万头以上的规

模养殖场，挂牌建立国家级生猪产能调控基地。

2021 年 12 月 农业农村部 《“十四五”全国畜牧兽

医行业发展规划》

《规划》提出，到 2025 年，猪肉自给率保持在 95%左右，牛

羊肉自给率保持在 85%左右，奶源自给率达到 70%以上，禽肉

和禽蛋保持基本自给。实现畜禽核心种源自给率达到 78%，畜

禽养殖规模化率达到 78%以上，养殖、屠宰、加工、冷链物流
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3. 投资策略

维持对公司的“买入”评级。预计公司 2025—2026 年 EPS 分别为 2.67 元和 3.66 元，

对应 PE 分别为 17 倍和 12 倍。公司是我国生猪养殖一体化龙头，不断延伸产业链，

屠宰肉食业务不断发展壮大，不断巩固其竞争优势。我国生猪养殖行业短期有望迎来

周期回升，行业中长期规模化和集中度仍有较大提升空间。维持对公司的“买入”评

级。

表 7：公司盈利预测简表（2026/2/24）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 137,947 163,375 189,282 215,692

营业总成本 121,040 150,292 170,264 195,028

营业成本 111,667 140,407 159,588 183,748

营业税金及附加 223 245 265 280

销售费用 1,096 1,307 1,325 1,294

管理费用 3,332 3,921 4,353 4,745

财务费用 2,975 2,777 3,029 3,235

研发费用 1,747 1,634 1,704 1,726

公允价值变动净收益 0 6 6 6

资产减值损失 -13 0 0 0

营业利润 20,011 16,089 22,024 23,670

加：营业外收入 84 100 100 100

减：营业外支出 1198 500 500 500

利润总额 18,896 15,689 21,624 23,270

减：所得税 -29 -16 -22 -23

净利润 18,925 15,705 21,646 23,293

减： 少数股东损益 1,044 393 649 699

归母公司所有者的净利润 17,881 15,312 20,996 22,594

摊薄每股收益（元） 3.12 2.67 3.66 3.94

PE（倍） 14 17 12 11

数据来源：同花顺 iFinD，东莞证券研究所

4. 风险提示

（1）发生疫病的风险。疫病是生猪养殖行业所面临的主要风险之一，若公司周边地

区或自身场区疫病发生频繁，或者公司疫病防控体系执行不力，公司将可能面临生猪

发生疫病所引致的产量下降、盈利下降，甚至亏损等风险。

全产业链生产经营集约化、标准化、自动化、智能化水平迈

上新台阶。

资料来源：农业农村部官网，东莞证券研究所
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（2）原材料价格波动的风险。小麦、玉米和豆粕等是生猪养殖主要的原材料，上述

大宗农产品价格波动对公司的主营业务成本、净利润均会产生较大影响。

（3）生猪价格波动的风险。我国生猪市场呈现明显的周期性波动。未来，若生猪销

售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，则公司存在业绩难以保持持续增

长，甚至大幅下降或者亏损的风险。

（4）自然灾害风险。如果在公司生产场地及其周边地区发生自然灾害，可能给公司

带来直接损失。同时，自然灾害所导致的通讯、电力、交通中断，生产设施、设备的

损坏，也可能给公司的生产经营造成不利影响。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。

证券分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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