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行业进入深度亏损区间，周期拐点或临近

——生猪行业月报（3 月 1 日-3 月 31 日）

投资要点：

 行业整体出栏延续增长，销售进度回暖，供应延续宽松格局但拐点渐近。3月行业整

体出栏量延续增长态势，样本上市企业合计出栏量同比约+4%，涌益样本规模企业

销售进度回暖、完成比例略超预期，涌益数据测算 26H1 商品肉猪理论出栏量或同比

+7.90%，上半年宽松格局较为确定。但 3月涌益新生仔猪环比-0.2%、农业部新生

仔猪数据 17 个月后首次同比下降，对应 9月供需或边际改善，周期拐点或将临近。

 猪价下跌进入深度亏损区间，产业预期悲观或加速产能去化。3月涌益全国均价 9.96

元/kg（同环比分别为-32%、-14%），预计上半年生猪出栏压力明显，利润空间持

续压缩，3月自繁自养头均盈利跌至-291 元，处于现金净流出状态。仔猪价格提前

回落，养殖户对市场预期悲观，补栏情绪趋于谨慎。二季度行业或面临商品猪与仔

猪双双深亏，现金流持续流失或催化产能去化加速。

 肥标价差高位回落，二育入场意愿或偏克制。3月肥标价差环比略降至 0.78 元/kg，

二育栏舍利用率回升至 33%，但二育补栏仍处于同期低位区间。二育盈利状况不佳，

入场节奏或仍偏谨慎，后续二育栏舍利用率能否持续回升仍旧有待观察。

 母猪价格持续下行，去化落后产能意愿明显。3月 50kg 二元母猪价格走弱至 1522

元/头，同比-7%，环比-2.2%，新增母猪补充需求偏弱。河南地区淘汰母猪报价 4.13

元/斤，同比-25%、环比-19%。产业开始增加淘汰量，主动去化落后产能。

 产能高位持续下降，或将加速去化。统计局一季度全国能繁母猪存栏为 3904 万头（同

比-3.34%，环比-1.4%），已接近正常保有量水平，涌益样本 3月能繁母猪存栏环

比-0.1%。行业产能目前处于下降趋势中，周期或将进入产能加速去化阶段。

 投资建议：周期底部特征进一步强化，左侧布局窗口或正在打开。3月猪价继续探底，

行业利润进入深度亏损区间；与此同时，仔猪价格提前回落、母猪价格偏弱，说明

养殖端对后续价格与盈利的预期正在进一步下修。当前行业仍处于高位产能向下调

整的过渡阶段，或将加速去化。历史经验表明，行业深度亏损往往是周期反转的重

要前兆指标，当前板块或已逐步进入典型的左侧布局区间。产业高质量发展势在必

行，行业经营方差显著，成本领先、联农带农的企业或将享受超额利润与估值溢价。

推荐“平台+生态”模式代表、技术驱动、服务型的生态平台公司德康农牧，建议关

注优质生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份等，以及天康生物、立华股份、中粮家佳

康等。

 风险提示。养殖产品价格波动风险、突发大规模不可控疫病、重大食品安全事件、

宏观经济系统性风险、极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价。

2026 年 05 月 05 日
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1.出栏量：3 月出栏延续增长，供给宽松格局未改

1.1.行业生猪销量：3 月销售进度回暖，未来供应或仍偏宽松

3 月行业销售进度有所回暖，完成比例略超预期。2026 年 3 月，涌益样本实际出栏量为

2865 万头，同比+28%，环比+32%，完成计划出栏量的 105%。

4月计划销售量与 3月持平微增，受传统节日等影响，4月计划销量较 3月实际完成量

环比微增 3%。2026 年 4 月涌益样本计划出栏量为 2953 万头，同比+28%，环比+8%。

新生仔猪 3月同比仍保持正增长，未来半年内出栏供应或仍偏宽松。根据涌益样本数据

估算，3月新生仔猪同比+2.95%、环比-0.2%，边际层面 9月供需关系或有改善，但对应到

26年 1-9 月商品肉猪的月度理论出栏量预计仅在 5月环比下降约 1.4%、4月和 9月环比小

幅度下降预计不足 0.1%；其余月份均环比增加，26H1 商品肉猪的理论合计出栏量估算或同

比+7.90%，上半年宽松格局或较为确定。

官方数据层面，2026 年 3 月统计局全国生猪出栏为 20,026 万头，同比+2.82%，行业供

应持续增长。3月农业部新生仔猪数据 17 个月后首次同比下降，对应 9月供需或边际改善。

图表 2：涌益样本计划出栏量 图表 3：涌益样本出栏完成比例与计划出栏环比变化

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所 资料来源：涌益咨询，华源证券研究所

图表 1：涌益样本实际出栏量

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所
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图表 4：涌益样本新生仔猪估算 图表 5：涌益样本出栏量估算

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所测算 资料来源：涌益咨询，华源证券研究所测算

1.2.上市猪企出栏量：3 月总量趋增，企业表现分化

2026 年 3 月，样本企业销售生猪总量超 1900 万头、同比约+4%，上市猪企整体出栏延

续增长态势。部分企业如正邦科技、巨星农牧出现同比增幅超 50%的大幅度增长；而牧原股

份、新希望、神农集团出栏量同比为负，宏观产能调控初见成效。

图表 6：统计局全国季度生猪出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所
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图表 7：样本企业最新月度出栏量及同比变化

公司名称 3月出栏量（万头） yoy

牧原股份 726 -19%

温氏股份 408 32%

新希望 151 -3%

德康农牧 108 20%

正邦科技 94 50%

天邦食品 64 20%

新五丰 47 7%

唐人神 54 34%

中粮家佳康 61 27%

大北农 49 27%

巨星农牧 55 61%

天康生物 33 28%

华统股份 30 33%

神农集团 32 -8%

傲农生物 19 41%

京基智农 22 16%

金新农 16 36%

东瑞股份 17 46%

总计 1,986 4%

资料来源：IFIND，华源证券研究所
注：因公司数据披露口径变化，对未披露的仔猪销量数据以历史数据为预估数据

图表 8：牧原股份出栏量 图表 9：温氏股份出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：仔猪数据为预估） 资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：仔猪数据为预估）

图表 10：新希望出栏量 图表 11：德康农牧出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：仔猪数据为预估）
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图表 12：正邦科技出栏量 图表 13：天邦食品出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所

图表 14：唐人神出栏量 图表 15：中粮家佳康出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：26 年 1-2 月数据平均
拆分到 1月与 2月）

图表 16：大北农出栏量 图表 17：巨星农牧出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：仔猪数据为预估）
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图表 18：天康生物出栏量 图表 19：华统股份出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：2月数据暂未公布）

图表 20：神农集团出栏量 图表 21：傲农生物出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所

图表 22：京基智农出栏量 图表 23：金新农出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所
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2.猪价与利润：猪价再跌新低，行业亏损持续加深

2.1.供强需弱压制猪价，利润跌入深度亏损区间

3 月猪价持续探底，同环比降幅分别为-32%、-14%，行业进入深度亏损区间。3月涌

益口径全国均价 9.96 元/kg，猪价走弱的核心原因在于供给释放远高于需求承接，3月涌益样

本规模企业实际出栏量同比+28%、环比+32%，而需求处于节后消费淡季。行业利润自 25

年 9月转负以来，自繁自养头均盈利在 3月跌至-291 元，处于现金净流出状态，外购仔猪利

润在 3月亦转负跌至-127 元。预计 26H1 生猪出栏压力明显，价格走弱趋势显著，利润空间

进一步承压；若后续猪价未能有效修复，行业内企业经营现金流压力或仍将进一步加大。

图表 26：涌益月度猪价及利润

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所

图表 24：新五丰出栏量 图表 25：东瑞股份出栏量

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所
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2.2.亏损向上游传导，仔猪补栏情绪提前回落

3 月仔猪价格提前回落，补栏情绪明显降温。2026 年 3 月 7kg 仔猪价格 289 元/头，同

比-42%，环比-21%，同期外售仔猪的头均利润水平降至 20 元/头。基于往年仔猪价格季节

性走势，通常在年初至二季度存在上升趋势，但 2026 年在 3 月提前出现明显回落，说明行

业补栏节奏已较往年提前转弱，养殖户对后续出栏价格预期趋于谨慎，补栏决策由此前的季

节性扩张转向利润约束下的理性收缩，反映出行业对后续市场的悲观预期已开始向上游传导，

后续若商品猪价格仍未见有效修复，二季度补栏情绪大概率持续走低，行业或面临商品猪与

仔猪价格同步承压的局面。

图表 27：涌益仔猪价格

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所

图表 28：仔猪价格（元/头） 图表 29：仔猪盈利（元/头）

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所 资料来源：涌益咨询，华源证券研究所



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 18页

源引金融活水 润泽中华大地

2.3.肥标价差高位回落，二育入场保持谨慎

肥标价差高位回落，但同期仍维持偏强水平区间。3月肥标价差环比略降至 0.78 元/kg，

但价差同比增长了 0.06 元/kg，4 月（截至 2026/4/16）价差均值进一步回落至 0.70 元/kg。

结合历史走势看，肥标价差通常在年初阶段性走扩，随后随季节性需求回落而逐步收敛，2026

年目前整体趋势同样呈现先扩后收特征，符合季节性演绎。

二育栏舍利用率稳步攀升，但入场节奏仍偏谨慎。3月二育栏舍利用率由 21%逐步回升

至 33%，在 4月（截至 2026/4/10）稳步上升至 35%。二育补栏虽然仍处于同期低位，但较

2月春节有所恢复。在生猪价格的回落以及养殖利润收窄的背景压力下，市场通过延长饲养

周期获取超额收益的预期明显减弱，同时 2025 年二育盈利不佳，26 年上半年入场信心或偏

弱，在利润约束下，二育入场意愿整体仍偏克制，后续二育栏舍利用率能否持续回升仍需观

察。

图表 30：175kg 与标猪价差及同比绝对变化（元/kg）

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所

图表 31：涌益肥标价差（元/kg）

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所（截至 2026/4/16）
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图表 32：涌益二育栏舍利用率

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所（截至 2026/4/10）

2.4.母猪价格持续收缩，低效产能去化加速

行业二元母猪价格走弱，淘汰母猪价格持续下行。二元母猪价格本质上反映养殖端对后

续产能扩张的定价，淘汰母猪价格体现低效产能去化过程中的残值水平。涌益数据显示，3

月二元母猪价格走弱、50KG 二元母猪报价 1522 元/头，同比-7%，环比-2.2%，新增母猪补

充需求偏弱。

淘汰母猪价格呈持续下行趋势，低效产能去化有望持续加速。3月河南地区淘汰母猪报

价 4.13 元/斤，同比-25%、环比-19%，产业开始增加淘汰量、优化母猪群体结构，主动进

行落后产能去化、降本增效。

图表 33：涌益母猪价格

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所
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图表 34：涌益河南地区淘汰母猪价格（元/斤）

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所

2.5.上市猪企销售价格同比偏低

样本企业的总体均价为 10.02 元/kg。从企业分布来看，东瑞股份的销售猪价最高为 10.94

元/kg，同比-29%，天康生物的销售猪价最低为 9.55 元/kg，同比-30%，同比持续偏弱。整

体而言，多数企业同比降幅集中在 30%上下，上市猪企销售价格普遍仍处同比偏弱区间。

图表 35：上市公司销售价格

公司名称 3月猪价（元/kg） yoy

牧原股份 9.91 -31%

温氏股份 10.11 -32%

新希望 9.74 -33%

德康农牧 10.06 -33%

正邦科技 10.38 -30%

天邦食品 9.82 -33%

新五丰 10.08 0%

唐人神 10.00 -31%

中粮家佳康 9.57 -34%

大北农 9.87 -31%

巨星农牧 10.10 -30%

天康生物 9.55 -30%

华统股份 10.02 -32%

神农集团 9.82 -34%

傲农生物 - -
京基智农 10.12 -34%

金新农 10.21 -32%

东瑞股份 10.94 -29%

均值 10.02 -30%

资料来源：IFIND，华源证券研究所（注：唐人神为估算价格）
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3.产能：高位持续震荡，加速去化或将发生

3.1.第三方样本能繁存栏高位震荡，去化压力仍待演绎

涌益3月能繁母猪存栏环比重新转负。3月涌益能繁母猪存栏同比+0.8%、环比-0.1%，

再度转入小幅回落。整体来看，涌益样本数据显示行业当前产能高位震荡，阶段性过剩矛盾

仍在持续积累，猪价或将持续低迷，或催化行业产能去化加速。

图表 36：涌益样本能繁存栏量及同环比变化

资料来源：涌益咨询，华源证券研究所



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 16页/ 共 18页

源引金融活水 润泽中华大地

3.2.统计局全国能繁母猪存栏已下滑至接近正常保有量水平

能繁母猪存栏继续回落，仍待下一台阶。国家统计局数据显示，截至 2026 年 3月，

全国能繁母猪存栏为 3904 万头，同比-3.34%，环比-1.4%，接近正常保有量水平；同

期生猪存栏为 42358 万头，同比仍+1.50%，环比-1.42%。周期已进入到产能回落但现

实供给仍偏充裕的过渡区间。

图表 37：国家统计局能繁母猪存栏量 图表 38：统计局生猪存栏

资料来源：IFIND，华源证券研究所 资料来源：IFIND，华源证券研究所

4.投资建议：周期底部特征明显，建议重点关注低
成本龙头

周期底部特征进一步强化，左侧布局窗口或正在打开。3月猪价继续探底，行业利润进入深

度亏损区间；与此同时，仔猪价格提前回落、母猪价格偏弱，说明养殖端对后续价格与盈利

的预期正在进一步下修。虽然 3月能繁存栏仅呈现小幅波动，但无论是涌益样本还是全国口

径数据，都表明当前行业仍处于高位产能向下调整的过渡阶段，阶段性供给宽松与中长期去

化逻辑并存。历史经验表明，行业深度亏损往往是产能加速去化的重要催化，当前板块或已

逐步进入典型的左侧布局区间。

产能出清有望由“预期博弈”转向“现实推动”，优质龙头或将率先受益。未来产能去化的

驱动力或将更多来自持续亏损对低效产能和高成本主体的被动挤压。成本控制能力强、资金

实力充足、经营韧性更高的龙头企业，有望在本轮周期底部继续扩大相对优势，并在后续景

气修复阶段兑现业绩弹性。

产业高质量发展势在必行，建议关注优质龙头。行业经营方差显著，成本领先、联农带农的

企业或将享受超额利润与估值溢价。推荐“平台+生态”模式代表、技术驱动、服务型的生态
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平台公司德康农牧，建议关注优质生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份等，以及天康生物、立

华股份、中粮家佳康、京基智农、金新农等。

5.风险提示

养殖产品价格波动风险：生猪养殖行业经历了周期波动，其最低点皆跌破企业成本线。

若价格长期跌破企业成本线，将会对企业现金流和正常运营造成较大影响，严重可导致企业

破产。

突发大规模不可控疫病：生物疫病防疫永远是养殖企业工作的重点，一旦企业遭遇大规

模不可控疾病，将会使企业生物性资产蒙受较大损失，对企业可持续经营造成较大影响。

重大食品安全事件：和生物疫病一样，食品安全是企业质量把控的重中之重，一旦出现

食品安全事件，特别是经过媒体曝光放大，将会对企业信誉产生严重影响，动摇企业生存基

石。

宏观经济系统性风险：宏观经济系统性风险将会在供需两端对企业造成影响，特别是需

求端的萎靡将直接导致企业倒闭潮。

极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价：养殖成本中，饲料占比 60%，玉米、豆

粕、小麦等是饲料的主要构成，若极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价将大大增加

企业养殖成本，如果这种成本不能顺畅传导至下游，将导致企业业绩下滑，甚至危及企业日

常经营。
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