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我们看到的

我们想知道的

非瘟高潮→余瘟消退 

行业剧烈扩产与收缩

2026年猪价低迷、粮
价上行 现金加速消耗

① 行业余粮：
还剩多少钱？

② 行业风浪：
未来一年怎么样？

③ 公司价值：
好公司值多少钱？

2025年底现金=2017年底现金+2018-2025年现金流净额
核心
公式

= 净融资总额 + 经营利润–资本开支–利息支出现金流净额

单头商品猪成本 = 仔猪成本 + 饲料成本 + 其他成本

核心
公式

现金成本

PE估值法

DCF估值法

生猪行业的“余粮”与“风浪”
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1.历史情况：18 -25行业现金留存水平

2025年底现金 = 2017年底现金 + 2018~2025年现金流净额
核心
公式

模型起点

时间起点

初始值设定

➢ 2017年底

➢ 2018年8月国内爆发非洲猪瘟。
2017年底可作为行业“正常态”的
初始资金水位，便于财务口径的统一。

➢ 选取行业内主要的上市公司作为样本。

➢ 计算这些公司的现金水平（包括货币
资金及其他高流动性资产）。

➢ 利用样本公司的数据，按一定比例或
逻辑推导出整个行业的初始现金总量。

资金流入 资金流出

净融资总额 资本开支

利息支出

经营利润

+ 股权融资

+ 债权融资（银行贷款）

+ 发债融资（企业债、公司债等）

- 当年偿还的本金

（每公斤售价 – 每公斤成本) × 月销售量(公斤)公式

+ 构建固定资产、无形资产等的支出

- 处置固定资产、子公司获得的收益

➢ 路径一：

从公司财务报表的“财务费用”项下
取“利息支出”数据。

长期贷款×长期利率+短期贷款×短期利率公式

➢ 路径二：
➢ 每公斤售价从公司财报中提取
➢ 每公斤成本拆分将在“成本模型”中详细展开
➢ 月销售量即为月出栏量，从公司财报中提取

累计现金流净额计算 2018--2025

现金流净额 = 净融资总额 + 经营利润 – 资本开支 – 利息支出公式

2017年底
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1. 历史情况：成本模型

单头商品猪成本 = 仔猪成本 + 饲料成本 + 其他公式

饲料成本 = 保育期饲料成本+育肥期饲料成本仔猪成本 = 平摊母猪买卖价+平摊母猪饲料价

公式
当月二元母猪价格 - 当月淘汰母猪价格

母猪年均产胎次数×窝均存活仔猪数× 母猪寿命 当月肥猪出栏体重30kg育肥期

➢ 饲料配方相对明确，其中玉米占比约65%，豆粕约占20%

= (玉米价格 × 0.65) + (豆粕价格 × 0.65) + 其他原料价格饲料
单价

30kg7kg保育期

➢ 基本价格相对固定，比起拆分，总量估计更为准确

其他成本

➢ 包括人工、疫苗、水电、折旧等，按月进行估算

单头仔猪的平摊母猪买卖价

单头仔猪的平摊母猪饲料价

公式
母猪饲料量 × 六月前饲料单价 + 其他成本

母猪年均产胎次数 × 窝均存活仔猪数
➢ 育肥期时间跨度约为4个月

➢ 经推算，当月出栏商品猪加权饲料价格为：

=𝑃 T − 3 × 10%+ 𝑃 𝑇 − 2 × 20%+ 𝑃 𝑇 − 1 × 30%+ 𝑃 𝑇 × 40%加权
价格

➢ 其中，P（T-3）为三月前饲料单价，其余类同

加权饲料价格 × 料肉比 × (当月肥猪出栏体重– 35公斤）饲料
成本
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2.未来预测：猪价成本变动与现金流压力

核心
公式

猪价预测

找历史规律

看现在供需
输入当前能繁去化率与月度需求

推未来猪价
将当前去化比例代入公式，得出未来猪
价高点，结合季节性规律分摊至每月，
得出未来10个月逐月预测猪价。

公式

仔猪成本 + 饲料成本 + 人工疫苗 + 
折旧摊销 + 利息

折旧摊销是建设期已发生的资本支出，会计
上分期确认，但当期并不构成实际现金流出。
实际上只要猪价高于现金成本，经营活动产
生的现金流入就能覆盖当期所有刚性支出，
主体具备持续经营的基本条件；若猪价跌破
现金成本，则意味着日常经营本身已无法自
我维持，需要消耗存量现金或依赖外部输血，
产能去化的压力将显著上升。

现金成本估测 出栏量估计

加总12个月，就是行业未来一年的现金流净额。
行业大概率处于净流出的失血状态，结合行业现有资金水位，可测算行业现金承压时长。

供给：以历史周期中能繁母猪去化比例
表征供给端变化；需求：以月度需求表
征季节性消费差异；拟合 “供给 / 需求” 
与猪价的历史对应关系，形成预测公式

• 每月出栏量：根据每月
能繁母猪存栏量，按生
猪约 10 个月的生产周
期，逐月推演未来各月
出栏供给。

• 校准：同时参考历史数
据，对出栏节奏进行校
准，匹配春节前旺季、
节后淡季、夏秋季回升
的行业规律，形成未来 
10 个月的逐月出栏量
预测。
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3.公司估值：PE估值法

PE估值法

PE倍数：中枢约为10倍

预期出栏量

合理头均利润：约为200元/头

上限：完全竞争约束
养猪产品同质化，没有品牌溢价。如果利润率太高大量
资本会涌入扩张，供给一多，猪价回落，利润被摊薄。
下限：风险补偿必须
养猪有疫病风险、技术门槛、生物资产减值风险。银行
贷款利率有3-4个点，如果养猪利润率不高于这个数，
没人愿意冒险。所以必须给一个风险溢价，让回报能覆
盖养殖风险。

利润率10%是合理的

一头出栏猪体重125公斤，长期猪价中枢约15元/公斤
一头猪销售额 = 125 × 15 ≈ 2000元      

合理利润率10%    头均利润 = 2000 × 10% = 200元

头均利润约为200元

在成熟稳定的行业中，PE与
利润率存在对应关系：10%
的利润水平，对应10倍PE是
合理的估值中枢。

PE倍数：中枢为10倍

• 公司当前能繁母猪存栏规模
• 在建猪场产能释放节奏
• 公司公开的出栏规划目标

预期依据：

公司分化行业中枢

头均利润

成本比行业低→头均利润更高
成本比行业高→头均利润更低
甚至亏损。

PE倍数

PE 的高低，本质上反映的是市
场对企业未来出栏增长的提前定
价。出栏增速越快，企业规模扩
张越快，市场愿意为其成长确定
性提前给予估值溢价。

出栏量

主要取决于对公司未来产能扩
张的预期。

头均利润反映的是成本控制能力，PE倍数反映的是成长性预期，出栏量反映的是规模。
PE估值法将三者统一转化为一个可横向比较的市值结果，是行业最直观的定价工具。
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3.公司估值：DCF估值法 & 重置成本估值法

重置成本
估值法

不予采用

• 以牧原股份为例，其年出栏
约7800万头左右的猪，按一
头猪1500元的行业重置成本
计算，估值约1200亿元。

• 这一结果虽然略高于公司生
产性生物资产与固定资产约
1100亿元的账面价值， 但远
低于当前市场给予的2300亿
以上估值

• 重置成本估值法未能反映公
司作为行业龙头持续盈利、
年出栏近8000万头的真实价
值，故不采用

估值偏低

净利润

DCF估值法核心思想：关注“长期现金流创造能力”，而非单一年度利润

养猪行业折旧体量大、资本开支剧烈、且生物资产及饲料占用营运资金多。DCF法通
过剔除折旧等非现金项目、完整纳入资本支出与营运资本变动，真实反映企业可自由
支配的真金白银与长期投资价值。

折旧摊销

建猪场、买设备时已经花掉的资本支出，会计上
分期从利润中扣除，但当期的折旧额并不对应任
何实际的现金流出。要还原真实的现金状况，必
须将折旧摊销全额加回。

资本开支

为了维持现有规模或实现扩张，必
须重新投入的长期资金。养猪行业
的资本开支主要集中在三块：

• 新建/扩建猪场
• 设备购置与更新
• 后备种猪引进

• FCF = 0 → 造血能力刚好覆盖刚性支出，是维持生存的最低警戒线
• FCF < 0 → 绝对值代表在此状态下消耗存量现金的速度，直接决定还能撑多久
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(1) 猪价波动风险：本报告基于历史周期规律与当前能繁母猪去化率推算，若实际猪价走势偏离假设，将影响

结论的可靠性。

(2) 原材料价格风险：饲料成本中玉米、豆粕价格受国际农产品供需、贸易政策及天气等因素影响较大。若粮

价上行幅度过高，将显著压缩养殖利润，加速行业现金消耗。

(3) 动物疫病风险：重大疫病的爆发具有不可预见性，可能造成产能大幅去化或区域封锁，对出栏量、养殖成

本及行业竞争格局产生剧烈冲击。

(4) 模型数据来源风险：本报告中行业现金水位、成本结构等测算数据主要来源于上市猪企公开财报的加总推

演，样本覆盖度与行业真实情况可能存在偏差；部分数据口径因公司披露标准不一而需经调整处理，存在

一定的主观判断空间。

(5) 计算精确度风险：报告中现金流公式、成本模型及估值测算涉及多项参数假设与近似处理，不应被视为对

具体公司财务数据的替代。

(6) 假设变动风险：报告中的预测基于当前已知的能繁存栏、出栏规划及成本结构等前提条件，上述变量随行

业景气与政策环境变化可能发生较快的调整，模型结论的时效性有限。
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