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农林牧渔 行业报告 
 

  
行业供需表现：4 月猪价持续回调。农业农村部监测数据显示，2026 年 4 月

仔猪、活猪和猪肉均价分别为 23.50 元/公斤、10.07 元/公斤和 20.37 元/公斤，

环比变化分别为-11.29%、-10.47%和-8.51%。猪价自 1 月底下行至 4 月中旬，

触及 9 元大关后触底反弹，截至 5 月 10 日全国外三元生猪均价 9.60 元/公斤。 

供应端：4 月上半月猪价持续下探至 9 元/公斤以下，市场猪源充足，宰后均重

回升至 89 公斤左右；中旬起猪价超跌反弹，市场情绪转向，供给端缩量挺价。

供给宽松局面未扭转，5 月生猪供给充足，制约猪价上行空间。需求端：在 4

月中旬，猪价反弹价格底部确认后，二育集中进场抢夺标猪猪源，积极补栏情

绪支撑短期猪价超跌反弹，二育补栏节奏在 4 月末猪价回落后放缓。4 月生猪

屠宰开工率环比提升 4.75 个百分点至 35.31%。气温上升天气转暖，终端消费

需求平淡，冻品库存增长，白条消化不畅，抑制短期猪价上行，预计 5 月猪价

维持低位振荡。 

产能变化趋势：国家统计局数据显示，26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万

头，同比下降 3.3%，相比 25 年末下降 1.44%。从三方数据来看，4 月产能去

化加速，涌益能繁存栏样本数据环比下降 0.71%（3 月-0.57%），钢联样本数

据环比下降 0.89%（3 月-0.34%），其中中小散户产能环比下滑 1.43%（3 月

-0.25%）。截至 26 年 5 月 15 日，行业平均自繁自养生猪亏损 343.24 元/头，

外购仔猪亏损 213.54 元/头，25 年以来行业亏损已达 7-8 个月。我们判断，4

月下旬猪价属于供给端缩量带来的阶段性反弹，压栏猪源推后出栏对 5-6 月份

猪价形成压制，短期猪价预计维持低位震荡，产能去化将持续推进。 

政策调控再修订，奠定去化基础。2026 年政策精细化调控趋势持续，2026 年

中央一号文件提出强化生猪产能综合调控。后续农业农村部在落实一号文精

神，3-5 月生猪企业座谈会密集召开，聚焦联农助农与产能调控。近日，农业

农村部印发《生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》，设定全国能繁母

猪正常保有量稳定在 3750 万头左右，继 2024 年 2 月的 3900 万头再次下调。

26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万头，相比新的正常保有量仍有 4.1%的

超额，后续政策会继续引导产能回归到合理区间。 

后市周期预判：生猪产能调控方案的修订奠定了产能去化的政策基础，对于头

部养殖企业产能的综合调控和对落后产能的出清还将继续落实；短期供过于求

局面未缓解，二育阶段性进场加剧了未来 1-2 个月供给压力，猪价震荡，行业

亏损持续积累损伤现金流。调控与亏损的共同作用下，产能去化将逐步深化。

目前行业正处于产能去化的关键阶段和左侧布局的窗口期。估值方面，行业指

数 PB 底部抬升后有所回落，市场对于去化节奏与深度较为悲观，我们认为供

过于求趋势未改，磨底与去化将持续进行，持续推荐生猪养殖板块的投资机会。

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

他受益标的包含温氏股份、德康农牧、天康生物、神农集团等。 

4 月上市企业销售数据： 

 销售均价环比下行。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 4 月份实

现生猪销售均价分别为 9.45、9.27、9.26 和 9.15 元/公斤，均价环比分

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 
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别下滑 4.64%、8.31%、10.79%和 6.06%。 

 出栏量环比下降。牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科技 4

月份实现生猪销量分别为 714、324、136 和 104 万头，环比分别变动

5.81%、-12.00%、-9.61%和 11.52%，合计出栏量环比下降 1.06%。 

 出栏均重下降。牧原股份、温氏股份、新希望 4 月出栏均重分别为 125.97、

128.49 和 105.25 公斤。已公布月度出栏体重的公司出栏均重大部分下

降，平均出栏体重下降。 

风险提示：产能去化不及预期，动物疫病风险，企业成本控制不及预期等。 
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1. 猪价低位振荡，产能调控方案修订 

4 月猪价持续回调。农业农村部监测数据显示，2026 年 4 月仔猪、活猪和猪肉均价分别为 23.50 元/公斤、

10.07 元/公斤和 20.37 元/公斤，同比变化分别为-40.00%、-33.75%和-21.88%，环比变化分别为-11.29%、

-10.47%和-8.51%。猪价自 1 月底下行至 4 月中旬，触及 9 元大关，而后触底反弹，截至 5 月 10 日，全国

外三元生猪均价 9.60 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：4 月上半月猪价持续下探至 9 元/公斤以下，市场猪源充足，宰后均重回升至 89 公斤左右；中旬起

猪价超跌反弹，市场情绪转向，供给端缩量挺价。供给宽松局面未扭转，5 月生猪供给充足，制约猪价上行

空间。需求端：在 4 月中旬，猪价反弹价格底部确认后，二育集中进场抢夺标猪猪源，积极补栏情绪支撑短

期猪价超跌反弹，二育补栏节奏在 4 月末猪价回落后放缓。4 月生猪屠宰开工率环比提升 4.75 个百分点至

35.31%。气温上升天气转暖，终端消费需求平淡，冻品库存增长，白条消化不畅，抑制短期猪价上行，预计

5 月猪价维持低位振荡。 

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 5 月 7 日，全国玉米市场价 2.50 元/

公斤，同比上涨 3.3%；全国豆粕市场价 3.30 元/公斤，同比下降 10.6%。由于猪价持续回调，全国猪粮比价

回落，截至 5 月 15 日，全国猪粮比价小幅回升至 4.06:1。 

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 

行业深亏，产能去化加速。国家统计局数据显示，26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万头，同比下降 3.3%，

相比 25 年末下降 1.44%，为正常保有量的 100.1%。从三方数据来看，4 月产能去化加速，涌益能繁存栏样

本数据环比下降 0.71%（3 月-0.57%），钢联样本数据环比下降 0.89%（3 月-0.34%），其中中小散户产能环

比下滑 1.43%（3 月-0.25%）。截至 26 年 5 月 15 日，行业平均自繁自养生猪亏损 343.24 元/头，外购仔猪

亏损 213.54 元/头，25 年以来行业亏损已达 7-8 个月。我们判断，4 月下旬猪价属于供给端缩量带来的阶段

性反弹，压栏猪源推后出栏对 5-6 月份猪价形成压制，短期猪价预计维持低位震荡，产能去化将持续推进。 

政策调控再修订，奠定去化基础。2026 年政策精细化调控趋势持续，2026 年中央一号文件提出强化生猪产

能综合调控。后续农业农村部在落实一号文精神，3-5 月生猪企业座谈会密集召开，聚焦联农助农与产能调

控。近日，农业农村部印发《生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》，设定全国能繁母猪正常保有量

稳定在 3750 万头左右，继 2024 年 2 月的 3900 万头再次下调。26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万头，

相比新的正常保有量仍有 4.1%的超额，后续政策会继续引导产能回归到合理区间。 

此外，3 月底南非一型口蹄疫首次传入我国，生猪作为易感动物疫病风险显著增加，行业亏损下防疫的重视

程度或有疏漏，建议持续关注新疫病对猪群的影响，若新疫病在猪群中蔓延，将加速产能被动去化。 

我们认为，生猪产能调控方案的修订奠定了产能去化的政策基础，对于头部养殖企业产能的综合调控和对落

后产能的出清还将继续落实；短期供过于求局面未缓解，二育阶段性进场加剧了未来 1-2 个月供给压力，猪

价震荡，行业亏损持续积累损伤现金流。调控与亏损的共同作用下，产能去化将逐步深化。 
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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 

目前行业正处于产能去化的关键阶段和左侧布局的窗口期。估值方面，行业指数 PB 底部抬升后有所回落，

市场对于去化节奏与深度较为悲观，我们认为供过于求趋势未改，磨底与去化将持续进行，持续推荐生猪养

殖板块的投资机会。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，其他受益标

的包含温氏股份、德康农牧、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. 销售均价下行，出栏量及体重环比下降 

销售均价环比下行。生猪养殖企业 4 月份销售均价环比继续回落，其中牧原股份、温氏股份、正邦科技和新

希望 4 月份实现生猪销售均价分别为 9.45、9.27、9.26 和 9.15 元/公斤，均价环比分别下滑 4.64%、8.31%、

10.79%和 6.06%。 
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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 

月度出栏量涨跌互现。企业 4 月出栏量环比回升，牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科技 4 月

份实现生猪/商品猪销量分别为714、324、136和104万头，环比分别变动5.81%、-12.00%、-9.61%和11.52%。 

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 

4月合计出栏量环比微降。我们在统计可比的19家上市猪企26年4月合计出栏1814万头，同比增长13.34%，

环比下降 1.06%；26 年 1-4 月合计销量同比增长 10.16%，其中销量增长较快的企业有正邦科技和傲农生物，

销量同比增速在 50%以上，这两家企业同属困境反转类。 
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表1：上市猪企出栏量（万头）情况 

 26 年 4 月销量 销量环比 销量同比 26 年 1-4 月销量 销量同比 

牧原股份(商品猪） 714  5.81% 8.67% 2551  2.15% 

温氏股份 324  -12.00% 11.76% 1216  9.84% 

新希望 136  -9.61% -14.64% 548  -5.29% 

德康集团 105  4.06% 12.28% 385  12.44% 

正邦科技 104  11.52% 71.25% 367  62.37% 

天邦食品 67  3.66% 41.92% 248  26.92% 

中粮家佳康 54  -2.55% 13.56% 206  6.25% 

唐人神 55  2.03% 26.98% 197  15.98% 

大北农（参股） 38  -21.52% 13.89% 173  25.27% 

巨星农牧 41  -10.88% 23.89% 157  35.14% 

天康生物 29  -11.78% 17.25% 119  12.34% 

华统股份 32  -1.36% 40.34% 116  6.85% 

神农集团 25  -16.96% 21.03% 113  29.64% 

京基智农 26  19.90% 39.82% 94  37.99% 

傲农生物 23  22.55% 71.46% 73  50.25% 

东瑞股份 16  -6.41% -4.11% 64  33.24% 

金新农 15  -10.41% 38.54% 61  39.11% 

罗牛山 9  12.73% 31.75% 27  29.52% 

正虹科技 2  788.24% 34.82% 3  21.28% 

合计销量 1814  -1.06% 13.34% 6716  10.16% 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

出栏均重下降。牧原股份、温氏股份、新希望 4 月出栏均重分别为 125.97、128.49 和 105.25 公斤。已公布

月度出栏体重的公司出栏均重绝大部分下降，平均出栏体重下降。 

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 
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养殖成本决定经营韧性。我们预计 26 年猪价与产能的拉锯会拉长磨底期。养殖成本决定了企业是否穿越周

期，攫取行业超额收益。牧原股份、温氏股份、德康农牧、神农集团属于成本领先梯队，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，推荐关注成本领先的头部猪企。 

表2：上市猪企养殖成本梳理（元/公斤） 

上市猪企 2026 最新成本 2026 目标成本 

牧原股份 11.7（4 月） 11.50 

温氏股份 11.8（4 月） 11.80  

德康农牧 11.9（4 月） 11.30  

新希望 12.22（Q1 正常场线）  

天邦食品 12.91（2 月）  

大北农 12（3 月）  

天康生物 12.28（3 月） 12.00  

金新农 12.77（4 月） 12.50  

京基智农 13.3（3 月） 12.00  

神农集团 12.1（3 月） 11.50  

东瑞股份 13.8（4 月） 13.00  

巨星农牧 12.7（Q1) 12.00  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4 月底上市猪企年报与一季报披露完毕，受 25 年 10 月至今的猪价下行，各猪企经营业绩均出现不同程度下

滑。但整体来看，具备成本优势的头部猪企表现出更强的经营韧性。 

表3：猪企 25 年年报及 26 年一季报业绩（亿元） 

证券名称 营收（25） 同比（%） 归母净利 

（25） 

同比（%） 营 收

（26Q1） 

同比（%） 归 母 净 利

（26Q1） 

同比（%） 

牧原股份 1,441.45 4.49 154.87 -13.39 298.94 -17.10 -12.15 -127.05 

新希望 1,068.56 3.68 -17.84 -476.76 272.92 11.77 -8.98 -301.87 

温氏股份 1,038.62 -1.69 52.66 -43.25 245.31 0.31 -10.70 -153.15 

正邦科技 147.95 66.80 -5.46 -352.51 37.62 25.32 -4.14 -342.86 

天邦食品 86.89 -9.90 -13.09 -189.77 18.70 -23.47 -7.07 -657.31 

巨星农牧 80.00 31.62 0.30 -94.15 19.26 17.04 -3.56 -374.92 

新五丰 72.58 3.02 -8.76 -2,328.98 15.65 -16.02 -3.77 -2,021.17 

神农集团 53.52 -4.16 3.39 -50.65 13.22 -10.20 -6.48 -383.62 

罗牛山 33.77 1.34 1.54 -36.39 5.86 29.94 -1.66 -2,143.10 

东瑞股份 21.35 40.42 -1.61 -144.50 6.23 25.98 -1.89 -3,292.80 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 风险提示 
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产能去化不及预期，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：3 月生猪亏损加剧，能繁去化累积—生猪养殖行业月度跟踪 2026-04-24 

行业深度报告 农林牧渔行业：南非一型口蹄疫传入，关注畜牧业供给收缩和疫苗进展 2026-04-16 

行业普通报告 农林牧渔行业：节后猪价加速下行，产能去化在即—生猪养殖行业月度跟踪 2026-03-20 

行业普通报告 农林牧渔行业：节前猪价转跌，1 月出栏环比下行—生猪养殖行业月度跟踪 2026-02-26 

行业普通报告 
农林牧渔行业：提升农业综合生产力，强化生猪产能综合调控—2026 年中央一号文

件点评 
2026-02-05 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期回暖，不改去化趋势—生猪养殖行业月度跟踪 2026-01-30 

行业普通报告 农林牧渔行业：欧盟猪肉反倾销税落地，国内供需格局向好 2025-12-25 

行业普通报告 
农林牧渔行业：农产品保供稳价，积极推进农业高质量发展—2025 年中央经济工作

会议点评 
2025-12-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：11 月猪价降幅收窄，出栏量下行—生猪养殖行业月度跟踪 2025-12-24 

行业深度报告 农林牧渔行业 2026 年策略：产业转型升级，静候周期拐点 2025-12-22 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：主业经营稳健，坚定研发投入 2026-05-04 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料销售目标超额完成，海外市场高速发展 2026-04-29 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：关税冲击代工业务，关注爵宴及新西兰品牌 2026-04-29 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：费用投入加大，自主品牌维持高增 2026-04-28 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：成本优势筑牢护城河，屠宰首年盈利 2026-03-31 

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 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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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