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相关研究报告

《农产品专题-本轮厄尔尼诺强度有概率创历史新高，或催化新

一轮农产品上涨周期》 ——2026-08-31

《农产品研究跟踪系列报告（218）-肉牛价格维持加速上行，超

强厄尔尼诺或催化农产品新周期》 ——2026-08-29

《农产品研究跟踪系列报告（217）-供给收紧推动牛肉加速上行，

超强厄尔尼诺发生概率维持上升》 ——2026-08-17

《农产品研究跟踪系列报告（216）-牛肉原奶价格维持回暖，仔

猪价格重回历史底部》 ——2026-08-09

《进口牛肉跟踪点评-商务部提示自巴西进口牛肉配额已消耗

80%，预计后续进口成本将显著抬升》 ——2026-08-08

生猪行情展望：2027年猪价预计将企稳上行，有望开启新周期。近期仔猪和

母猪触达历史新低位置，从历史上看，仔猪价格与生猪价格接近，代表周期

情绪见底，这是反转的前瞻指标，后续能繁母猪有望进一步加速去化。从产

能来看，2026Q2末官方能繁存栏已降至3780万头，季度环比减少3.20%，

相比2026Q1环比去化1.41%加速，相较2024年11月的高点已累计去化7.4%，

对比2025年上半年末的产能调控起点已去化6.5%。另外，2026年7月涌益、

钢联、卓创统计的能繁分别环比-0.01%、-0.62%、-1.48%，同比-3.54%、

-5.64%、-6.64%，延续去化趋势。考虑到当前生猪及仔猪价格仍在周期底部，

高成本产能将持续面临现金流压力，我们预计接下来几个月能繁产能会进一

步加速去化，到2027年猪价有望开启的周期反转。

猪企竞争格局：行业龙头竞争优势明显，更看好头部企业的长期价值。以牧

原股份为代表的龙头在养殖成本上依然保持明显优势，行业中依然存在

养殖成本高企的情况，根据我们对生猪行业 2026 年中报的测算，表现

领先与落后猪企的头均生猪净利差距仍接近 400 元，对应成本差距接近

3-3.5 元/公斤。拉长周期来看，牧原股份、温氏股份 ROE 亦明显优于同

行，2010 年以来年均 ROE 分别接近 17%、11%，较可比上市公司平均表

现超出 13%、7%，由于农业生产周期中不确定性波动因素较多，一线养

殖管理较标准工业品管控难度更大，因此头部养殖企业中能长期维持稳

定超额表现的标的也相对稀缺。此外，目前生猪上市公司整体占全行业

产能比例接近 40%，龙头占比接近 15%，头部企业未来扩张依然有空间。

基金持仓：主动偏股型基金在生猪板块的配置已处于显著历史低位。截至

2026Q2末，生猪子板块基金重仓占比已降至近十年极低分位，2026Q2末持

仓仅为0.20%，前低为2021Q2末的0.23%，处于2013年以来的1%分位以内。

牧原股份2026Q2末的基金重仓比例仅0.09%，为近十年来新低水平；温氏股

份的基金重仓比例仅0.04%，季度环比下滑约58%。当前无论是生猪板块整

体还是龙头的基金重仓占比均触达周期底部，生猪投资情绪见底，配置风险

收益比凸显。

投资建议：头部猪企现金流有望率先实现好转，并转型为优质红利标的。核

心看好低估值生猪养殖龙头：牧原股份、温氏股份，以及优质弹性标的

等。

风险提示：1、猪肉价格上涨不及预期风险；2、宏观经济波动风险；3、原

材料价格大幅波动风险；4、动物疫病风险；5、现金流与财务风险；6、产

能去化不及预期风险；7、合规与环保风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2026E 2027E 2026E 2027E

002714.SZ 牧原股份 优于大市 41.68 237,209 0.61 2.97 68 14

300498.SZ 温氏股份 优于大市 14.29 95,085 0.16 0.81 89 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年09月01日
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生猪行情展望：2027 年猪价企稳上行，预计

开启新周期

行业现状：猪价长期大幅跌破行业成本线，行业情绪基本触底

仔猪价格接近生猪价格的时候意味着行业情绪悲观，行业基本触底。从历史上看，

当仔猪价格与生猪价格接近时，代表周期见底，这是反转的核心前瞻指标，后续

能繁母猪产能有望进一步加速去化。其背后的含义在于，当行业对后市看好，养

殖户倾向于积极补栏，仔猪需求提升，因此仔猪价格往往远高于同期猪价。相反，

当仔猪价格相对生猪溢价收敛时，意味着行业对后市高度悲观，补栏意愿达到冰

点，且养户不惜亏损甩卖仔猪，反映出养户亏损恶化和对未来信心丧失。

图1：历史复盘来看，仔猪价格接近生猪价格的时候意味着行业情绪悲观，行业基本触底

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图2：能繁母猪存栏环比变化与生猪养殖利润拟合图 图3：能繁母猪存栏同比变化与生猪养殖利润拟合图

资料来源：农业农村部，博亚和讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：农业农村部，博亚和讯，国信证券经济研究所整理
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市场化去产能与政策调控叠加，能繁母猪淘汰有望加速。截至 2026 年 8 月底，

生猪行业已经历长达 11 个月的持续性亏损，猪价长期大幅跌破行业成本线，现金

流压力持续加大。截至 2026 年 8 月 28 日，7kg 仔猪均价 142 元/头，较上月环比

下跌 40%，同比下跌 59%，已接近 2023 年 10 月时 141 元/头的前低位置。此外，

母猪价格同步触底，2025 下半年以来持续下探，截至 2026 年 8 月 28 日，50kg

二元母猪均价 1293 元/头，较 2026 年初下跌约 10%，同比下跌 20%。

从当前仔猪和母猪价格变化可以反映出，当前行业补栏仔猪和母猪需求降至极致

低位，对应未来商品猪供应有望收缩，同时对于无论是养殖肥猪、还是外售仔猪

和母猪的养户，都正在面临现金流持续亏损压力，市场化去产能的驱动有望进一

步加强。叠加近期头部猪企积极响应官方号召，计划进一步调减母猪，预计行业

产能去化有望加速。

图4：7 公斤断奶仔猪价格近期持续下跌 图5：50 公斤二元母猪价格维持在周期底部

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

行情展望：产能有望加速去化，2027 年有望迎来新周期

2026 年行业产能去化延续，预计 2027 年迎来新周期上行。从产能来看，根据农

业部披露的数据，2026Q2 末全国能繁存栏已降至 3780 万头，季度环比减少 3.20%，

相比 2026Q1 环比去化 1.41%加速，达正常保有量（3750 万头）100.8%，相较 2024

年 11 月的高点已累计去化 7.4%，对比 2025 年上半年末的产能调控起点已去化

6.5%。另外，从第三方样本统计来看，伴随猪价磨底，7 月行业能繁产能仍在持

续去化，2026 年 7 月末涌益、钢联、卓创统计的能繁分别环比-0.01%、-0.62%、

-1.48%，同比-3.54%、-5.64%、-6.64%，延续去化趋势。考虑到 2026 下半年整体

生猪及仔猪价格仍在周期底部，高成本产能将持续面临现金流压力，我们预计接

下来几个月能繁产能会进一步加速去化，到 2027 年猪价有望开启的周期反转。

图6：官方能繁母猪存栏自 2025 年底深度亏损后加速去化 图7：钢联能繁母猪存栏 2026 年 7 月环比去化 0.62%

资料来源：统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图8：涌益能繁母猪存栏 2026 年 7 月环比去化 0.01% 图9：卓创能繁母猪存栏 2026 年 7 月环比去化 0.62%

资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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猪企竞争格局：龙头成本优势明显，看好头部

企业的长期价值

成本及盈利对比：龙头企业维持领先优势，盈利表现有望强者恒

强

从 2026 年中报来看，以牧原股份为代表的龙头在养殖成本上依然保持明显超额

优势。当前生猪行业经营分化依然较大，企业当中依然存在养殖成本高企的情况，

成本差异明显，龙头企业的竞争优势突出。根据我们对生猪行业 2026 年中报的测

算，表现领先与落后猪企的头均净利差距仍接近 400 元，对应单公斤生猪成本差

距接近 3-3.5 元/公斤。参考牧原股份公司公告，2026 年 7 月其生猪养殖完全成

本已降至 11.5 元/kg 左右，保持在行业第一梯队，同时牧原当前围绕成本下降制

定了明确的降本路径，后续将在种猪育种、营养配方、健康管理、数智化的应用

等方面持续发力，有望凭借优秀的管理优势维持成本领先地位。

图10：猪企单头生猪养殖经营净利对比（元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

龙头分红预期提升：牧原、温氏 ROE 明显优于同行，分红提升有

望支撑估值中枢修复

历史来看，国内生猪行业 ROE 表现分化较大，龙头企业保持竞争优势及领先地位。

我们对生猪行业 2010 年以来 ROE 变化复盘，按周期波动规律，分 2011-2016 年、

2017-2021 年、2021-2026H1 来分别测算不同时期的平均 ROE，牧原股份与温氏股

份均较行业保持明显的 ROE 领先水平，其中，牧原股份 ROE 表现分别为 28%、26%、

10%，分别较可比上市公司平均表现超出 14%、11%、18%，拉开了较大差距。由于

农业生产周期中的不确定性波动因素较多，一线养殖生产管理较标准工业品生产

管控的难度更大，因此头部养殖企业中能长期维持稳定超额表现的标的也相对稀

缺。
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图11：上市猪企 2010 年以来 ROE 变化情况 图12：上市猪企 2011 年以来不同周期的 ROE 表现分化较大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部猪企资产负债表稳步修复，有望保持较行业更高的分红回报水平。与同行猪

企对比，牧原、温氏等低成本头部企业伴随盈利能力提升与资本开支下降，实现

了较行业更快的负债率下降速度，以及更强的现金流创造能力。同时，牧原、温

氏等龙头猪企未来也有望保持较行业更高的分红回报水平，作为优质红利标的将

迎来估值重塑。牧原此前已明确设置 2024–2026 年度的现金分红政策为不低于当

年可分配利润的 40%，并且 2024、2025 年合计分红比例分别达 42.4%、48.0%，高

于承诺的分红目标上限，如果同时考虑回购，牧原 2025 年现金分红和股份回购总

额为 94. 39 亿元，占 2025 年净利比例达到 60.95%。此外，温氏股份 2025 年累

计现金分红 33.2 亿元，占 2025 年归母净利约 63%，历史来看，温氏股份自 2015

年底上市以来累计实施 16 次现金分红，现金分红率达到 64%。

图13：头部猪企负债率有望较行业更快下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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生猪板块基金持仓分析：目前行业交易在底部

基金持仓现状：生猪板块及龙头的基金持仓均触达历史底部

主动偏股型基金在生猪板块的配置已处于显著历史低位，且头部标的牧原股份、

温氏股份的基金持仓占比与持仓市值均处于历史极低水平。截至 2026Q2 末，生

猪子板块基金重仓占比已降至近十年极低分位，2026Q2 末持仓仅为 0.20%，前低

为 2021Q2 末的 0.23%，处于 2013 年以来的 1%分位以内。牧原股份 2026Q2 末的基

金重仓比例仅 0.09%，为近十年来新低水平；温氏股份的基金重仓比例仅 0.04%，

季度环比下滑约 0.06pct，由此可见，当前无论是生猪板块整体还是龙头的基金

重仓占比均触达周期底部，生猪投资情绪见底，配置风险收益比凸显。

图14：2026Q2 末生猪板块的基金重仓比例仅 0.2%，已达到 2021 年以来的新低水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：2026Q2 末牧原股份的基金重仓比例仅 0.09%，为近十

年来新低水平

图16：2026Q2 末温氏股份的基金重仓比例仅 0.04%，季度环比下

滑约 0.06pct

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：2026Q2 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况一览

重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元）
股票区间

涨跌幅（%）

股票名称 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 2026Q2

牧原股份 101 126 -25 6474 7503 -14% 226530 312970 -28% -15.2

温氏股份 58 85 -27 9074 11886 -24% 111794 197549 -43% -24.7

天康生物 23 25 -2 10166 7977 27% 64151 58072 10% -12.2

神农集团 9 8 1 1196 1260 -5% 33335 34446 -3% 2.0

巨星农牧 8 9 -1 1811 1519 19% 26804 23878 12% -5.9

华统股份 7 6 1 2458 1135 117% 17917 12235 46% -32.4

唐人神 2 2 0 3605 1613 123% 12077 6502 86% -16.9

新五丰 2 2 0 2692 1220 121% 11602 6528 78% -19.4

大北农 1 0 1 801 0 - 2211 0 - -30.3

正邦科技 1 1 0 770 500 54% 2164 1520 42% -7.6

新希望 1 1 0 18 14 25% 113 118 -4% -23.5

京基智农 1 1 0 1 112 -99% 17 2642 -99% -6.6

傲农生物 0 0 - 0 0 - 0 0 - -30.7

金新农 0 0 - 0 0 - 0 0 - -30.5

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议

产能持续去化驱动下，2027 年生猪行业有望迎来新周期，头部猪企现金流有望率

先实现好转，并转型为优质红利标的。核心看好低估值生猪养殖龙头：牧原股份、

温氏股份，以及优质弹性标的等。

附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

8 月 28 日
收盘价（元）

EPS PE

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

002714.SZ 牧原股份 优于大市 41.68 2.88 0.61 2.97 14 68 14

300498.SZ 温氏股份 优于大市 14.29 0.79 0.16 0.81 18 89 18

002100.SZ 天康生物 优于大市 7.46 0.15 0.46 0.42 50 16 18

605296.SH 神农集团 优于大市 32.78 0.65 1.1 0.97 50 30 34

603477.SH 巨星农牧 优于大市 15.20 0.06 -0.85 0.36 253 -18 42

600975.SH 新五丰 优于大市 5.22 -0.7 0.03 0.01 -7 174 522

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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风险提示

生猪价格大幅波动风险

过去一年来生猪价格波动幅度较大，农业的养殖链企业盈利直接受到生猪价格影

响，因此如果生猪价格出现较大波动，会直接导致公司的盈利水平随之大幅波动。

原料价格大幅波动风险

饲料成本占养殖成本的比例较大，如果玉米、豆粕等原材料价格上涨幅度过大，

将拉低相关公司的养殖盈利水平。

不可控的动物疫情引发的潜在风险

如果发生不可控的动物疫情，可能会造成相关公司生猪养殖出现高死亡率，从而

导致公司严重损失。

现金流与财务的潜在风险

由于当前猪价仍处于底部，企业可能面临现金持续流出、杠杆上升、融资收紧带

来的财务风险。

产能去化不及预期的风险

目前仍处于能繁产能去化阶段，如果后续去化进程偏慢，可能存在猪价磨底时间

延长，猪价拐点推迟，或者猪价反转后的价格高度不及预期的风险。

合规与环保的潜在风险

如果有公司猪场发生环保等违规情况，可能会造成相关公司生猪养殖场的合规成

本抬升，从而导致公司业绩出现额外损失。
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