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[Table_Summary] 行业核心观点： 

截至 2026 年 10 月 30日，我国生猪出栏均价为 9.10 元/公斤，环比-

3.70%，自繁自养头均亏损扩大至 359元，猪粮比亦跌至 3.83，养殖持

续亏损与政策压减形成合力，有望共同推动生猪产能调整。 

投资要点： 

生猪价格有所回落，猪价南北价差有所收窄。截至 2026年 10月 30日，

生猪出栏均价为 9.10元/公斤，较上周同期-3.70%，维持下行趋势；猪

肉平均批发价为 15.59元/公斤，较上周同期-0.76%，猪肉批发价跌幅

明显小于生猪价格，屠宰环节价差走阔。截至 2026年 10月 23日，南

方 13省标猪出栏价为 9.67元/公斤，较上周同期-0.33元/公斤；北方

13省标猪出栏价为 9.50元/公斤，较上周同期-0.21元/公斤；南北价

差为 0.17元/公斤，较上周-0.12元/公斤，有所收窄。 

自繁自养亏损扩大，猪粮比跌破一级预警线。截至 2026年 10月 30日，

自繁自养生猪头均亏损 359.42元，较上周-52.04元；外购仔猪头均亏

损 190.10元，较上周-16.01元，外购仔猪模式亏损幅度小于自繁自养，

主要是由于仔猪价格下行带来的成本优势。自繁自养与外购仔猪利润差

额为-169.32 元/头，差额较上周有所扩大。成本端，玉米与豆粕现货

价分别为 2174.29 元/吨及 3252.00 元/吨，总体较为稳健；猪粮比为

3.83，维持下降趋势，且已跌破 5:1的一级预警线，行业亏损严重。 

出栏均重保持稳健，补栏意愿偏弱。截至 2026年 10月 23日，我国白

条猪肉宰后均重为 89.11公斤，较上周同期+0.43%，总体保持稳健；生

猪加工企业开工率为 33.60%，较上周同期有所回升，但仍处低位；仔

猪市场价为 18.45元/公斤，较上周同期-3.15%，补栏需求持续收缩；

二元母猪均价为 31.93元/公斤，较上周同期-0.12%，价格基本持平；

淘汰母猪均价为 6.52 元/公斤，较上周同期-4.68%；淘母折扣率为

67.92%，较上周同期-1.31pct。 

投资建议：根据国家统计局数据，截至 3Q2026，我国能繁母猪存栏量

为 3602万头，较去年同期减少 433万头，同比-10.7%，降幅较 2Q2026

扩大 4.2pct；环比-4.7%，降幅较 2Q2026扩大 1.5pct，产能去化提速

明显，去化幅度超预期。此外，2026Q1-Q3我国生猪供给开始放缓，存

栏同比转为下降，养殖持续亏损与政策压减形成合力，共同推动产能调

整。预计猪价拐点将在 4Q2026出现，建议关注：1）成本与现金流优势

显著，能够在深亏期保持出栏稳定的生猪养殖龙头；2）产能弹性大，

有望受益于猪价反转的弹性标的。 

⚫ 风险因素：猪价回升不及预期风险；产能去化不及预期风险；动物疫病

防控风险；养殖成本上升风险。    
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1    行情回顾 

1.1  上周农牧板块下跌 3.89%，跑输大盘 

上周农牧板块跑输大盘，较沪深300指数-0.97pct。上周（10月26日至10月30日）农

牧板块下跌3.89%，在申万31个一级行业中排名第13位；同期沪深300指数下跌2.92%，

农牧板块较沪深300指数-0.97pct。子行业中，涨跌幅排名前三的为饲料、生猪养殖

和渔业，分别+0.74%/-2.91%/-3.75%；涨跌幅排名后三的为其他种植业、种子和动物

保健，分别-10.46%/-7.15%/-6.65%。 

图表1：上周农牧板块下跌3.89%，跑输大盘 图表2：饲料、生猪养殖和渔业涨跌幅排名前三 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

年初至今农牧板块累计涨跌幅为-19.68%，跑输大盘。年初至今农牧板块累计下跌

19.68%，在申万31个一级行业中排名第18位；同期沪深300指数下跌13.92%，农牧板

块较沪深300指数-5.77pct。农牧子行业全部下跌，其中肉鸡养殖、其他种植业和农

产品加工跌幅较小，分别-2.54%/-13.25%/-14.26%；种子、饲料和渔业跌幅较大，分

别-25.85%/-24.57%/-21.90%。 

图表3：年初至今农牧板块下跌19.68%，跑输大盘 图表4：肉鸡养殖、其他种植业和农产品加工跌幅较小 

  

资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 
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1.2  行业估值情况 

农牧板块整体估值处于历史低位。截至2026年10月30日，农牧板块PE-TTM和PB分别为

-48.34倍/2.14倍；2020年以来，农牧板块的平均PE-TTM和PB为18.74倍/2.95倍，当

前农牧板块估值处于历史较低位置。 

图表5：截至2026年10月30日，农牧PE-TTM为-48.34倍 图表6：截至2026年10月30日，农牧PB为2.14倍 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

2    生猪行业数据跟踪 

2.1  生猪价格：均价有所回落，南北价差收窄 

生猪价格有所回落，猪肉价格跌幅小于生猪。截至2026年10月30日，生猪出栏均价为

9.10元/公斤，较上周同期-3.70%，维持下行趋势；猪肉平均批发价为15.59元/公斤，

较上周同期-0.76%，猪肉批发价跌幅明显小于生猪价格，屠宰环节价差走阔。 

图表7：截至10月30日，生猪出栏均价为9.10元/公斤 图表8：截至10月30日，猪肉平均批发价为15.59元/公斤 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

猪价南北价差有所收窄。截至2026年10月23日，南方13省标猪出栏价为9.67元/公斤，

较上周同期-0.33元/公斤；北方13省标猪出栏价为9.50元/公斤，较上周同期-0.21元

/公斤；南北价差为0.17元/公斤，较上周-0.12元/公斤，有所收窄。从重点省市来看，

辽宁/山东/河南/广东/四川生猪出栏均价分别为9.09元/公斤、9.48元/公斤、9.54元

/公斤、10.77元/公斤、9.27元/公斤，较上周同期-4.42%/-3.66%/-4.70%/-4.35%/-

3.34% 
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图表9：猪价南北价差有所收窄 

 
资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

2.2  利润端：自繁自养亏损扩大，猪粮比跌破一级预警线 

自繁自养与外购仔猪两种模式均处于亏损状态，自繁自养亏损扩大更快。截至2026年

10月30日，自繁自养生猪头均亏损359.42元，较上周-52.04元；外购仔猪头均亏损

190.10元，较上周-16.01元，外购仔猪模式亏损幅度小于自繁自养，主要是由于仔猪

价格下行带来的成本优势。自繁自养与外购仔猪利润差额为-169.32元/头，差额较上

周有所扩大。 

图表10：自繁自养与外购仔猪两种模式均处于亏损状态 图表11：自繁自养与外购仔猪利润差额有所扩大 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

饲料成本整体平稳，猪粮比已跌破一级预警线。截至2026年10月30日，玉米与豆粕现

货价分别为2174.29元/吨及3252.00元/吨，总体较为稳健；猪粮比为3.83，维持下降

趋势，且已跌破5:1的一级预警线，行业亏损严重。 
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图表12：饲料成本整体保持稳健 图表13：猪粮比已跌破一级预警线 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

2.3  供给端：出栏均重保持稳健，补栏意愿偏弱 

出栏体重保持稳定，屠宰开工率有所回升。截至2026年10月23日，我国白条猪肉宰后

均重为89.11公斤，较上周同期+0.43%，总体保持稳健；生猪加工企业开工率为33.60%，

较上周同期有所回升。 

图表14：出栏体重保持稳定 图表15：屠宰开工率有所回升 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

仔猪价格连续下行，补栏意愿偏弱。截至2026年10月23日，我国仔猪市场价为18.45

元/公斤，较上周同期-3.15%，补栏需求持续收缩；二元母猪均价为31.93元/公斤，

较上周同期-0.12%，价格基本持平；淘汰母猪均价为6.52元/公斤，较上周同期-4.68%；

淘母折扣率为67.92%，较上周同期-1.31pct。 
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图表16：截至10月23日，我国仔猪市场价为18.45元/公斤 图表17：截至10月23日，二元母猪均价为31.93元/公斤 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

图表18：截至10月23日，淘汰母猪均价为6.52元/公斤 图表19：截至10月23日，淘母折扣率为67.92% 

  
资料来源：ifind、万联证券研究所 资料来源：ifind、万联证券研究所 

 

3    投资建议 

根据国家统计局数据，截至3Q2026，我国能繁母猪存栏量为3602万头，较去年同期减

少433万头，同比-10.7%，降幅较2Q2026扩大4.2pct；环比-4.7%，降幅较2Q2026扩大

1.5pct，产能去化提速明显，去化幅度超预期。此外，2026Q1-Q3我国生猪供给开始

放缓，存栏同比转为下降，养殖持续亏损与政策压减形成合力，共同推动产能调整。

预计猪价拐点将在4Q2026出现，建议关注：1）成本与现金流优势显著，能够在深亏

期保持出栏稳定的生猪养殖龙头；2）产能弹性大，有望受益于猪价反转的弹性标的。 

 

4    风险提示 

猪价回升不及预期风险；产能去化不及预期风险；动物疫病防控风险；养殖成本上升

风险。 
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