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农林牧渔行业周报    
 

如何看待 4 月猪价表现与养殖板块的配置机遇？ 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 【生猪】本周生猪均价 14.79 元/公斤，周环比-6.3%；育肥猪配合饲料价

格 3.82 元/公斤，周环比持平；生猪出栏均重 122.9kg，周环比-0.01%；屠宰开

工率 32.32%，周环比+0.4PCT。从供应端来看，集团猪场出栏积极性提升，尤

其是月度计划未完成的企业，生猪供应量略增；散户出栏积极性偏高，大体重猪

源不断投放市场。从需求来看，终端需求缓慢改善，部分屠企低点入库增多，带

动整体屠宰开工率继续提高，整体来看市场仍然处于供应略大于需求的态势。 

➢ 我们预计 4 月猪价进一步探底的概率在增加。一方面集团厂已经连续亏损 3

个月有余，现金流逐渐吃紧，叠加 10 个月前上游母猪产能缓增趋势影响，出栏

节奏与数量都将逐渐加快；另一方面目前行业平均出栏体重较去年同比增长超

3%，由于前期行业对今年猪价偏乐观而压栏惜售，另外因为散户的肥猪伴随猪

价持续低迷陆续加速卖猪。我们认为 4 月伴随生猪供应增加，价格中枢进一步下

移。南方梅雨季节是猪病高发期，若疫病扩散致使病猪抛售，将进一步加强这种

负反馈。按照官方口径，未来几个月我们或能看到单月 1%以上的能繁母猪去化。 

➢ 行业对猪价的一致预期最终往往造成超预期。当行业对猪价预期悲观时，会

不计代价降重去库存，反而使得猪价在体重透支后出现超涨；当行业预期乐观时，

也常常会出现集体压栏、增重，导致当供应真正出现短缺的时候，缺口却被出栏

体重的增加所填补。今年受到冬天仔猪腹泻严重和对消费复苏预期较强的影响，

产业对今年特别是 6-8 月的猪价明显偏乐观，猪价会在【探底-二次育肥-反弹-

大猪出栏-下跌】反复博弈，可能会造成猪价磨底时间延长。 

➢ 关注冬季北方猪病的潜在影响。尽管市场对今年冬季北方非洲猪瘟疫情严重

程度与否的认知仍然存在分歧，但我们认为本轮疫情与 2021 年上半年最本质的

不同是行业盈利水平的高低。2021 年上半年属于养殖的高盈利期，即使疫情较

为严重，但在利润的驱使下行业也有动力迅速补充产能；但当前全行业处于亏损

的状态，对猪只的照料心态上也会有所松懈。因此，我们认为核心是低猪价造成

疫情超预期的边际概率提升。 

➢ 投资建议：我们认为生猪已经进入新一轮的去产能周期，明确看好未来周期

反转。建议积极配置温氏股份（成本和出栏量持续兑现）、牧原股份（规模与成

本行业领先）、巨星农牧（高生产效率铸就成本护城河）、唐人神（成本领先，估

值洼地）、华统股份（出栏量高增），建议关注新五丰（国企改革注入发展新动力）。 

➢ 风险提示：生猪出栏量低于预期；农产品价格大幅波动；疫情影响超预期   
重点公司盈利预测、估值与评级 
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股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
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1 生猪养殖 

本周生猪均价 14.79 元/公斤，周环比-6.3%；育肥猪配合饲料价格 3.82 元/

公斤，周环比持平；生猪出栏均重 122.9kg，周环比-0.01%；屠宰开工率 32.32%，

周环比上涨 0.4PCT。从供应端来看，3 月份养殖场出栏计划超额完成，月末养殖

集团缩量出栏，月初出栏量整体有限，但散户出栏积极性仍偏高，大体重猪源不

断投放市场。整体来说，猪源供应稳中略减。从需求来看，终端需求缓慢改善，

部分屠企低点入库增多，带动整体屠宰开工率继续提高。  

我们预计 4 月猪价进一步探底的概率在增加。一方面集团厂已经连续亏损 3

个月有余，现金流逐渐吃紧，叠加 10 个月前上游母猪产能缓增趋势影响，出栏节

奏与数量都将逐渐加快；另一方面目前行业平均出栏体重较去年同比增长超 3%，

由于前期行业对今年猪价偏乐观而压栏惜售，另外因为散户的肥猪伴随猪价持续

低迷陆续加速卖猪。我们认为 4 月伴随生猪供应增加，价格中枢进一步下移。南

方梅雨季节是猪病高发期，若疫病扩散致使病猪抛售，将进一步加强这种负反馈。

按照官方口径，未来几个月我们或能看到单月 1%以上的能繁母猪去化。 

行业对猪价的一致预期最终往往造成超预期。当行业对猪价预期悲观时，会

不计代价降重去库存，反而使得猪价在体重透支后出现超涨；当行业预期乐观时，

也常常会出现集体压栏、增重，导致当供应真正出现短缺的时候，缺口却被出栏

体重的增加所填补。今年受到冬天仔猪腹泻严重和对消费复苏预期较强的影响，

产业对今年特别是 6-8 月的猪价明显偏乐观，猪价会在【探底-二次育肥-反弹-大

猪出栏-下跌】反复博弈，可能会造成猪价磨底时间延长。 

关注冬季北方猪病的潜在影响。尽管市场对今年冬季北方非洲猪瘟疫情严重

程度与否的认知仍然存在分歧，但我们认为本轮疫情与 2021 年上半年最本质的不

同是行业盈利水平的高低。2021 年上半年属于养殖的高盈利期，即使疫情较为严

重，但在利润的驱使下行业也有动力迅速补充产能；但当前全行业处于亏损的状

态，对猪只的照料心态上也会有所松懈。因此，我们认为核心是低猪价造成疫情

超预期的边际概率提升。 

我们认为生猪已经进入新一轮的去产能周期，明确看好未来周期反转。建议

积极配置温氏股份（成本和出栏量持续兑现）、牧原股份（规模与成本行业领先）、

巨星农牧（高生产效率铸就成本护城河）、唐人神（成本领先，估值洼地）、华统

股份（出栏量高增），建议关注新五丰（国企改革注入发展新动力）。 
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1.1 基础数据 

  

 

 

 

  

图1：外三元生猪 14.8 元/公斤，周环比-2.6%  图2：育肥猪配合饲料价格 3.8 元/公斤，周环比持平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 4 月 2 日）  资料来源： wind ，民生证券研究院（注：截至 2023 年 3 月 31 日） 

图3：生猪出栏均重 122.9 公斤，周环比-0.01%  图4：生猪屠宰开机率 32.3%，周环比+0.4PCT 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 3 月 31 日）  资料来源： 卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 3 月 31 日） 
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图5：前十大猪企月度出栏量（万头）  图6：前九大猪企月度生猪销售收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

图7：各机构能繁母猪存栏量环比（%）  

 

 

 

 

 

资料来源：农业部、涌益咨询、卓创资讯、mysteel，民生证券研究院  
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  图8：前九大猪企月度出栏均重（公斤）  

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  
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2 风险提示 

1）生猪出栏量低于预期。 

生猪养殖上市公司出栏量若低于预期或反映了公司经营不善，或反映了行业

景气程度不及预期。 

2）农产品价格大幅波动。 

农产品价格大幅下跌会导致相应种植企业业绩下滑；农产品价格大幅上涨会

导致养殖饲料成本大幅跟涨，导致养殖端盈利受损。 

3）疫情影响超预期。 

突然发生大规模养殖疫情，会导致养殖端生物性资产受损，进而传导至动保

行业，使得兽用疫苗产品销量大幅下滑。 
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分析师承诺 
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究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研
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