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农林牧渔行业：6月猪价触底反弹，
成本差异带来业绩分化 

   2021 年 07月 22 日 

 看好/维持  

 农林牧渔 行业报告 
 

6 月猪价触底。前五大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新

希望、天邦股份 6 月育肥猪销售均价分别为 13.58、13.66、14.20、14.54 和

14.02 元 /公斤，环比分别变化 -23.06%、-22.03%、-22.23%、-21.24%、

-22.41%，同比下滑幅度进一步扩大，猪价触底。 

猪价迎来小幅回弹，价格全面反弹尚待需求端提振。6 月 28 日，国家发改委

表示猪肉价格下跌至一级预警，中央收储已开启，截至 7月 14日中央已经开

始第二轮收储。虽然储备肉收购量相比整体消费量级有限，但是持续收储表

现了中央托市、稳定猪价的信心，对于养殖户情绪的稳定有较大作用。随着

猪价超跌，市场修复对猪价的悲观预期+超大猪数量减少，猪价迎来小幅回调。

我们认为 6 月猪肉价格已经触底，随着进入三、四季消费旺季，猪肉价格急

跌趋势暂缓，进入底部震荡阶段。价格全面反弹尚待需求端提振以及现有库

存消化，预计全年生猪均价 20-25元/kg。 

大部分上市养殖企业出栏量同比增长，出栏均重变动出现分化。十二大生猪

养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份、中粮家

佳康、大北农、天康生物、傲农生物、唐人神、金新农和龙大肉食 6 月生猪

销售量分别为 347.5、158.5、101.1、64.6、31.9、26.7、28.4、12.7、22.4、

15.7、7.7 和 2.2 万头。大部分养殖企业 6月出栏同比增长，环比涨跌不一。

在已公布月度出栏体重的公司中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、

天邦股份、大北农、天康生物和金新农 6 月出栏均重分别为 120.94、143.61、

122.66 、115.46 、120.88、136.82、144.69 和 120.84 公斤。天邦股份和天

康生物出栏均重增幅较大，分别为 22.92 和 9.17 公斤，金新农出栏均重减少

21.19 公斤，出栏均重变动出现分化。 

21 年全年成本有望逐步回归，盈利有望改善。前五大生猪企业半年度业绩预

告显示，除牧原外均有亏损，其中新希望亏损缺口最大，净利润亏损达到

29.5-34.5 亿元，同比下降 193.24-209.04%。成本端，各企业降低养殖成本

决心坚定，正邦科技成本降低初有成效，21Q2 费用端降低 1.5 元/kg，效率提

升降低成本 0.5 元/kg。我们认为，随着猪企出栏量增加分摊固定成本+企业

管理优化提高生产效率+企业完成种群结构优化，21 年全年大部分公司完全成

本有望逐步改善。叠加下半年需求旺季来临价格反弹，下半年盈利能力有望

逐季改善。 

我们认为，Q2 生猪价格的短期急跌给养殖企业造成了较大的业绩压力，但目

前来看价格已经触底反弹后企稳，年内最差的时期应该已经过去。全年来看，

随着成本下行，企业盈利能力有望得到修复。中长期来看，扩规模抢市占仍

是行业变革主线，规模企业具备较强的融资能力和抗风险能力，能够有效抵

御周期波动，市占率提升有助于企业蓄力下一轮周期，带来更高的业绩弹性。 

风险提示：畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，疫情风险，

企业成本控制不及预期等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-07-31 中国公布 6月能繁母猪及生猪

存栏（万头） 

 

 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 85 2.12% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 13342.91 1.6% 

流通市值(亿元) 10673.22 1.67% 

行业平均市盈率 15.46 / 

市场平均市盈率 8.34 /   
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 6 月猪价触底，迎来小幅回弹 

6 月猪价触底。前五大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份 6 月育肥猪销

售均价分别为 13.58、13.66、14.20、14.54 和 14.02 元/公斤，环比分别变化-23.06%、-22.03%、-22.23%、

-21.24%、-22.41%，同比下滑幅度进一步扩大，猪价触底。 

超大猪陆续出清，供大于求局面并未反转。从需求端看，终端需求暂无明显改善迹象，加工企业将原料替换

成其它肉制品后，在猪肉没有明显价格优势时候暂不会将需求转回。在供给端，前期猪价急跌，养殖户恐慌

性出栏，叠加 3、4 月育肥超大猪陆续出清，供给充足，市场供大于求，猪肉价格达到底部。 

图 1：上市生猪养殖企业销售均价跟踪（元/公斤） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

猪价迎来小幅回弹，价格全面反弹尚待需求端提振。6 月 28 日，国家发改委表示猪肉价格下跌至一级预警，

中央收储已开启，截至 7 月 14 日中央已经开始第二轮收储。虽然储备肉收购量相比整体消费量级有限，但

是持续收储表现了中央托市、稳定猪价的信心，对于养殖户情绪的稳定有较大作用。随着猪价超跌，市场修

复对猪价的悲观预期+超大猪数量减少，猪价迎来小幅回调。我们认为 6 月猪肉价格已经触底，随着进入三、

四季消费旺季，猪肉价格急跌趋势暂缓，进入底部震荡阶段。价格全面反弹尚待需求端提振以及现有库存消

化，预计全年生猪均价 20-25 元/kg。 
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图 2：猪价走势（元/千克） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 销量同比维持高增，出栏均重变动分化 

大部分上市养殖企业出栏量同比增长。十二大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、

天邦股份、中粮家佳康、大北农、天康生物、傲农生物、唐人神、金新农和龙大肉食 6 月生猪销售量分别为

347.5、158.5、101.1、64.6、31.9、26.7、28.4、12.7、22.4、15.7、7.7 和 2.2 万头，环比分别变化+12.21%、

-3.83%、+5.68%、-6.78%、+40.52%、-5.99%、-11.90%、+2.18%、-24.14%、+25.56%、+17.46%和-51.11%；

除中粮家佳康外，同比分别变化+128.17%、+128.40%、+19.15%、+30.35%、+33.19%、+68.68%、+20.00%、

+145.93%、+170.57%、+88.45%和-4.76%。大部分养殖企业 6 月出栏同比增长，环比涨跌不一。 

图 3：上市生猪养殖企业月度销量（万头） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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出栏均重变动出现分化。在已公布月度出栏体重的公司中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦

股份、大北农、天康生物和金新农 6 月出栏均重分别为 120.94、143.61、122.66 、115.46 、120.88、136.82、

144.69 和 120.84 公斤。天邦股份和天康生物出栏均重增幅较大，分别为 22.92 和 9.17 公斤，金新农出栏均

重减少 21.19 公斤，我们猜测是公司加大仔猪出栏所导致的。其它几家公司均重增幅较小或几乎不变，出栏

均重变动出现分化。 

图 4：上市生猪养殖企业出栏均重（公斤） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 行业出栏比拼逐渐分化，养殖集中度持续提升 

行业出栏比拼逐渐分化。牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份 6 月分别实现生猪出栏 347.5、

158.53、101.1、64.63 和 31.94 万头，牧原稳居行业头把交椅，正邦科技积极出栏，6 月出栏同比增长 128%，

位居行业第二。从 21 年 H1 出栏数据看，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份出栏量分别为

1743.7、699.66、468.73、446.11 和 185.13 万头，除温氏外，其它上市公司出栏量均保持高速增长。十二

家上市公司中，有八家上市公司出栏量保持 100%以上的速度增长，出栏量保持高增长态势。我们认为，在

饲料成本与价格的双重压力下，出栏量增是一体两面，仍需关注量增背后的养殖综合管理能力和成本控制。 

表1：上市公司生猪出栏量（万头） 

上市企业 6 月出栏 6 月同比 2021H1 出栏合计 2021H1 出栏同比 

牧原股份 347.5 128% 1743.7 157% 

正邦科技 158.53 128% 699.66 157% 

温氏股份 101.1 19% 468.73 -4% 

新希望 64.63 30% 446.11 110% 

天邦股份 31.94 33% 185.13 65% 

中粮家佳康 26.7 - 167.2 109% 
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大北农(含参股平台） 28.44 69% 166.34 157% 

天康生物 12.66 20% 73.61 73% 

傲农生物 22.38 146% 125.94 166% 

唐人神 15.72 171% 86.95 210% 

金新农 7.67 88% 45.11 158% 

龙大肉食 2.2 -5% 21.3 95% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

养殖集中度持续提升。十二家养殖企业 6 月生猪合计出栏 819.47 万头，同比增长 91%。农业农村部数据显

示，2021 年 5 月末定点监测能繁母猪存栏量同比增长 25.7%；2021 年 5 月份规模以上生猪定点屠宰企业屠

宰量 1995.65 万头，同比增长 44.07%。2021 年 6 月猪饲料合计销售 1021 万吨，环比下滑 6.9%，同比上

升 53.5%。相比之下，头部企业出栏量合计 90%以上的增速领跑行业，养殖集中度持续提升。 

图 5：十二大上市公司商品猪月度总销量（万头） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4. 完全成本有望逐步回归，盈利有望改善 

各公司 21 年出栏目标维持高增。头部企业仍决心高产能扩张，本月全年出栏计划未调整。牧原股份 21 年出

栏目标为 3600-4500 万头，较于 20 年实际出栏量增长 98.74%-148.43%。正邦科技、大北农和金新农 21

年出栏目标较于 20 年实际出栏目标增长率也超过 80%以上。21 年各公司出栏目标维持高增。 

表2：上市公司现有产能及 21 年出栏目标（万头） 

上市公司 能繁母猪存栏 后备母猪存栏 2020 年出栏 2021 出栏目标 

牧原股份 284.6（3 月底） - 1811.4 3600-4500 

温氏股份 110 50 954.57 1200 

正邦科技 120 70 955.96 2000 

新希望 110（其中 GGP\GP22W) - 829.25 - 
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上市公司 能繁母猪存栏 后备母猪存栏 2020 年出栏 2021 出栏目标 

大北农 23.86 19.54 185.03 400-500 

金新农 6 3 80 150 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

21 年全年成本有望逐步回归，盈利有望改善。前五大生猪企业半年度业绩预告显示，除牧原外均有亏损，其

中新希望亏损缺口最大，净利润亏损达到 29.5-34.5 亿元，同比下降 193.24-209.04%。成本端，各企业降低

养殖成本决心坚定，正邦科技成本降低初有成效，21Q2 费用端降低 1.5 元/kg，效率提升降低成本 0.5 元/kg。

我们认为，随着猪企出栏量增加分摊固定成本+企业管理优化提高生产效率+企业完成种群结构优化，21 年

全年大部分公司完全成本有望逐步改善。叠加下半年需求旺季来临价格反弹，下半年盈利能力有望逐季改善。 

表3：上市公司完全成本及 21 年完全成本目标（元/公斤） 

上市企业 2021Q1 完全成本 2021Q2 完全成本 2021 年目标 

牧原股份 16 左右 - 14（2021Q4) 

正邦科技 21.6 19.9（含淘汰母猪） - 

温氏股份 30 - 20-23 

新希望 接近 20 块（未分摊开办费用） - - 

天邦股份 24（含公司筹建费） - 15 

大北农 

(含参股平台） 

18 左右（自繁自养） 

略低于 19（外购猪苗） 
- - 

金新农 17.84（自繁自养） - - 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们认为，Q2 生猪价格的短期急跌给养殖企业造成了较大的业绩压力，但目前来看价格已经触底反弹后企

稳，年内最差的时期应该已经过去。全年来看，随着成本下行，企业盈利能力有望得到修复。中长期来看，

扩规模抢市占仍是行业变革主线，规模企业具备较强的融资能力和抗风险能力，能够有效抵御周期波动，市

占率提升有助于企业蓄力下一轮周期，带来更高的业绩弹性。 

5. 风险提示 

畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，疫情风险，企业成本控制不及预期等。 
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表4：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：猪价震荡调整，半年报

关注绩优板块 

2021-07-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉收储开启，《种业

振兴行动方案》出台 

2021-07-13 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价大幅反弹，持续关

注龙头企业降本增效成果 

2021-07-05 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价底部反弹强势，建

议关注成本控制领先企业 

2021-06-27 

行业普通报告 农林牧渔行业：5 月猪价加速下行，静待

旺季来临价格改善 

2021-06-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：政策干预下猪价跌势有

望趋缓，看好后周期持续景气 

2021-06-20 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价弱势头部出栏提升，

看好后周期景气 

2021-06-14 

行业普通报告 农林牧渔行业：种业持续推进政策监管，

持续推荐后周期景气上行 

2021-06-06 

行业普通报告 农林牧渔行业：最高法和农业部签署《加

强种业知识产权保护合作备忘录》 

2021-05-30 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价跌幅收窄，后市有

望迎来反弹 

2021-05-23 

公司普通报告 科前生物（688526）：核心产品快速放

量，Q1 业绩表现亮眼 

2021-04-29 

公司普通报告 科前生物（688526）：行业景气与平台

实力巩固，公司业绩快速增长 

2021-04-20 

公司普通报告 海大集团（002311）：业绩高增，α属

性不断强化 

2021-04-21 

公司普通报告 大北农（002385）：养殖饲料主业高增，

种业布局超前 

2021-04-27 

资料来源：东兴证券研究所 
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