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银河农产品 农产品研发报告 

 

生猪年报                                                2023 年 12 月 29 日 

 

产能去化叠加成本下行 养殖行业有望迎来改善  

 

第一部分 前言概要 

2023 年生猪市场养殖亏损时长、影响力广，猪价低迷导致产业整体生存难度

明显增加，而这背后主要原因仍然在于生猪整体产能高企。自 2021 年能繁母猪迎

来存栏高峰后，产能主动去化速度一直偏慢，一方面因为产业集中度提高，规模

企业抵御亏损和风险的能力在不断增加，另一方面也是因为生猪生产性能的不断

提高，从引种数据来看，国内在 2020-2021 年高养殖利润期间自海外进行了较大数

量的引种工作，一般从曾祖代或原种种猪到最终的商品猪产能投放需要 3 年左右

的时间，这也在一定程度上验证了今年生猪市场的高性能状态。此外，2022 年生

猪市场呈现出一轮较长时间的价格反弹和丰厚利润，这也导致了产能去化被迫中

断，能繁母猪存栏持续高位运行，奠定了后市的高供应格局。 

今年国内需求增量不足但上升趋势明确。整体社零数据在剔除通胀影响下低

于 2019 年，但是从月份来看呈现分化，下半年以来餐饮消费同比有所好转，这也

与我们对于猪肉消费直观感觉相近。不过从生猪大产业周期来看，猪肉在整体肉

类中消费占比较高，随着其他蛋白产品竞争力的提高以及国民经济的增长，猪肉

消费或仍有下滑空间。 

产能去化成为今年生猪市场的热点话题。在国内生猪产业度集中度偏高的情

况下，近年来产能去化持续偏慢并呈现出较明显的末端去化特点，受此影响，生

猪出栏体重也下滑，猪肉供应略呈现被动萎缩的特征。此外，今年疫情影响也一

度导致了能繁产能呈现了较大幅度的被动去化。 

基于此，我们对明年生猪市场谨慎看好。从年对年的角度来看，全年平均产

能去化幅度并不大，明年上半年仍要承接今年上半年能繁存栏带来的高供应。但
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从去化的速度来看，年初至年末基本已达到了 5%左右的下降幅度，而其他口径推

算的去化幅度可能会更高于此，因此我们倾向于 3-4 季度后生猪出栏量将呈现下

滑，届时猪价可能会迎来相对可观的上涨。 

 

第二部分 基本面分析 

一、 供应端 

1.生产性能明显提高 生猪出栏量再创新高 

供应增加是贯穿全年生猪市场的核心题材，各家机构对 2023 年生猪出栏量评

估因样本点不同存在差异，但基本均验证了生猪高出栏的事实，其中涌益口径评

估 2023 年 1-11 月出栏 2500 万头左右，同比增加 8%，钢联口径综合出栏 9469 万

头，同比增加 17%，卓创 8545 万头，同比增幅大约在 23%左右。其中钢联与卓创

数据口径更倾向于规模化企业，例如农产品口径中小散同比增幅仅 3%左右，这也

侧面验证了今年增幅仍然主要集中在大型规模企业方面。 

图1：生猪月度出栏量（头）-涌益 图2：生猪月度出栏量（万头）-我的农产品 

 

数据来源：银河期货、涌益资讯、我的农产品 
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图3：生猪月度出栏量（头）-卓创 图4：生猪季度出栏量（万头）-统计局 

 

数据来源：银河期货、卓创资讯、统计局 

根据上市公司公开披露数据，在 A 股上市的 17 家生猪养殖企业中，今年 1

月至 11 月共累积出栏 1.3 亿头左右，同比增幅 ，预计全年出栏量达到 1.4 亿头以

上，参照统计局口径，17 家头部上市企业集中度将达到 20%以上。从上市公司财

报数据中可以看出，2019 年以来上市公司在建工程与生物性金融资产数量呈现快

速增加，能繁母猪存栏量也在持续增加中，这也一定程度验证了规模企业产能快

速扩张的情况。 

图5：上市公司在建工程数量 图6：上市公司生物性资产数量 

 

数据来源：银河期货、上市公司财报 

整体来看，今年生猪出栏量大不仅受能繁母猪存栏增加影响，与母猪生产性

能的不断提高也关系紧密，今年的草根调研中，我们不难发现生猪的生产性能都

较往年有比较明显的提高，部分调研对象给出的性能数据也是比较夸张的。在此，

我们参照涌益口径窝均健仔数，可以看到今年母猪窝均健仔数在 11 头左右，高于

去年的 10.6 头以及前两年的 9.5-10 头左右的生产表现，并且该数据还在一直提升。

诚然，这其中有养殖集中度提高，养殖技术提升的原因，同时也与国内生猪种群
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更迭优化有较大关系，可以看到最近几年国内优势种群仍然以进口种猪居多，参

照最近几年中国种用猪进口走势，2020 年与 2021 年国内种用猪进口量呈现明显

增加，至 2022 年、2023 年生猪养殖利润不佳情况后开始呈现下滑态势，由于国

外引进的原种或祖代猪到国内产能释放需要 2-3 年左右的时间，因此我们倾向于

2023-2024 年国内生猪的生产性能仍将维持相对高位。 

图7：窝均健仔数 图8：生猪引种量 

 

数据来源：银河期货、涌益资讯 

图9：上市公司在建工程数量 

 

数据来源：银河期货、海关总署 

此外成猪供应量的增加也与疫病影响减少有较大关系，我们参照涌益、我的

农产品、卓创三家资讯机构的数据可以看到，2022 年 MSY 增速相对高于 PSY，

这也一定程度反应了疫病减少对于生猪出栏影响的正向作用。涌益口径给到的

2023 年上半年 MSY 在 18.42 左右，较上年度增加 0.26。可以看到今年上半年生猪

育肥成活率的增加也有助于整体生猪产能的释放。 

表 1：生猪生产性能数据 
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 涌益 我的农产品 卓创 

 MSY PSY MSY PSY MSY 

2019 15.99 18.5 13.4 22.31 13.39 

2020 16.19 16.1 14.3 15.8 14.41 

2021 17.39 16.8 15.5 16.72 15.42 

2022 18.16 17.5 16.5 17.31 16.3 

2023H1 18.42     

数据来源：银河期货、涌益、我的农产品、卓创 

2.养殖持续亏损引发生猪出栏体重回落 末端去产能成为业内常态 

生猪出栏体重持续下滑成为今年末端去产能的一大特点，在此我们仍然参照

几家三方数据源，涌益口径 2023 年生猪出栏体重在 121.8 公斤左右，低于去年的

123.5 公斤和前年的 128.8 公斤；我的农产品为 122.1 公斤，去年 123.9 公斤，前

年 127.5 公斤；卓创 122.9 公斤，去年 122.22 公斤，前年 127.36 公斤。可以看到

除了卓创公布的出栏体重稍高以外，其他几家出栏体重均是同比下滑。 

图10：生猪出栏体重-涌益 图11：生猪出栏体重-我的农产品 

 

数据来源：银河期货、涌益、我的农产品 

近年来，由于国内生猪产业集中度的提高以及规模企业出栏量的持续增加，

猪周期以及猪价运行模式与往年已经存在较大的不同。规模企业由于自身较强的

偿债能力与融资能力，资金一般更加宽裕，因此短期的亏损一般不容易引发大规

模的产能的大幅波动。但由于规模企业养殖成本通常较散户相对更高，因此散户

也有自身的安全边际，所以稳定的高产能成为最近几年生猪市场的一大特点，受

此影响，国内生猪产能持续宽松且猪周期是被深度平抑的，这也会导致行业长期

处于微利甚至亏损状态。国内生猪产能调节模式逐步由此前的补栏和淘汰母猪开

始逐步向末端去产能的方向转变，也即是养殖户往往根据市场行情调整生猪的出
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栏决策。 

企业与养殖户出栏方面存在着显著的不同，规模企业由于其接近工业化的养

殖模式使得其生产更追求计划性和经济性，出栏节奏按照正常的生产周期进行合

理安排，出栏体重也基本维持稳定。但普通养殖户一般以传统纯农业化生产运作

方式为主，出栏节奏往往和市场行情关系密切，其根据市场行情适时调整出栏体

重和出栏量成为影响供应的一大重要指标。由于生猪供应不仅取决于绝对的出栏

数量，体重也扮演着十分重要的角色，因此当下养殖模式中，通过养殖利润倒挤

顶端产能的扩张或者去化传导路径已不如以往顺利，通过养殖利润在末端调节生

猪出栏体重已经成为近年来产业调节供应的重要模式。这也造成了年内的三大特

点：一猪周期波幅变小，表现为被“熨平”的情况，二是产能去化不彻底，生猪

出栏体重继续下滑。 

图12：生猪自繁自养利润与体重存在相关性     图13：外购仔猪利润与体重存在相关性 

 

数据来源：银河期货、涌益资讯、同花顺 

 

二、 需求端 

1. 餐饮类消费继续恢复 但猪肉消费仍然缺乏亮点 

在去年的年报中，我们曾预测了今年消费可能会有改善的情况，但是可能这

一预期难以被最终证实。统计局数据显示，截止 2023 年 11 月，国内社会零售品

消费总额在 35 万亿左右，同比 2019 年增加 14.36%，其中餐饮类消费总额 3.9 万

亿，同比增加 12.73%，商品零售总额 31.18 万亿，同比增加 14.75%。并较 2022
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年增速继续放大。社零总额计数单位为人民币，因此还需要综合考虑通胀率变化

的影响，可以看到除 2019 年下旬至 2020 年中上旬国内出现了一波食品类的通胀

压力以外，其他多数时间 CPI 指数均是在可控范围内。以 2019 年为基期，2023

年 CPI 同比平均值大约在 13%左右，因此，如果剔除通胀的影响外，实际社零增

速可能转负。不过需要关注的是，当我们将社零剔除 CPI 部分重新考虑后可以发

现，今年 5 月前消费整体同比偏低，但是进入 5 月后，社零消费同比开始逐步转

正，一定程度反应了下半年实际消费需求已经出现好转，这也与我们的直观感觉

基本匹配，因此 2023 年消费好转的大趋势仍然存在，只是时间点相对滞后。 

图14：社会零售品消费总额 图15：社会零售品消费总额-餐饮 

 

数据来源：银河期货、同花顺 

图16：CPI 图17：社零（剔除通胀）-2019vs2023 

 

数据来源：银河期货、同花顺 

今年生猪市场的参与方普遍对猪肉需求不太看好，在我们所参与的部分调研

中，屠宰企业也普遍反应自身主要的客户对于白条需求量在呈现下滑的特征，我
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们认为这其中的下滑一方面源于终端对于猪肉实际消化能力在减弱，但另一方面

可能更多还是发生在今年上半年以前。包括我们此前的草根调研也是发生在此之

前， 但实际上，进入 7-8 月后，我们明显可以感觉到猪肉消费开始有改善的倾向，

具体表现为生猪出栏量快速增加的同时，冻品库存在此期间还在呈现下行。意味

着猪肉表观需求量的增加。不过，关于猪肉消费状况到底如何，其实还存在很多

其他综合影响因素，难以直观定量来看，但我们仍然倾向于，今年下半年猪肉消

费可能存在边际上的好转。 

2.消费结构逐步向多元化转变 猪肉中长期面临替代压力 

猪肉消费最大不利影响因素主要体现在整体蛋白的消费结构上。2019 年中国

肉类人均年总消费量 45 公斤，略高于世界平均水平 34 公斤，但与发达国家仍有

较大差距，肉类消费量最大的美国年人均消费量达到 100 公斤，澳大利亚、欧盟

等发达国家肉类消费量也达到 70-80 公斤以上。但从肉类消费结构上看，中国人

均猪肉消费量已经达到全球前列，人均消费量达到 24 公斤，肉类总消费占比超

50%，世界平均水平仅 11 公斤，不难看出，中国蛋白消费结构中对于猪肉消费依

赖度相对较高。而反观欧美等发达国家则以牛羊肉、禽肉消费占比较高。造成这

种情况的原因主要受几方面因素影响：首先，居民消费习惯与各国历史文化沿革

有较大关系，中国属于传统的农耕文化，牛在早年本身属于生产资料，因而少有

居民直接食用牛肉，西方国家受影响较少，反而西方传统宗教将猪肉视为禁物，

这一点不难看出，对猪肉依存度较高的国家诸如韩国也同样与中国有类似的消费

结构；其次，鸡肉下游消费结构以团膳类居多，西方国家鸡肉消费量的快速攀升

一方面得益于白羽肉鸡养殖数量的不断增加，另一方面也与快餐消费占比的提升

有较大关系，鸡肉作为易得的原材料成为西方国家消费的主要蛋白来源，而中国

无论是肉鸡养殖结构（中国白羽肉鸡养殖在总禽类养殖占比中不及一般）或快餐

门店布局上与欧美及其他发达国家均有比较大的差异；此外，我们认为，相较于

牛羊肉而言，猪肉本身是次优品，不难看出，同样排名比较靠前的缅甸、智利等

国同样属于发展中国家，因而与国民收入水平也有较大关系。 

我们认为，随着中国经济的继续增长、国民收入水平的不断提高以及团膳、

外出餐饮类消费的不断增加，未来中国猪肉消费增长空间可能一定程度被其他肉
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类所替代，蛋白消费结构难免遇到转型。 

图18：各国人均肉类消费结构（千克） 图19：猪肉消费依存度（%） 

 

数据来源：银河期货、FAO 

图20：人均肉类消费总量（千克）（红色为中国，黄色为世界） 图21：人均猪肉消费总量（千克）（红色为中国，黄色为世界） 

 

数据来源：银河期货、FAO 

三、 养殖利润及产能 

1.养殖利润几乎全年亏损 行业现金流压力明显增加 

今年生猪养殖行业亏损比较严重，虽然绝对亏损深度并未达到 2021 年的深

度，但是整体亏损时间比较长。其中自繁自养总共亏损 44 周，仅 8-9 月期间猪价

反弹带动自繁自养利润重新浮在水面以上，盈利时长不超过 5 周，亏损深度来看，

今年平均亏损在 230 元/头左右，而 2021-2022 年总共亏损时长为 50 周，盈利 5 周，
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期间周度平均亏损在 276 元/头左右，整体来看，今年自繁自养亏损时长及深度与

21/22 年情况比较接近，而核心原因均是来源于生猪产能的释放。今年生猪产能较

2020 年更高，因此出栏量可能也会高于 2021-2022 年上半年这段时间，因此亏损

带动产能去化的格局可能仍将延续。 

图22：自繁自养利润（元/头）  

 

数据来源：银河期货、博亚和讯 

外购仔猪利润与 2021 年存在较大的形态差异，2023 年生猪整体呈现全年亏

损的状态，平均亏损深度在 260 元/头左右，2021 年亏损时长相对较短，仅 36 周

左右，但亏损深度较大，全年平均亏损在 480 元/头左右，最深度亏损达到 1500

元/头。与 2021 年有所不同的是，当年外购仔猪的深度亏损主要是受到此前“天

价仔猪”的不利影响。 

图23：外购仔猪利润（元/头） 

 

数据来源：银河期货、博亚和讯 



 

 11 / 16 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

整体来看，今年自繁自养成本并不算太高，全年自繁自养成本大约在 15.7 元

/头左右，低于 2021 及 2022 年，这主要是受到生猪生产性能快速增加带来的结果。

但外购仔猪成本相对较高，平均成本在 16.8 元/公斤，相对高于 2022 年，这主要

是因为去年四季度至今年 2 季度仔猪价格相对较高所致。 

图24：自繁自养成本（元/公斤） 图25：外购仔猪成本（元/公斤） 

 

数据来源：银河期货、涌益咨询 

此外，今年猪饲料价格整体维持高位，主要因为豆粕、玉米等原料价格仍然

相对较高。 

图26：育肥猪饲料价格（元/公斤） 图27：豆粕玉米价格（元/公斤） 

 

数据来源：银河期货、同花顺 

受今年养殖利润亏损较大影响，上市的 17 家上市企业经营性净现金流在今年

1 季度已经开始转负，2-3 季度虽然转正，但整体转正幅度并不大，预计全年净现

金流流入量将大幅缩小。另一方面，2023 年上市公司资产负债率水平有明显增加，

2023 年前 3 个季度平均资产负债率水平在 68%左右，高于去年的 65%以及过去几
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年 40-50%的平均水平。负债经营成为企业重要的生产经营模式，而由此伴生的融

资成本则进一步推高了生猪的养殖成本。 

图28：上市公司经营性现金流（亿元） 图29：上市公司资产负债率 

 

数据来源：银河期货、上市公司财报 

 

2.主动+被动去产能叠加 明年 2 季度以后猪价或迎来上涨 

我们倾向于今年生猪产能整体已经有不错的去化表现，2024 年猪价可能会有

一定的上行动力。具体来看，自 2022 年 12 月末能繁母猪存栏量达到 4390 万头以

上的绝对高位以来，今年 11 月能繁母猪存栏已经达到 4158 万头左右水平，环比

下降 5.28%，并且由于 12 月国内养殖利润仍然不佳，且春节前后通常为疫情高发

期，我们倾向于截止 12 月末，能繁存栏下滑可能达到 6%以上，并且在春节前后

能繁母猪存栏仍有进一步下滑可能。在去化的结构中我们倾向于规模企业去化幅

度不大，能繁存栏减量主要在散户，这主要是基于网站上零星公布的存栏环比变

化，可以看到今年下半年以来仔猪新落地数量基本没有怎么下降，这也间接印证

了上半年能繁存栏没有下降的情况。但是散户受影响可能较大，存栏去化整体略

有增加。 
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图30：能繁母猪存栏-农业农村部 图31：能繁母猪存栏-涌益 

 

数据来源：银河期货、农业农村部、涌益咨询 

今年能繁母猪产能去化主要有主动和被动两方面共同叠加所致。一方面，全

年养殖利润亏损导致市场淘汰多而补栏少，参照涌益口径来看，今年 1 月以来后

备母猪销量持续下滑，月均环比减幅大约在 4%左右。而淘汰母猪屠宰量年度同比

增幅大约在 3.7%左右，并且在今年 4 季度淘汰量呈现增加态势。另一方面，今年

4 季度疫情确实有略超预期表现，本轮疫情主要集中在北方地区，先后对能繁母

猪和中大猪存栏产生不利影响。可以看到今年 10 月下旬以来淘汰母猪与商品猪比

价降至低位，反应了市场淘汰母猪积极性大幅增加，同时进入 11 月以来，175 公

斤以上大猪与标猪价差开始呈现倒挂，反应了此前标猪受影响的情况。 

图32：后备母猪销量-涌益 图33：淘汰母猪屠宰量-涌益 

 

数据来源：银河期货、涌益咨询 
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图34：淘汰母猪/标猪 图35：生猪标肥价差 

 

数据来源：银河期货、涌益咨询 

今年疫情影响力度增加一方面因为本身生猪存栏较大的情况，由于生猪存栏

量增加后，市场通常容易出现更多高发的疫情，另一方面也是因为养殖利润亏损，

由于养殖利润亏损，养殖户防疫动力减弱，并且在出现疫情后更容易给出现清退

而非定点拔牙的情况。从数据上看，去年 2 月至今年 1 月，能繁母猪平均存栏在

4300 万头左右，今年 2 月以来能繁存栏大约在 4260 万头左右，如果考虑后面几

个月的继续下滑，预计同期所对应的能繁平均存栏在 4250 万头左右，同比下降

1.16%，如果直接线性外推，全年均价上行空间或比较有限。但是由于全年产能去

化速度相对较快，我们认为明年猪价可能会呈现前低后高的态势。 

 

第四部分  综合分析 

2023 年生猪市场养殖亏损时长、影响力广，猪价低迷导致产业整体生存难度

明显增加，而这背后主要原因仍然在于生猪整体产能高企。自 2021 年能繁母猪

迎来存栏高峰后，产能主动去化速度一直偏慢，一方面因为产业集中度提高，规

模企业抵御亏损和风险的能力在不断增加，另一方面也是因为生猪生产性能的不

断提高，从引种数据来看，国内在 2020-2021 年高养殖利润期间自海外进行了较

大数量的引种工作，一般从曾祖代或原种种猪到最终的商品猪产能投放需要 3 年

左右的时间，这也在一定程度上验证了今年生猪市场的高性能状态。此外，2022

年生猪市场呈现出一轮较长时间的价格反弹和丰厚利润，这也导致了产能去化被
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迫中断，能繁母猪存栏持续高位运行，奠定了后市的高供应格局。 

今年国内需求增量不足但上升趋势明确。整体社零数据在剔除通胀影响下低

于 2019 年，但是从月份来看呈现分化，下半年以来餐饮消费同比有所好转，这

也与我们对于猪肉消费直观感觉相近。不过从生猪大产业周期来看，猪肉在整体

肉类中消费占比较高，随着其他蛋白产品竞争力的提高以及国民经济的增长，猪

肉消费或仍有下滑空间。 

产能去化成为今年生猪市场的热点话题。在国内生猪产业度集中度偏高的情

况下，近年来产能去化持续偏慢并呈现出较明显的末端去化特点，受此影响，生

猪出栏体重也下滑，猪肉供应略呈现被动萎缩的特征。此外，今年疫情影响也一

度导致了能繁产能呈现了较大幅度的被动去化。 

基于此，我们对明年生猪市场谨慎看好。从年对年的角度来看，全年平均产

能去化幅度并不大，明年上半年仍要承接今年上半年能繁存栏带来的高供应。但

从去化的速度来看，年初至年末基本已达到了 5%左右的下降幅度，而其他口径

推算的去化幅度可能会更高于此，因此我们倾向于 3-4 季度后生猪出栏量将呈现

下滑，届时猪价可能会迎来相对可观的上涨。  
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