
 

农林牧渔行业周报：养殖产
能去化未止 “猪粮比”亦
是核心 
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生要猪点养殖: 

暂缓 11 月中旬以来的跌势,本周国内生猪价格探底回升,河南地区生猪

报价 16.25 元/公斤,周跌 0.35 元,周中价格跌至 15.25 元/公斤的近两个月

低位。仔猪价格维持反弹高位,交易热情较高,反观二元母猪价格延续低迷,

自 10 月以来延续与下游仔猪与育肥猪价格的背离,也验证官方对母猪存栏

量过剩的判断,当前 4300 万头的母猪存栏距离合理的 4100 万头仍有去化

的空间。 

Wind 数据显示,自繁自养利润再次跌破盈亏平衡点,处于 0 值之下;外

购仔猪利润虽有下滑,但仍大于 0 值。这与不同养殖模式成本变动有关,月初

的专家交流中提到“目前全国自繁自养平均成本大概是 16 元/公斤左右,而

外购仔猪的养殖成本已经回落至 15 元/公斤左右,而高峰期的外购仔猪成本

大概是在 28 元/公斤左右。自繁自养的成本较去年还有上涨,去年一季度在

14 元/公斤左右,今年三季度在 17 元/公斤左右。11 月份以来,受玉米价格

回落和母猪效率提升影响,成本略有下降。” 

我们反复提到,行业平均的养殖利润处于 0 值附近,一定代表一些养殖

主体处于亏损,一些养殖主体处于盈利状态,行业分布的广泛性以及养殖能

力的差异性决定了“成本带”的宽度。 

距离成本带越高的主体即使在全行业盈亏平衡状态下(-100,100,定性

概念)也面临较大的压力,当利润向盈亏平衡的下限如-100 元波动时,那些高

成本主体将成为退出的主力。它们将是母猪完成从 4300 万头向 4100 万头
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调整的关键。 

当前市场普遍预期春节前猪价维持弱势格局,因年末出栏量集中。农业

农村部数据显示,11 月份全国规模以上屠宰企业屠宰量为 2649 万头,同比

增长了 63%。供应充足叠加需求不足(疫情点状爆发,就地过年之声再起),

猪价预计延续窄幅波动,成本仍是决定猪价的关键,我们延续对粮价的乐观。

预计板块将较长时间维持在低估值区间波动,建议谨慎参与,动态跟踪。 

禽养殖: 

白羽鸡方面:本周益生股份、民和股份、仙坛股份和圣农发展披露 11

月销售数据,截止 11 月,益生和民和 2021 年累计销售鸡苗 7.45 亿只(同比

2020 年持平),圣农累计销售鸡肉产品 96 万吨(同比 2020 年增加 8.2%)。

11 月价格方面,益生和民和鸡苗销售均价分别为 2.18 元/羽和 1.7 元/羽。

均低于目前鸡苗成本(协会公布的 11 月商品代鸡苗成本为 2.46 元/羽);下游

鸡肉销售方面,圣农鸡肉销售均价为 9830 元/吨,仙坛销售均价为 8690 元/

吨。目前鸡肉综合价格处于历史低位,价格低于大部分企业成本线,行业优秀

标杆也出现阶段性亏损,行业现金流正加速消耗。另外,根据博亚和讯测算,9

月以来,全行业出现全面亏损,上半年盈利颇丰的父母代种鸡场也出现亏损,

未来行业产能有望超预期缩减。持续关注行业种鸡产能调节及下游冻品库

存消化节奏。 

黄羽鸡方面:本周黄鸡价格以下跌为主。根据新牧网,截止 12 月 17 日,

快大鸡均价为 7.06 元/斤(周环比下跌 1.5%,同比上涨 12.42%),中速鸡均价
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为 7.18 元/斤(周环比下跌 6.1%,同比上涨 14.3%),慢速鸡均价为 8.91 元/

斤(周环比下跌 1.8%,同比上涨 13.1%)。根据禽业协会数据,截止 12 月 5 日,

在产父母代存栏为 1346 万套,同比下降 8.3%,当前父母代存栏已接近两年

半以来低位,回到 2018 年的正常水平。祖代存栏为 245 万套,其中在产和后

备祖代存栏为 136 万套和 109 万套,同比下降 0.24%和下降 11.14%。我们

认为,目前行业产能去化,是从供给过剩到供需紧平衡的过渡。在产父母代种

鸡存栏的下降,能够确定未来 2-3 个季度商品代出栏是减少的,祖代种鸡存

栏也已出现下滑,黄鸡价格预计能够企稳。从整个周期维度来看,明年价格会

好于今年。目前行业产能去化仍在持续,我们认为板块周期反转时间点或快

于生猪板块。龙头企业市占率稳步提升,有望迎来量价齐升局面。 

风险提示:下游消费复苏不及预期;原材料价格大幅波动;农业政策落地

不达预期。 
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