
 

农林牧渔行业上市猪企11月

生猪养殖数据跟踪：11 月猪

价快速反弹 持续关注产能去

化 
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11 月猪价快速反弹，全年猪价有望维持在 20 元/公斤。上市生猪养殖

企业 11 月猪价环比快速反弹。国庆后季节性行情如期启动，但由于市场大

肥猪结构性短缺，以及养殖户在经历前期较长时间亏损后压栏惜售情绪高

涨，本次猪价反弹高度超预期。目前来看，猪价在持续反弹接近两个月后

已经处于横盘震荡状态。我们判断，前期猪价上涨在一定程度上已经脱离

了供需基本面，预计近期猪价将持续保持震荡状态，不具备进一步上涨的

动力。我们维持全年生猪均价 20 元/公斤左右的判断不变，但需持续关注

冬春季节非瘟等疫情爆发风险。 

上市养殖企业 11 月出栏量明显下滑，出栏均重持续降低。各家企业

11 月生猪销量出现明显滞涨下滑趋势，主要原因是受二季度猪价大幅下滑

影响，外购仔猪企业逐渐停止外购，同时部分自繁苗企业投苗量也有所下

降，导致目前育肥猪出栏规模有所减少。从出栏均重看，由于 11 月正处于

猪价阶段性反弹高点，养殖端出栏情绪较为积极，压栏行为显著减少，出

栏均重持续降低。 

我们认为，在当前周期下行阶段，现金优势和成本优势是保证公司经

营稳定和安全度过本轮周期的最核心要素，各家企业纷纷停止外购仔猪育

肥以减少现金流损失，同时逐步提升自身生产成绩、降低养殖成本以减轻

亏损。 

猪价反弹或影响现阶段产能去化速度。我们认为，前期猪价深跌带来

了母猪产能迅速淘汰，而近期猪价强势反弹或影响现阶段产能去化速度。
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根据中国饲料工业协会数据，全国猪饲料产量在继 10 月环比下降 0.7%之

后，11 月再度回涨至 1141 万吨，环比增长 4.6%。此外，仔猪价格上涨

也接近 50%。我们判断，本轮猪价反弹或将造成 11 月全国能繁母猪存栏

环比降幅有所收敛。 

但目前以 16+元/公斤的猪价来看，仍未达到诸多养殖企业的成本线以

上，且在需求旺季过后猪价可能二次探底，养殖企业淘汰低效母猪产能、

增效降本的压力仍然较为急迫。 

全年出栏目标有望实现，养殖成本下降明显。临近年末，各公司陆续

进入年度产能布局和出栏目标实现的收官期。从产能布局看，各家企业均

储备了充足的扩张产能。从 1-11 月出栏数据看，大部分企业均有望实现预

先设定的出栏目标。与此同时，各家企业陆续加快了降本增效修炼内功的

步伐，随着前期高价外购仔猪的陆续出栏，近期养殖成本下降明显。我们

认为，随着各家猪企前期高价仔猪包袱陆续甩掉，自有种群结构持续优化

调整，生产效率进一步提升，全年完全成本有望得到改善，再叠加 Q4 猪

价反弹支撑企业阶段性巨额亏损修复，企业现金流有望得到改善。 

投资建议：我们认为，在经历本轮周期的首次探底后，养殖端已明显

承压，产能去化的趋势已经确立。但近期价格反弹带来的补栏提升，以及

二元高繁母猪占比提升带来的养殖效率提高，都将延后猪价见底的时间。

近期板块在反弹后又再次进入下行区间，筑底情绪较为浓厚。建议关注两

类企业，一是优选具备成本优势、现金流充裕的头部养殖企业；二是在猪
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价二次探底后建议关注产能储备和估值具备相对优势的小而美成长标的。 

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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