
投资摘要：

每周一谈： 5 月能繁母猪存栏微增 生猪价格周环比小幅回调 

商品生猪和仔猪价格小幅回调，二元母猪价格平稳

 商品生猪价格快速上涨后近期有所回调，周环比下降 1.51%。根据钢联数 
据，截至 6 月 21 日，商品生猪出栏均价 18.22 元/kg，周度环比下降

1.51%，猪价近期快速上涨后价格有所回调。

 仔猪价格跟随猪价波动，母猪价格周环比持平。截至 6 月 21 日，7kg 仔猪均 
价 665.24 元/头，周度环比下跌 2.27%、月度环比上涨 18.09%，仔猪价格在 
上周达到高点后有所回落，短期内跟随生猪价格波动。二元母猪均价

1736.19 元/头，与上周价格持平，月度环比上涨 9.95%。

 淘汰母猪价格周环比下跌。截至 6 月 21 日，钢联样本企业淘汰母猪均价

13.28 元/kg，周度环比下降 2.64%，月度环比上涨 12.07%。淘汰母猪与商品 
猪价格比值 0.73，较上周小幅下降，淘汰母猪价格周环比回落幅度大于商品  
猪。

出栏均重周环比上涨，预计短期压栏和二育情绪有所回升，标肥价差倒挂延续

 均重 5 月底以来周环比连续上涨。根据钢联数据，截至 6 月 21  日，商品猪出 
栏均重 124.22kg，周度环比上涨 0.19%；宰后均重约 92.02kg，周度环比上  
涨 0.21%。预计在短期猪价上涨刺激下、养殖户压栏情绪有所回升。

 5 月下旬标肥价差开始倒挂，周环比倒挂幅度有所加大。截至 6 月 21 日，标 
肥价差为 0.12 元/kg，标肥价差自从 5 月下旬开始倒挂，周环比倒挂幅度有所 
加大。标肥价格倒挂，主要原因为近期标猪价格快速上涨、肥猪价格跟随涨  
价，标猪价格实现反超。标肥价差如持续倒挂，预计将对短期上涨的二次育  
肥情绪有所压制。

5 月主要上市猪企合计出栏量环比正增长。主要上市猪肉企业 5 月份出栏情况公

布，猪企 5 月出栏量合计 1231.09 万头，环比增长 3.70%、同比小幅下降

0.71% 。1-5 月累计出栏量 6003.64 万头，同比增长 4.92%。其中，牧原股份、 
温氏股份 5 月单月及 1-5 月累计出栏量同比均实现增长，均好于我们统计范围  
内主要上市公司整体情况。

5 月能繁母猪存栏月环比微增，猪企盈利改善初期预计产能难以大规模修复

根据农业农村部数据，5  月末全国能繁母猪存栏量为 3996  万头、同比下降 

6.2%，较 2022 年 12 月末的阶段性高点减少394 万头，环比 4 月增加 10 万头、 

环比增长 0.25%，预计猪价上涨短期对产能修复有所刺激。根据 wind 截至 6 月 

21  日数据， 自繁自养头均养殖利润 382.68  元/头， 外购仔猪头均养殖利润 

366.56 元/头，目前猪价下，养殖企业预计已可实现盈利。猪企盈利改善初期， 

预计主要以偿还负债改善现金流为主，短期内难以扩张产能，产能预计难以大 

规模修复。去年 12 月至今年 5 月全国新生仔猪数量同比下降，下半年生猪出栏 

同比预计将有所减少，在三四季度旺季刺激下，猪价继续回升概率较大。目前 

猪价上涨带动生猪养殖板块预期修复，头均盈利改善有望催化行情。

投资策略：
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5  月能繁母猪存栏微增 生猪价格周环比

小幅回调
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1. 5 月能繁母猪存栏微增 生猪价格周环比小幅回调

商品生猪和仔猪价格小幅回调，二元母猪价格平稳

 商品生猪价格快速上涨后近期有所回调，周环比下降 1.51%。根据钢联数据， 

截至 6 月 21 日，商品生猪出栏均价 18.22 元/kg，周度环比下降 1.51%，猪价近 

期快速上涨后价格有所回调。

仔猪价格跟随猪价波动，母猪价格周环比持平。截至 6 月 21 日，7kg 仔猪均价   

665.24 元/头，周度环比下跌 2.27%、月度环比上涨 18.09%，仔猪价格在上周  

达到高点后有所回落，短期内跟随生猪价格波动。二元母猪均价 1736.19  元/头， 

与上周价格持平，月度环比上涨 9.95%。

 淘汰母猪价格周环比下跌。截至 6 月 21  日，钢联样本企业淘汰母猪均价 13.28 
元/kg，周度环比下降 2.64%，月度环比上涨 12.07% 。淘汰母猪与商品猪价格比 

值 0.73，较上周小幅下降，淘汰母猪价格周环比回落幅度大于商品猪。

图1：商品猪出栏均价

资料来源：钢联数据，申港证券研究所

图3：二元母猪销售均价
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图2：仔猪出栏均价
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资料来源：钢联数据，申港证券研究所

图4：淘汰母猪销售均价
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图5：淘汰母猪与商品猪价格比值
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资料来源：钢联数据，申港证券研究所

出栏均重周环比上涨，预计短期压栏和二育情绪有所回升，标肥价差倒挂延续

 均重 5 月底以来周环比连续上涨。根据钢联数据，截至 6 月 21 日，商品猪出栏 

均重 124.22kg，周度环比上涨 0.19%；宰后均重约 92.02kg，周度环比上涨 

0.21%。预计在短期猪价上涨刺激下、养殖户压栏情绪有所回升。

 5 月下旬标肥价差开始倒挂，周环比倒挂幅度有所加大。截至 6 月 21  日，标肥   

价差为 0.12 元/kg，标肥价差自从 5 月下旬开始倒挂，周环比倒挂幅度有所加大。 

标肥价格倒挂，主要原因为近期标猪价格快速上涨、肥猪价格跟随涨价，标猪  

价格实现反超。标肥价差如持续倒挂，预计将对短期上涨的二次育肥情绪有所  

压制。

图6：生猪出栏体重与宰后均重（kg）
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资料来源：钢联数据，申港证券研究所

图8：样本企业商品猪实际出栏量与计划出栏量（万头）
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5 月主要上市猪企合计出栏量环比正增长。主要上市猪肉企业 5 月份出栏情况公布， 

猪企 5 月出栏量合计 1231.09 万头，环比增长 3.70%、同比小幅下降 0.71% 。1-5    
月累计出栏量 6003.64 万头，同比增长 4.92% 。其中，牧原股份、温氏股份、神  

农集团、唐人神、京基智农 5 月单月及 1-5 月累计出栏量同比均实现增长，均好于  

我们统计范围内主要上市公司整体情况。

表1：主要上市企业 5 月出栏量情况

5  月出栏量 
（万头）

环比 同比 1-5  月累计出栏量 
（万头）

同比

牧原股份 586.00 7.52% 1.67% 2732.10 9.50%

温氏股份 237.89 -4.19% 13.63% 1204.17 22.93%

新希望 136.68 -7.41% -5.27% 740.21 -4.26%

大北农 51.96 0.25% 14.55% 248.99 4.28%

ST 天邦 55.63 22.21% -15.87% 252.32 3.16%

正邦科技 24.75 36.36% -41.02% 135.17 -50.19%

神农集团 18.76 9.64% 76.65% 85.56 53.06%

东瑞股份 6.99 29.21% 28.73% 29.04 -9.25%

唐人神 32.69 3.65% 10.70% 158.93 17.95%

罗牛山 6.45 -5.26% -13.11% 32.44 3.26%

天康生物 25.43 5.56% -0.63% 114.24 6.70%

金新农 9.52 -9.85% -12.26% 53.34 14.56%

京基智农 22.76 18.54% 52.55% 88.00 26.40%

正虹科技 1.30 142.43% -38.89% 2.92 -73.24%

*ST 傲农 14.28 -7.99% -71.42% 126.21 -38.31%

总计 1231.09 3.70% -0.71% 6003.64 4.92%

资料来源：各公司公告，申港证券研究所

上市猪企 5 月出栏均价环比上涨，大部分高于 15 元/公斤。我们统计范围内行业主 

要上市公司 5 月商品猪出栏均价均实现环比提升。5 月除神农集团、天康生物出栏 

均价低于 15 元外，其余猪企出栏均价都在 15 元/公斤以上。

表2：5 月商品猪出栏均价情况

5  月商品猪出栏均价 
（元/公斤）

4 月商品猪出栏均价 
（元/公斤）

5 月价格环比

牧原股份 15.52 14.80 4.86%

温氏股份 15.83 15.18 4.28%

新希望 15.42 15.13 1.92%
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大北农 15.66 14.83 5.60%

ST 天邦 15.88 15.17 4.68%

*ST 正邦 15.05 13.79 9.14%

神农集团 14.98 14.58 2.74%

东瑞股份 16.9 16.78 0.72%

天康生物 14.86 14.46 2.77%

金新农 16.16 15.39 5.00%

京基智农 15.74 15.24 3.28%

资料来源：各公司公告，申港证券研究所

5 月能繁母猪存栏月环比微增，猪企盈利改善初期预计产能难以大规模修复

根据农业农村部数据，5 月末全国能繁母猪存栏量为3996 万头、同比下降 6.2%， 

较 2022 年 12 月末的阶段性高点减少394 万头，环比 4 月增加 10 万头、环比增长 

0.25%，预计猪价上涨短期对产能修复有所刺激。根据 wind 截至6 月 21 日数据，
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自繁自养头均养殖利润 382.68 元/头，外购仔猪头均养殖利润 366.56 元/头， 目前 

猪价下，养殖企业预计已可实现盈利。猪企盈利改善初期，预计主要以偿还负债 

改善现金流为主，短期内难以扩张产能，产能预计难以大规模修复。去年 12 月至 

今年 5 月全国新生仔猪数量同比下降，下半年生猪出栏同比预计将有所减少，在三 

四季度旺季刺激下，猪价继续回升概率较大。 目前猪价上涨带动生猪养殖板块预 

期修复，头均盈利改善有望催化行情，建议重点关注生猪板块的投资机会。

图9：全国能繁母猪存栏
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 全国:能繁母猪存栏 月 万头

资料来源：ifind，农业农村部，申港证券研究所

图10：生猪养殖板块走势
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资料来源：wind，申港证券研究所

投资策略：

生猪养殖：建议积极布局资本结构合理、现金流安全、成长性卓越的企业，关注 

牧原股份、温氏股份、 巨星农牧、新五丰、华统股份。

肉鸡养殖：建议关注拥有白羽鸡自主种源的圣农发展，父母代鸡苗企业益生股份， 

商品代鸡苗企业民和股份。

动保板块：建议布局生物股份、非强免疫苗龙头科前生物、大型国企兽药龙头中 

牧股份、宠物渠道建设较好的瑞普生物，关注普莱柯、回盛生物。

种植业：建议关注登海种业、隆平高科、大北农。
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