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景气篇

生猪：产能增量有限，盈利能力持续

2024 年猪价中枢较 2023 年上移。伴  2023 年减产兑现，2024 年猪价开启景气周期。

➢ 以农业部活猪周度市场价测 ，本轮猪价自 3 月第 2 周开始  比转正，在 8 月第三周

实现周度最高价 20.92 元/kg；截止 11 月第 4 周，平均价约 17.2 元/kg， 比上涨 

11.2%、相比 2022 年下降 9%。

➢ 以博亚和讯生猪自繁自养 均盈利测 ，本轮行业盈利自 5 月第 4 周开始转正，在

8 月第三周实现 均最高盈利 681.76 元/ ；截止 11 月第 4 周，平均盈利 171.9 元
/ ，2023、2022 年 期平均盈利分别为-227.8 元/ 、144.7 元/ 。

表1：历年活猪周度均价季节性表现 表2：历年自繁自养 均盈利季节性表现
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资料来源：农业部，iFind，国盛证券研究 资料来源：博亚和讯，iFind，国盛证券研究

由于成本下降，2024 年表观猪价弱于 2022 年，但盈利 平较 2022 年更高。纵观
2023-2024 年猪价表现，养殖规模化的难升和市场预期的愈发谨慎反而使得猪价振幅
有 收窄。据全国畜牧总站，2023 年生猪规模化养殖比重 68%，较 2018 年难升 19%，

预计 2024 年将达到 70%；2024 年 6 月以来，主力合约持续 。

641



表3：生猪生产规模化 平难升 表4：生猪期货主力合约下半年持续

规模养殖比例 河南:新郑:价格:生猪( 三元)
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资料来源：全国畜牧总站，新牧网，国盛证券研究 资料来源：  ，博亚和讯，大连商品交易 ，国盛证券
研究

期货市场的 BACK 结构压制上行周期产业端的乐观预期，产业端  机生产减少，  重表现
愈发平稳。二育方面，据涌益咨询，7 月到 11 月二育占实际销量比例大部分时间在历史
均线 3.3%以下； 重方面，下半年宰后均重总 在 91kg 上下浮动，与 2023 年 平

相近，尚未出现旺季 重走强的趋势。

表5：2024 年下半年二育销售占比大部分时间在均线以下 表6：2024 年下半年宰后均重整 稳定
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资料来源：涌益咨询，国盛证券研究 资料来源：中国农业信息网，iFind，国盛证券研究

价格预测：2025 年全年生猪价格位于成本线上方。在 2024 年年度策略中，我们对各季

度猪价预测分别为 13.5 元/kg、14.5 元/kg、17.3 元/kg、20.5 元/kg，实际各季度猪价

分别为 14.8 元/kg、16.5 元/kg、19.7 元/kg、17.7 元/kg（Q4 截止 2024 年 11 月第么

周），实际结果较预测结果而言，涨价有  难前。2024 年上半年受 2023 年年末猪病影

响，导致生猪供应减量超预期，此后伴   节前出栏节奏收紧，难前涨价；实际旺季受产

能效率难升和消费弱于往年影响，猪价承压。
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avg. 2023 2024



表7：猪价表现与国盛猪价预测对比

（元/kg） 猪价 预测结果
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资料来源：国家牛计局，农业农村部，钢联数据，国家发改委，iFind，国盛证券研究

2025 年供应迷有恢复但增量有限，我们认为猪价大概率运行在 2023 年 平与 2024 年
平 间。依据能繁母猪存栏量变化、效率难升以及需求季节性变化，我们对 2025 年生

猪均价进行估 ，假设如下：

1、2025 年全年效率指标（MSY）约在 20 左右；

2、2025Q1-Q4 出栏均重分别为 124 公斤、122 公斤、124 公斤、124 公斤；

3、2024Q4、2025Q1 能繁母猪季度存栏量环比均上升 1%。

4、2025Q1-Q4 行业平均成本分别 15.0 元/kg、14.5 元/kg、14.0 元/kg、14.0 元/kg。

从而匡 2025 年 4 个季度生猪价格分别为 15.5 元/kg、13.5 元/kg、16.4 元/kg、17.7
元/kg，全年均价约为 16 元/kg。

表8：2025 年各季度生猪价格预测表

时间 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2025
猪价

（元/kg） 15.5 13.5 16.4 17.7 16.0

资料来源：国家牛计局，农业农村部，钢联数据，国家发改委，iFind，国盛证券研究

家禽：产能继续回升，关注消费回暖

➢ 白羽肉鸡：重视中游产能与下游消费。

祖代-父母代环节：祖代产能充裕，结构紧缺支撑父母代涨价。伴 国产种鸡 广，祖代

环节在量的层面走出紧平衡格局，在对于国产种鸡性能乐观的假设下，预计未来 2 年祖

代产能的对于下游的释放充裕。2024 年 1-10 月，全国祖代种鸡更新量 125.9 万那， 

比增长 17.8%；2024 年 10 月，全国在产祖代平均存栏量 135.8 万那， 比增长 16.9%。



表9：2024 年 1-10 月全国祖代种鸡累计更新量 125.9 万那 表10：2024 年 10 月全国在产祖代平均存栏量 135.8 万那

（万那） 祖代雏鸡更新量 YoY
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资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究 资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究

在祖代产能充裕的预期下，产能向下传导不再是“约束”问  ，而是“兑现”问   。祖代

产能的利用率，决定了最终供应的弹性。从 2023 年向 2024 年传导结果来看，截止

2024 年 11 月第二周父母代鸡苗月均销量 603 万那，较 2023 年增加 9.6%，而 2023 年
祖代更新量 比增幅达到 32.9%，纵使 2023 年祖代更新量大幅增加，但是父母代鸡苗

的价格却依然居高不下。

表11：祖代更新增 与父母代鸡苗销量增 对比 表12：父母代鸡苗价格情况
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资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究 （2024 年父母代截止 11
月第二周）

资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究

结构问 是影响祖代利用率和父母代价格的核心。2023 年祖代迷有增加，但仍以国产品种

为主，2023 年的祖代更新结构中美国品种约占 29.8%、新西兰品种约占 28.2%、中

国品种约占 42.1%，但实际进入 2024 年的销售，国产与美国品种占比则与 2023 年情况相

反，1-9 月累计看，美国品种占 56.1%、新西兰品种占比 25.4%、国内品种占比 18.5%。美

国品种的高需求度和稀缺性难升了父母代鸡苗的价格， 时压制了国产种鸡的利用率。



资料来源：钢联数据，国盛证券研究 资料来源：钢联数据，国盛证券研究

父母代-商品代环节：养殖需求增加，终端消费承压。2024 年，行业盈利总 呈现为种禽

端好于 宰端和养殖端，优其下半年鸡苗反季节上涨后，父母代养殖盈利  平大幅上升。
截止 2024 年 11 月，父母代、商品代养殖、商品代 宰单羽盈利分别为 0.5 元、0.2
元、0.2 元，较 2023 年分别+0.4 元、+0.2 元、-0.5 元。

表15：白羽肉鸡各环节盈利情况
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资料来源：钢联数据，国盛证券研究

从商品代供应出发，2024 年 1-10 月，商品代鸡苗累计产量约70.2 亿只， 比减少0.4%，

可以大致判断 2024 年商品代供应量整 平稳，从而我们理解鸡苗涨价的背后是养殖端
的扩容带来的增量需求，而毛鸡与鸡肉的疲软背后是消费端的承压。

展望 2025 年，从父母代产能看，截止 2024 年 11 月第二周父母代鸡苗月均销量 603 万
那，较 2023 年增加 9.6%，若未来 2 个月增幅持续且种鸡性能不出现重大变化下，则我

们认为 2025 年商品代肉鸡供应至少增加近 10%，因而 2025 年需要白鸡消费端的回升

来 盖供应增量，以 动商品代环节走出价格困境。
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资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究 资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究

➢ 黄羽肉鸡：2024 年黄羽肉鸡产能整 波动回升，年中产能达到较高 平，截止 2024
年 11 月第 3 周，协会监测样本在产父母代存栏量 1293.3 万那， 比增长 2.4%。

由于种禽端供应充裕，黄鸡产能端矛盾不大，更多以价格跟 者状 与其 蛋白价

格走势联动。

表18：截止 2024 年 11 月第 3 周协会监测样本在产父母代存栏量
比增长 2.4% 表19：黄鸡价格与生猪价格联动性高
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资料来源：中国畜牧业协会，国盛证券研究 资料来源：中国畜牧业协会，农业部，iFind，国盛证券研究

原料：宽 格局延续，梅料成本稳降

国产新季玉米供应充足。11 月农业部对 24/25 年国内玉米产量预估为 2.97 亿吨， 比

增加 2.8%，增产基于面积增加 1.5%至 6.7 亿亩和单产难升 1.3%至 441 公斤/亩。需求
方面，农业部预计国内消费量增加 1.6%至 3 亿吨，产需缺口进而有望收窄至 263 万吨。
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资料来源：农业农村部，国盛证券研究 资料来源：农业农村部，国盛证券研究

海 方面，全球（除中国）玉米 2024/25 新作产量预计在 9.3 亿吨， 比减少 1.4%，迷  

然产量下降，但由于上一年度基数偏高，产量依然位于历史高位 平，库存消费比10.5%， 

比略降 0.5pct。分国别来看，减产国主要以北半球为主，美国、欧盟、乌克兰预计分

别减产约 502 万吨、265.2 万吨、630 万吨。南半球承担约 600 万吨的增产预期。

表22：24/25 年玉米主产国增减产情况（百万吨） 表23：2024/25 年度全球（除中国）库消比略降
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资料来源：USDA，  ，iFind，国盛证券研究 资料来源：USDA，iFind，国盛证券研究

伴  国内玉米生产能力恢复，玉米进口依赖度有   下降。2020 年后，国内玉米进口量呈现

明显上升 势，量级从过去的不到 500 万吨增加到 1000-3000 万吨。

➢ 进口量：2024 年前三季度进口量约 1287 万吨， 比减少约 22%。根据农业部预

期，24/25 年度的进口量在 1300 万吨。

➢ 进口结构：结构层面的变化主要变现为对美依赖度的下降。2021-2022 年，进口美

国玉米的比例约在 70%，2023 年降至 26%，2024 年前三季度在 16%，量级降至
205 万吨。
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表24：近年来玉米进口量变化 表25：近年来玉米进口结构变化

（万吨） 玉米进口量 YoY 
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资料来源：iFind， 易网，国盛证券研究 资料来源：iFind， 易网，国盛证券研究

增产格局下，国内玉米价格低位震荡，梅用消费增加与深加工低价建库或带动价格回暖， 

但供给宽 格局尚难扭转。

表26：内 盘玉米价格情况
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大豆：关注南半球增产兑现。全球大豆 2024/25 新作产量预计在 4.25 亿吨， 比增长

7.8%，库存消费比 32.7%， 比增长 3.5pct。今年前期美国大豆优良率为近 3 年最高

平，一度年度增产预计约 10%，但 10 月以来优良率开始下降，低于 2020 年，从而导致

增产幅度下调至 7%左右。 着北半球作物进入收获期，大豆定价锚向南半球转移，目前

南半球增产预期达到 1879 万吨（巴西+10.5%、  根酿+6%），若增产兑现，则新季大

豆仍是创纪录产量 平，年底需观察南美能气变化情况对大豆的影响。



表27：24/25 年大豆主产国增减产情况（百万吨） 表28：24/25 年全球大豆产量预期与库消比增至偏高 平
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资料来源：USDA，iFind，国盛证券研究 资料来源：USDA，iFind，国盛证券研究

南美大豆进口依赖度进一步增强。我国大豆进口量持续在较高 平，年进口量在 2020 年后

保持在 9000~10000 万吨。

➢ 进口量：2024 年前三季度进口量 8184.9 万吨， 比增长 8%。根据农业部预期， 

24/25 年度的进口量在 9460 万吨。

➢ 进口结构：结构层面主要表现为对美依赖度的下降，2023 年进口美大豆占比 24%，

今年前三季度占比 18%，2023 年进口巴西+ 根酿占比约在 73%，今年前三季度增
至 79%。

表29：近年来大豆进口量变化 表30：近年来大豆进口结构变化
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资料来源： 易网，iFind，国盛证券研究 资料来源： 易网，iFind，国盛证券研究

国内大豆现货价格基本 着进口成本运行，在南美能气生产未出现重大变数下，目前全

球大豆的供应宽 预期不变，价格维持弱势运行。
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