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农林牧渔 行业报告 
 

  
行业供需表现：5 月猪价震荡，月度均价小幅回升。农业农村部监测数据显示，

2026年5月仔猪、活猪和猪肉均价分别为23.35元/公斤、10.15元/公斤和20.03

元/公斤，环比变化分别为-0.63%、0.80%和-1.67%。猪价 3-4 月份加速下行

触底后小幅反弹，5 月维持底部震荡，均价小幅回升，截至 6 月 10 日，全国

外三元生猪均价 9.50 元/公斤。 

供应端：5 月生猪正常出栏，市场供给充足；下旬出栏均重略降，月末养殖端

存在看涨情绪，但短期供给宽松局面未扭转，制约猪价上行空间。6 月出栏日

少于 5 月，日出栏压力增强，前期压栏与二育猪源仍在持续释放，短期出栏压

力仍未缓解。需求端：五一后终端需求惯性回落，5 月生猪屠宰开工率环比下

滑 1.81 个百分点至 33.5%。屠宰企业很多处于满库状态，终端走货偏慢，冻

品入库支撑不足。天气转暖后标肥价差收窄，抑制二育补栏。进入 6 月，传统

端午补库行情未有明显体现，6 月需求整体偏弱，预计短期猪价底部震荡为主。 

产能变化趋势：国家统计局数据显示，26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万

头，同比下降 3.3%，相比 25 年末下降 1.44%。5 月产能去化继续加速，涌益

能繁存栏样本数据环比下降 1.10%（4 月-0.70%），钢联样本数据环比下降

1.32%（3月-0.89%）。截至 26年 6月 19日，行业平均自繁自养生猪亏损 345.53

元/头，外购仔猪亏损 339.09 元/头，25 年以来行业亏损已达 8-9 个月。6 月仔

猪价格已跌至年内低位，仔猪进入淡季，行业亏损补栏需求下滑。前期压栏猪

源及消费淡季对 6-7 月份猪价形成压制，短期猪价预计维持低位震荡。 

政策调控修订，调控细则持续落实。2026 年政策精细化调控趋势持续，5 月

农业农村部印发《生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》，设定全国能

繁母猪正常保有量稳定在 3750 万头左右。产能调控细则在持续落实：新版调

控方案出台后，6 月 10 日《山东省生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》

发布，山东省是首个公开发布具体生猪调控目标及细则的省级行政区。方案明

确，在 2025 年末能繁母猪存栏基础上再调减 17.9 万头，减幅约 6.7%，占全

国生猪总产能调控目标的 11.9%。近日农业部与发改委再次组织主产省份和头

部企业召开座谈会，指导地方和企业精准调控，要求大型猪企响应号召，发挥

带头作用；相关省份加强监管，修订落实产能调控方案。政策层面持续加码产

能逆周期调控，我们判断 3750 万头产能调控目标将有序完成。 

后市周期预判：短期供过于求局面未缓解，猪价底部震荡和行业现金流的持续

失血将带来产能的加速去化；生猪产能调控方案的修订奠定了产能去化的政策

基础，执行层面持续监督、细化落实下，产能调控目标有望有序完成。我们判

断，调控与亏损的共同作用下，产能去化将逐步深化。目前行业正处于产能去

化的关键阶段和左侧布局的窗口期。估值方面，行业指数 PB 处于低位，市场

对于去化节奏与深度较为悲观，我们认为产能去化加速已初步兑现，磨底与去

化将持续进行，预计去化持续将提振板块行情，持续推荐生猪养殖板块的投资

机会。标的方面建议关注成本行业领先，业绩兑现度高的头部养殖标的牧原股

份，其他受益标的包含温氏股份、德康农牧、天康生物、神农集团等。 

 

未来 3-6 个月行业大事： 
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5 月上市企业销售数据： 

 销售均价环比回升。牧原股份、温氏股份、正邦科技和新希望 5 月份实

现生猪销售均价分别为 9.80、9.70、10.01 和 9.48 元/公斤，均价环比分

别回升 3.70%、4.64%、8.10%和 3.61%。 

 出栏量环比下降。牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科技 5

月份实现生猪销量分别为 688、265、136 和 96 万头，环比分别变动

-3.64%、-18.15%、-0.12%和-7.71%，合计出栏量环比下降 6.73%。 

 出栏均重下降。牧原股份、温氏股份、新希望 4 月出栏均重分别为 126.98、

119.16和101.26公斤。已公布月度出栏体重的公司出栏均重大部分下降，

平均出栏体重下降。 

风险提示：产能去化不及预期，动物疫病风险，企业成本控制不及预期等。 
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1. 猪价小幅回升，产能去化加速 

5 月猪价震荡，月度均价小幅回升。农业农村部监测数据显示，2026 年 5 月仔猪、活猪和猪肉均价分别为

23.35 元/公斤、10.15 元/公斤和 20.03 元/公斤，同比变化分别为-40.34%、-32.35%和-22.32%，环比变化

分别为-0.63%、0.80%和-1.67%。猪价 3-4 月份加速下行触底后小幅反弹，5 月维持底部震荡，均价小幅回

升，截至 6 月 10 日，全国外三元生猪均价 9.50 元/公斤。 

图1：猪价走势（元/千克） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

供应端：5 月生猪正常出栏，市场供给充足；下旬出栏均重略降，月末养殖端存在看涨情绪，但短期供给宽

松局面未扭转，制约猪价上行空间。6 月出栏日少于 5 月，日出栏压力增强，前期压栏与二育猪源仍在持续

释放，短期出栏压力仍未缓解。需求端：五一后终端需求惯性回落，5 月生猪屠宰开工率环比下滑 1.81 个百

分点至 33.5%。屠宰企业很多处于满库状态，终端走货偏慢，冻品入库支撑不足。天气转暖后标肥价差收窄，

抑制二育补栏。进入 6 月，传统端午补库行情未有明显体现，6 月需求整体偏弱，预计短期猪价底部震荡为

主。 

图2：生猪屠宰开工率   图3：宰后均重：白条猪肉瘦肉型（公斤） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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大宗原料走势相对平稳。近期大宗原材料现货价格表现相对平稳，截至 6 月 11 日，全国玉米市场价 2.49 元

/公斤，同比上涨 1.2%；全国豆粕市场价 3.21 元/公斤，同比下降 4.70%。由于猪价小幅反弹，5 月猪粮比价

回升至 4 以上，截至 6 月 19 日，全国猪粮比价小幅回升至 4.05:1。 

图4：大宗原料市场价（元/公斤）  图5：大宗原料期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

行业深亏，产能去化加速。国家统计局数据显示，26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万头，同比下降 3.3%，

相比 25 年末下降 1.44%。从三方数据来看，5 月产能去化继续加速，涌益能繁存栏样本数据环比下降 1.10%

（4 月-0.70%），钢联样本数据环比下降 1.32%（3 月-0.89%）。截至 26 年 6 月 19 日，行业平均自繁自养生

猪亏损 345.53 元/头，外购仔猪亏损 339.09 元/头，25 年以来行业亏损已达 8-9 个月。6 月仔猪价格已跌至

年内低位，仔猪进入淡季，行业亏损补栏需求下滑。前期压栏猪源及消费淡季对 6-7 月份猪价形成压制，短

期猪价预计维持低位震荡，产能去化将持续推进。 

政策调控修订，调控细则持续落实。2026 年政策精细化调控趋势持续，2026 年中央一号文件提出强化生猪

产能综合调控。5 月农业农村部印发《生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》，设定全国能繁母猪正常

保有量稳定在 3750 万头左右，继 2024 年 2 月的 3900 万头再次下调。26 年一季度末能繁母猪存栏量 3904

万头，相比新的正常保有量仍有 4.1%的超额。产能调控细则在持续落实：新版调控方案出台后，6 月 10 日

《山东省生猪产能综合调控实施方案（2026 年修订）》发布，山东省是首个公开发布具体生猪调控目标及细

则的省级行政区。方案明确，在 2025 年末能繁母猪存栏基础上再调减 17.9 万头，减幅约 6.7%，占全国生

猪总产能调控目标的 11.9%。近日农业部与发改委再次组织主产省份和头部企业召开座谈会，指导地方和企

业精准调控，要求大型猪企响应号召，发挥带头作用；相关省份加强监管，修订落实产能调控方案。政策层

面持续加码产能逆周期调控，我们判断 3750 万头产能调控目标将有序完成。 

我们认为，短期供过于求局面未缓解，猪价底部震荡和行业现金流的持续失血将带来产能的加速去化；生猪

产能调控方案的修订奠定了产能去化的政策基础，执行层面持续监督、细化落实下，产能调控目标有望有序

完成。我们判断，调控与亏损的共同作用下，产能去化将逐步深化。 
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图6：全国能繁母猪存栏及变化（万头 %）  图7：仔猪价格跟随生猪下行（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：iFinD，农业农村部，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

目前行业正处于产能去化的关键阶段和左侧布局的窗口期。估值方面，行业指数 PB 处于低位，市场对于去

化节奏与深度较为悲观，我们认为产能去化加速已初步兑现，磨底与去化将持续进行，预计去化持续将提振

板块行情，持续推荐生猪养殖板块的投资机会。标的方面建议关注成本行业领先，业绩兑现度高的头部养殖

标的牧原股份，其他受益标的包含温氏股份、德康农牧、天康生物、神农集团等。 

图8：生猪养殖盈利（元/头）  图9：生猪养殖指数 PB 估值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2. 销售均价回升，出栏量及体重环比下降 

销售均价环比回升。生猪养殖企业 5 月份销售均价环比小幅回升，其中牧原股份、温氏股份、正邦科技和新

希望 5 月份实现生猪销售均价分别为 9.80、9.70、10.01 和 9.48 元/公斤，均价环比分别回升 3.70%、4.64%、

8.10%和 3.61%。 
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图10：上市生猪养殖企业销售均价跟踪（元/公斤） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

月度出栏量大部下滑。大部分企业 5 月出栏量环比下滑，牧原股份（商品猪）、温氏股份、新希望和正邦科

技 5 月份实现生猪/商品猪销量分别为 688、265、136 和 96 万头，环比分别变动-3.64%、-18.15%、-0.12%

和-7.71%。 

图11：上市生猪养殖企业月度销量（万头） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

5月合计出栏量环比下降。我们在统计可比的19家上市猪企26年5月合计出栏1692万头，同比增长8.10%，

环比下滑 6.73%；26 年 1-5 月合计销量同比增长 9.74%，累积销量同比增长超过 50%仅有正邦科技一家。 
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表1：上市猪企出栏量（万头）情况 

 26 年 5 月销量 销量环比 销量同比 26 年 1-5 月销量 销量同比 

牧原股份(商品猪） 688  -3.64% 7.45% 3239  3.23% 

温氏股份 265  -18.15% -6.55% 1482  6.49% 

新希望 136  -0.12% 2.01% 684  -3.92% 

德康集团 110  4.95% 26.36% 495  15.26% 

正邦科技 96  -7.71% 50.92% 463  59.85% 

天邦食品 74  10.31% 47.18% 321  31.06% 

中粮家佳康 56  4.29% 4.10% 262  5.78% 

唐人神 39  -28.56% -18.23% 236  8.40% 

大北农（参股） 34  -11.86% -12.81% 207  16.96% 

巨星农牧 34  -16.68% 3.41% 190  28.14% 

神农集团 31  -2.35% 33.81% 147  11.60% 

天康生物 26  -8.23% 14.63% 145  12.75% 

华统股份 24  -5.64% 18.83% 137  27.62% 

京基智农 21  -17.71% 3.37% 115  29.87% 

傲农生物 18  -22.44% 13.06% 90  41.18% 

金新农 16  8.61% 95.93% 77  47.99% 

东瑞股份 12  -27.89% -24.13% 76  19.27% 

罗牛山 10  20.84% 77.74% 37  40.09% 

正虹科技 1  -41.72% 4.76% 4  17.49% 

合计销量 1692  -6.73% 8.10% 8408  9.74% 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

出栏均重下降。牧原股份、温氏股份、新希望 5 月出栏均重分别为 126.98、119.16 和 101.26 公斤。已公布

月度出栏体重的公司出栏均重绝大部分下降，平均出栏体重下降。 
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图12：上市生猪养殖企业出栏均重（公斤） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，东兴证券研究所 

养殖成本决定经营韧性。我们预计 26 年猪价与产能的拉锯会拉长磨底期。养殖成本决定了企业是否穿越周

期，攫取行业超额收益。牧原股份、温氏股份、德康农牧属于成本领先梯队，具备成本优势的养殖龙头企业，

具备长期攫取超额收益的竞争优势，推荐关注成本领先的头部猪企。 

表2：上市猪企养殖成本梳理（元/公斤） 

上市猪企 2026 最新成本 2026 目标成本 

牧原股份 11.6（5 月） 11.50 

温氏股份 11.8（4 月） 11.80  

德康农牧 11.9（4 月） 11.30  

新希望 12.22（Q1 正常场线）  

天邦食品 12.66（Q1）  

大北农 12（3 月）  

天康生物 12.28（3 月） 12.00  

金新农 12.77（4 月） 12.50  

京基智农 13.3（3 月） 12.00  

神农集团 12.1（3 月） 11.50  

东瑞股份 13.8（4 月） 13.00  

巨星农牧 12.7（Q1) 12.00  

正邦科技 13.3（3 月生产端)  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 风险提示 
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产能去化不及预期，动物疫病风险，企业成本控制不及预期等。  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 农林牧渔行业 2026 年中期策略：周期蓄势，静待曙光 2026-06-22 

行业深度报告 农林牧渔行业：厄尔尼诺来袭，关注农产品“天气溢价” 2026-06-02 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价低位振荡，产能调控方案修订—生猪养殖行业月度跟踪 2026-05-22 

行业普通报告 农林牧渔行业：3 月生猪亏损加剧，能繁去化累积—生猪养殖行业月度跟踪 2026-04-24 

行业深度报告 农林牧渔行业：南非一型口蹄疫传入，关注畜牧业供给收缩和疫苗进展 2026-04-16 

行业普通报告 农林牧渔行业：节后猪价加速下行，产能去化在即—生猪养殖行业月度跟踪 2026-03-20 

行业普通报告 农林牧渔行业：节前猪价转跌，1 月出栏环比下行—生猪养殖行业月度跟踪 2026-02-26 

行业普通报告 
农林牧渔行业：提升农业综合生产力，强化生猪产能综合调控—2026 年中央一号文

件点评 
2026-02-05 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期回暖，不改去化趋势—生猪养殖行业月度跟踪 2026-01-30 

行业普通报告 农林牧渔行业：欧盟猪肉反倾销税落地，国内供需格局向好 2025-12-25 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：主业经营稳健，坚定研发投入 2026-05-04 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料销售目标超额完成，海外市场高速发展 2026-04-29 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：关税冲击代工业务，关注爵宴及新西兰品牌 2026-04-29 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：费用投入加大，自主品牌维持高增 2026-04-28 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：成本优势筑牢护城河，屠宰首年盈利 2026-03-31 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：生猪养殖持续降本，屠宰单季扭亏 2025-11-05 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：海外业务短期承压，毛利率稳步提升 2025-08-28 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：国内玉米业务承压，巴西隆平减亏明显 2025-08-28 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：北美产能更进一步，自主品牌快速成长 2025-08-12 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料市占率持续提升，海内外有望共同增长 2025-07-31 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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