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摘要

2021年以来，猪周期进入下行通道，生猪产能加速释放，猪价持续下跌。2021年 6月
起，生猪养殖企业收益击穿成本，行业进入亏损状态。2021 年，生猪养殖企业陆续出现盈

利能力及现金流情况恶化、债务负担加重等情况，部分企业信用级别或展望下调，但未发生

实质性违约。2021年，行业内新发债券规模同比大幅增加，到期规模远小于发债规模，呈

现直接融资净流入态势。考虑到 2021年末能繁母猪存栏量仍处于高位，短时间内出清低效

产能及需求增长影响有限，预计猪价仍将低位徘徊至 2022年上半年，此后有望迎来猪周期

上行拐点；在生猪养殖企业实现扭亏为盈前，需关注行业内企业信用状况。本轮周期后，抗

风险能力较弱的生猪养殖户将进一步出清，生猪养殖行业集中度有望提升，行业格局将有所

优化。

一、行业现状

本轮猪周期自 2018 年开始。2021 年初以来，猪周期进入下行通道，生猪产能加速释放，

猪价持续下跌。2021 年 6 月起，生猪养殖企业收益击穿成本，行业进入亏损状态。截至 2021
年 11 月末，能繁母猪存栏量仍处于高位，预计未来一段时期内生猪供给持续宽松。

背景：自 2018年 8月非洲猪瘟在中国爆发以来，中国生猪养殖户加速生猪出栏、减少

补栏。2019年 9 月，中国能繁母猪存栏量降至 1913万头，为 2009年以来的历史最低点。

随着能繁母猪存栏量的减少，生猪供给紧张，行业景气度止跌回升。2019年 11月猪肉价格

达到历史最高点 40.98元/公斤，养殖户陆续补栏。2020年上半年，在非洲猪瘟疫情叠加能

繁母猪实际产能恢复不及预期等因素影响下，能繁母猪存栏量及生猪出栏量仍处低位，猪肉

价格继续高位运行，生猪养殖行业景气度提升拉动养殖户补栏积极性；截至 2020年 11月末，

中国能繁母猪存栏量突破 4100万头，生猪产能开始集中释放。2021年以来，生猪产能供给

过剩带动猪价进入快速下行通道。

1、产能与产量

在猪周期运行逻辑中，能繁母猪存栏量是先行指标，后备母猪仔培育为能繁母猪约需 4
个月，能繁母猪受孕分娩约需 114天，仔猪育肥至出栏约需 6个月。能繁母猪存栏量决定了

未来 10~12个月生猪出栏量，从而影响市场生猪供应。

以正常年份全国猪肉产量在 5500万吨时的生产数据为参照，农业农村部设定全国能繁

母猪正常保有量约为 4100万头。截至 2020年末，中国能繁母猪存栏量为 4161万头，超过

上一个上行期（2015－2017年）的平均水平。2021年以来，能繁母猪存栏量持续增加。根

据国家统计局数据，截至 2021年 6月末，中国能繁母猪存栏量为 4564万头，达到本轮周期

峰值；截至 2021年 7月末，中国能繁母猪存栏量环比下降 0.5%，迎来连续增长 21个月后

的首次下降。截至 2021年 11月末，能繁母猪存栏量回落至 4296万头，约相当于正常保有

量的 104.78%，未来一段时期内生猪出栏量仍将保持高位。
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图 1 中国能繁母猪存栏情况

资料来源：Wind，联合资信整理

生猪出栏方面，一方面受 2020年末行业高景气度影响，能繁母猪存栏充裕，另一方面

随着 2021以来猪价持续下降，市场上猪养殖户着手出清前期加速补栏形成的低效三元母猪，

2021年生猪出栏量同比大幅增加。2021年第一季度、第二季度和第三季度，中国生猪出栏

量分别为出栏量为 17143.00 万头、16599.00 万头和 15451.00 万头，较上年同期分别增长

30.57%、38.63%和 39.41%。

图 2 中国生猪出栏情况

资料来源：Wind，联合资信整理

2、行业上下游

生猪养殖业的上游为农作物生产行业，饲料所需原材料包括玉米、豆粕、小麦、鱼粉等

主料，以及氨基酸、维生素、矿物质微量元素等辅料，原材料成本占饲料生产成本的比重约

75～80%，养殖业上游受小麦、玉米和豆粕价格的影响较大。

玉米、豆粕等原材料价格自 2020年以来呈上升态势并于 2021年维持高位震荡。截至

2020 年末，小麦（玉米价格高企时作为替代料）、玉米和豆粕价格分别为 2461.40 元/吨、

2547.80元/吨和 3291.80元/吨，较年初分别增长 2.24%、40.70%和 16.13%；截至 2021年 11
月末，小麦、玉米和豆粕价格分别为 2823.60元/吨、2655.60元/吨和 3428.80元/吨，较年初

分别增长 14.85%、3.68%和 4.35%。原材料价格高位运行对生猪养殖企业的成本控制形成较

大压力。
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图 3 中国小麦、玉米、豆粕市场价格情况 图 4 中国生猪饲料价格情况

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

生猪养殖行业下游主要是居民肉食消费需求。在中国饮食和烹饪体系下，猪肉消费为刚

性需求，需求变化幅度有限，但在猪肉价低时存在对猪肉消费的更多偏好。根据世界经合组

织与联合国粮农组织联合发布的 2020年农业展望报告，中国猪肉的人均年度消费量为 24.37
千克。

3、生猪及猪肉价格

由于中国猪肉消费为刚性需求，供给端基本决定了猪肉价格。2021年以来，受生猪养

殖行业产能加速释放影响，猪肉价格在年初小幅反弹后，呈大幅下行态势。猪肉和生猪周平

均价格于 2021年 6 月跌破生猪养殖企业成本线，10月中旬达到年度最低点，分别为 18.40
元/公斤和 10.78元/公斤，已接近非洲猪瘟前、一般年份的平均价格。2021 年 12 月初，猪

肉及生猪周平均价格回升至 26.67元/公斤和 17.87元/公斤。猪价反弹一方面系前期肥猪集

中出栏情况有所缓解，另一方面系入秋以来果蔬价格上涨，中国居民消费转移至价格相对较

低的猪肉所致。虽然短期需求增加对猪价上升有一定支撑作用，但高存栏量所致的生猪产能

过剩的局面并未解决。截至 2021年末，猪肉和生猪周平均价格分别回落至 25.18元/公斤和

16.30元/公斤。

图 5 中国生猪和猪肉价格情况

资料来源：Wind，联合资信整理

二、行业政策

从政策上看，2021 年以来随着中国生猪养殖产能快速增长，超出正常保有量，国家出

台相关政策，以调控能繁母猪存栏量、推动生猪产能恢复常态。相关方案加强国家对规模

化猪场的产能监控，有利于稳定生猪产能，提升行业集中度，平缓猪价震荡，减小猪周期
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波动幅度。

2021年 2 月，中国发布《中共中央国务院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化

的意见》，即 2021年“中央一号文件”，提出要深入推进农业供给侧结构性改革，平稳发展

生猪产业。需要注意的是，随着生猪养殖产能逐步恢复正常水平，国家促进养殖产能类政策

支持力度将不断减弱，信贷、财税和土地相关政策可能收紧。

2021年 9月 23日，农业农村部发布了《生猪产能调控实施方案（暂行）》（以下简称“方

案”）。方案指出，将以能繁母猪存栏量变化率为核心调控指标，坚持预警为主、调控兜底、

及时介入、精准施策的原则，更好发挥政策调控的保障作用，稳固基础生产能力，有效防止

生猪产能大幅波动。具体举措如下：1）确定能繁母猪保有量：“十四五”期间，以正常年份

全国猪肉产量在 5500万吨时的生产数据为参照，设定能繁母猪存栏量调控目标，即能繁母

猪正常保有量稳定在 4100万头左右，最低保有量不低于 3700万头。各省（自治区、直辖市）

和新疆生产建设兵团（以下简称“各省份”）能繁母猪保有量的确定以《农业农村部关于印

发 2020—2021年生猪稳产保供任务目标的通知》（农牧发〔2020〕11号）中各省份 2021年
生猪存栏目标的 10%为基础，结合各地生产实际，确定能繁母猪正常保有量；以能繁母猪

正常保有量的 90%为标准，确定最低保有量。2）保持能繁母猪合理存栏水平，将能繁母猪

存栏量变动划分为绿色、黄色和红色 3个区域，采取相应的调控措施。3）针对种猪生产供

应、新生仔猪数量或生猪存栏量出现异常情况的调控，国家生猪核心育种场种猪核心群保有

量保持在 15万头以上，最低保有量不低于 12万头。当核心群保有量处于 12万头~13.5万头

（含临界值）时，特别是低于 12万头时，及时采取应对措施，加强政策支持，使核心群存

栏量尽快回归到合理水平。

此外，方案还确立了生猪规模养殖产能的调控方式：各地需对全国年出栏 500头以上的

规模猪场（户）进行全数备案，确立全国及各省份规模猪场（户）保有量，各地需保持规模

猪场（户）数量总体稳定，不得违法拆除，确需拆除的，要安排养殖用地支持其异地重建，

并给予合理经济补偿，规模猪场（户）自愿退出的，各地要根据减少的能繁母猪产能情况，

新建或改扩建相应产能的规模猪场，确保生猪产能总体稳定，并依托于全国生猪规模养殖场

监测系统，对各地规模养殖场进行动态监测。对年设计出栏 1万头以上的规模猪场和国家生

猪核心育种场，按照猪场自愿加入并配合开展产能调控的原则，建立国家级生猪产能调控基

地。各地可结合实际建立相应层级的生猪产能调控基地并挂牌。产能调控基地依法优先享受

相关生猪生产支持政策。

国家收储方面，根据华储网数据，2021年中国投放中央储备冻猪肉共 9次，累计 21万
吨；中央计划收储冻猪肉共 4次，累计 8.3万吨。

2021年以来，猪周期呈现加速下行趋势，二季度以来全行业呈现不同程度亏损。国家

收储行动和调控方案的出台显示了国家在助推生猪产能常态化方面的激励和深入细化调控

监测。方案强调了国家对规模化猪场的产能监控和支持政策，有利于稳定生猪产能，提升行

业集中度，平缓猪价震荡，减小猪周期波动幅度。

三、行业内企业运营及信用状况分析

从主要生猪养殖样本企业级别分布来看，国内评级机构均给出了 AA 及以上的级别。

2021 年以来，猪周期下行，生猪产能过剩，猪价呈大幅下降态势，叠加成本端压力上升影

响，生猪养殖企业出现不同程度亏损，盈利能力及现金流情况恶化，债务负担加重等情况，
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部分企业被下调信用级别或展望，但未发生实质性违约。2021 年，样本企业新发债券规模

同比大幅增加，到期规模远小于发债规模，呈现直接融资净流入态势。

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）选择了牧原食品股份有限公司（以

下简称“牧原股份”）、江西正邦科技股份有限公司（以下简称“正邦科技”）、温氏食品集团

股份有限公司（以下简称“温氏股份”）、新希望六和股份有限公司（以下简称“新希望”）

和天邦食品股份有限公司（以下简称“天邦股份”）5家生猪养殖上市公司作为样本，以分

析行业内企业运营情况。

1．行业内企业财务表现

表 1 样本企业 2021年前三季度相关数据（单位：亿元、%、万头）

项目 牧原股份 正邦科技 温氏股份 新希望 天邦股份

2021年生猪销售量 4026.30 1492.67 1321.74 997.81 428.00
2021年生猪销售量同比增速 122.25 56.23 38.47 20.27 39.06
现金类资产 99.50 60.73 100.82 127.99 17.42
资产总额 1692.05 595.36 994.40 1313.60 204.80
所有者权益 714.55 147.47 381.19 461.99 52.14
短期债务 134.63 30.14 37.87 47.78 10.11
全部债务 379.00 112.41 385.04 437.27 30.62
资产负债率 57.77 75.23 61.67 64.83 74.54
资产负债率-上年同期 43.34 67.51 37.55 58.19 39.06
全部债务资本化比率 34.66 43.25 50.25 48.63 37.00
营业收入 562.82 399.71 465.69 944.75 84.27
营业收入-上年同期 391.65 326.05 554.42 747.88 80.26
利润总额 96.89 -78.26 -94.62 -56.69 -26.73
利润总额-上年同期 230.84 55.25 85.75 62.36 28.34
销售毛利率 24.12 -2.58 -8.34 2.24 -7.55
流动比率 0.71 0.81 1.75 0.84 0.61
经营活动产生的现金流净额 132.93 -17.84 -14.67 -9.31 -8.66
经营活动产生的现金流净额-上
年同期

191.00 29.26 59.10 22.81 36.01

资料来源：Wind 及公开资料，联合资信整理

2021年以来中国生猪供应充足，样本企业生猪出栏量同比均有所增长。但由于猪价呈

大幅下降态势、饲料等原材料价格高位震荡、前期高价补栏拉高仔猪成本，同时非洲猪瘟疫

情常态化加大生猪养殖企业管理难度，2021年 6月以来，猪价跌破养殖户成本线（约 16~19
元/公斤）。盈利能力方面，除采用自繁自养模式为主的牧原股份保持盈利外，2021年前三季

度样本企业均出现不同程度亏损。

现金流方面，除牧原股份外，前三季度样本企业经营活动产生的现金流同比均转为净流

出状态。

财务杠杆方面，2020年行业高景气度带动下，样本企业扩张产能延续至 2021年初。2021
年，随着猪周期下行，样本企业举债储备资金、维持日常经营、投资及补亏等，资产负债率

同比均有所提高，特别是处于行业中游的天邦股份杠杆率提升较快。



研究报告

2．行业内企业一级市场概况

2021年，5家主要生猪养殖样本企业中，4家有公开级别且尚在有效期内，级别分布为

AA~AAA。2021年以来，猪周期下行，生猪养殖行业企业出现不同程度经营亏损。2021年，

2家主要生猪养殖企业级别或展望下调。

表 2 2021年生猪养殖行业发债企业主体级别情况

发行人中文名称 主体级别 评级展望 级别变动方向 最新评级时间

新希望 AAA 稳定 维持 2021-06-17（联合资信）

正邦科技
AA 稳定 下调 2021-12-03（东方金诚）

AA 稳定 维持 2021-06-28（大公国际）

牧原股份 AA+ 负面 下调 2021-12-15（中诚信国际）

温氏股份 AAA 稳定 维持 2021-06-21（联合资信）

注：2021年 4月 16 日，惠誉国际将温氏股份展望由稳定调整为负面，维持 BBB+主体信用评级；2021 年 8月 6日，惠誉国际将

温氏股份主体信用评级由 BBB+下调至 BBB-，展望调整为稳定；2021年 11月 5日，惠誉国际将温氏股份主体信用评级由 BBB-

下调至 BB+，展望调整为负面

资料来源：Wind，联合资信整理

2021年 12月 3日，东方金诚国际信用评估有限公司（以下简称“东方金诚”）将正邦

科技主体信用级别由 AA+下调至 AA，展望维持稳定，调整原因为：中国生猪市场价格大幅

下滑，正邦科技计提大额存货跌价准备和营业外支出，导致正邦科技 2021年 1－9月经营业

绩和财务指标同比下降。2021年 12月 15日，中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简

称“中诚信国际”）将牧原股份评级展望由稳定调整至负面，维持 AA+主体信用评级，调整

原因为：考虑到 2022年生猪供应预计充足，短期内价格反弹幅度有限，牧原股份 2021年三

季度出现经营亏损，盈利及获现能力弱化。若生猪价格持续低位震荡，其在短期内的盈利状

态难以大幅改善。另外牧原股份近两年投资规模较大，债务持续上升，面临一定资金压力。

同时，根据上海票据交易所公示的《持续逾期名单（截至 2021年 11月 30日）》，牧原股份

商票逾期事件反映出其在商票管理等内控制度上仍有待提高。

2021年，受猪周期下行影响，样本企业财务指标表现较差，盈利水平和获现能力下降，

为提高财务安全性，平稳度过下行周期，3家样本企业共发行 5支信用债券，发行规模合计

299.97亿元，同比增长 1.11倍。从发行期限上看，5支债券发行期限均不少于 3年，发行票

面利率在 0.20%~5.50%之间。剔除可转债，2021年发行票面利率平均值为 5.20%，同比上升

1.78个百分点，融资成本高于 2020年。

表 3 2021年生猪养殖行业债券发行情况（单位：亿元、年、%）

债券简称 发行人
发行

规模
起息日 到期日 发行期限

票面

利率

最新主

体评级

最新债

券评级

最新评

级展望

温氏转债 温氏股份 92.97 2021-03-29 2027-03-29 6 0.20 AAA AAA 稳定

牧原转债 牧原股份 95.50 2021-08-16 2027-08-16 6 0.20 AA+ AA+ 负面

希望转 2 新希望 81.50 2021-11-02 2027-11-02 6 0.20 AAA AAA 稳定

21希望 Y1 新希望 10.00 2021-06-01 2022-06-01 1+1+N 5.50 AAA AAA 稳定

21希望六和

MTN001（乡村振

兴）

新希望 20.00 2021-03-19 2026-03-19 3+2 4.90 AAA AAA 稳定

资料来源：Wind，联合资信整理

2021年，5家样本企业共有 4支债券摘牌兑付，兑付规模 31.00亿元，较上年到期规模
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增加 4.00亿元。样本企业到期债券均已正常兑付。2021年，样本企业新发债券规模同比大

幅增加，到期规模远小于发债规模，呈现直接融资净流入态势。

表 4 2021年生猪养殖企业债券兑付情况（单位：亿元、年、%）

证券代码 证券名称 发行规模 起息日 到期日期 发行期限 票面利率 兑付情况

012001818.IB 20希望六和 SCP001 10.00 2020-05-15 2021-02-09 0.74 2.19 正常兑付

149136.SZ 20牧原 D1 6.00 2020-06-03 2021-06-03 1.00 3.00 正常兑付

012001882.IB 20牧原 SCP004 5.00 2020-05-22 2021-02-16 0.74 2.80 正常兑付

101800893.IB 18牧原MTN001 10.00 2018-08-17 2021-08-17 3.00 7.00 正常兑付

资料来源：Wind，联合资信整理

四、行业展望

本轮猪周期于 2021 年初进入下行通道，生猪养殖企业面临猪价下行和成本上涨双重压

力。考虑到 2021 年末，能繁母猪存栏量仍处于高位，短时间内出清低效产能及需求增长影

响有限，预计猪价仍将低位徘徊至 2022 年上半年，此后有望迎来猪周期上行拐点；在生猪

养殖企业实现扭亏为盈前，需关注行业内企业信用状况。本轮周期后，抗风险能力较弱的

生猪养殖户将进一步出清，生猪养殖行业集中度有望提升，行业格局将有所优化。

上游原材料与成本方面，2021年冬季，拉尼娜天气抬升中国小麦种植成本及价格，未

来一段时间内小麦对玉米的替代作用下降；在目前全球范围内粮食作物种植成本整体提升的

背景下，预计 2022年玉米和豆粕等原料价格下行空间有限。此外，非洲猪瘟疫情等不确定

性事件对生猪养殖企业在中间生产过程中的环境保障和疫情防范中的成本控制提出了挑战。

生猪产能和猪肉价格方面，2021年 6月末，中国能繁母猪存栏量达到本轮猪周期最高

点；2021年 7月以来，能繁母猪存栏量虽小幅减少，但截至 2021年 11月末仍处于较高水

平。由于能繁母猪存栏指标领先于生猪存栏指标约 10~12个月，预计中国生猪高出栏量情况

将延续至 2022年春夏，与出栏量负相关的猪肉价格届时有望迎来拐点，猪周期出现上行机

会。此外，受冬季需求增加及双节临近等因素影响，2021年四季度猪价小幅回升，短期内

可能造成中小养殖户出清低效产能意愿降低；双节消费需求增加对猪价回升支撑力度不足，

猪价可能于 2022年春节后再次下行，生猪出栏量下行及猪价上行拐点或将延迟到来。

行业内企业运营与信用状况方面，在成本高企及猪肉价格低迷的双重背景下，在周期拐

点出现后，生猪价格预计在调整在一段时间后反弹至生猪养殖企业盈亏平衡点，届时行业内

企业才会陆续实现扭亏为盈。2022年上半年行业将延续低位调整，考验着行业内企业经营

管理和资金周转能力，需关注竞争力相对不足企业的信用状况。

政策方面，2021年以来，国家密集的收储行动和生猪产能调控方案的出台显示了国家

在助推生猪产能常态化方面的激励和深入细化调控监测。同时，对规模化猪场的产能监控和

支持政策，有利于行业集中度提升，减小周期波动振幅。

行业发展方面，本轮猪下行周期进程中，生猪养殖企业面临亏损程度加深、盈利能力下

降、营运现金流紧张和再融资能力弱化等风险；抗风险能力较弱的中小规模养殖户退出市场

可能性加大，而具有成本优势的头部猪企度过周期底部的能力更强，并能在周期低谷储备产

能、蓄力新周期的盈利增长；因此，生猪养殖行业集中度有望进一步提升，未来猪周期造成

的行业波动纵深可以进一步平滑。此外，生猪养殖企业下游的产品形式呈多元化发展，“调
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猪向调肉转变”。生猪养殖企业可通过新增屠宰产能以及延伸产业链，或通过兼并、合资、

联营等多种方式向食品初加工、深加工纵深发展，并衍生出电商与实体结合、互联网与产业

融合、生产者与消费者直接对接等新业态。通过以上方式，有助于生猪养殖企业安全度过猪

周期。
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