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报告概要 

畜牧养殖业上接农作物及饲料产业、下连屠宰食品加工

产业，关系食品供应、农牧民收入等国计民生，是大农业产

业链中重要的中间环节。近年来受益于中国经济稳步增长、

居民消费能力提升和政策法规的鼓励支持，中国畜牧养殖业

整体快速发展。 

中国畜牧养殖业参与者仍以散户为主，但行业集中度逐

步提高，规模化养殖企业之间的竞争相对较小；繁育养殖技

术与世界先进水平的差距不断缩小，但部分核心种群仍依赖

进口；补栏滞后于供需关系的改变，行业景气度呈周期性波

动，易受疫病、食品安全等不可预测因素影响；环保防疫标

准更加严格，适用土地资源更难获取。 

国内畜牧养殖行业债券发行人多数为民营上市公司，企

业盈利水平与行业周期密切相关，波动幅度大，债务负担相

对适宜，但不同企业现金类资产的真实流动性和储备规模差

异较大，对行业周期性波动以及疫病风险的抵御能力有所分

化。 

未来随着国民经济的稳定发展，居民消费品质提升，环

保标准的不断提高，畜牧养殖行业集中度将加速提升，育种

改良技术持续改善，行业内企业将强化上下游产业链延伸以

提高抗风险能力。 
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一、 行业概况 

根据《国民经济行业分类》（GB/T4754-2011），畜牧养殖业属于农、林、牧、副、

渔行业的子行业，畜牧养殖指为了获得各种畜禽产品而从事的动物饲养、捕捉活动；

主要包括牛、马、驴、骡、骆驼、猪、羊、鸡、鸭、鹅、兔、蜂等牲畜家禽饲养，鹿、

貂、水獭、麝等野生经济动物驯养，以及其他野生动物的狩猎、捕捉。畜牧养殖业不

但为纺织、油脂、食品、制药等工业提供原料，也为人民生活提供肉、乳、蛋、禽等

丰富食品，为农业提供役畜和粪肥；在中国国民经济中占有重要的地位，产业发展关

乎畜牧产品供应、食品质量安全、生态环境安全及农牧民增收等国计民生问题。 

畜牧养殖产业各个环节由不同主管部门负责，其中养殖、屠宰和饲料生产由农业

部管理；相关产品的国内流通和国际贸易归商务部管理；行业技术质量标准、卫生标

准的制定由国家质量监督检验检疫总局以及卫生和计划生育委员会管理；此外，中国

畜牧业协会作为行业自律性组织，主要负责制定行规行约，加强行业自律，协调行业

内企业间、地区间生产经营问题，促进企业健康协调发展，研究行业发展方向、市场

发展趋势，提出行业发展战略、产业政策建议等。 

二、 产业链分析 

畜牧养殖业是农业的重要组成部分，位于全产业链的中间环节；其上游是农作物

种植、饲料生产、农药农资等行业，下游是屠宰、食品加工等行业，而后进入流通行

业。其中，饲料生产行业主要通过将玉米等能量原料与豆粕等蛋白原料再加上适量饲

料添加剂混合，制成畜牧养殖业需要的主要原料——配合饲料；畜牧养殖行业主要通

过对养殖物种的祖代、父母代、商品代养殖，产出大量高品质的活类，为屠宰及食品

加工行业提供主要原料；屠宰及食品加工行业主要通过对商品代畜禽的屠宰、分割、

初加工及深加工，制成食品进入到流通市场，最终供应给消费者。考虑到猪肉和鸡肉

是中国居民日常饮食中最重要的肉类食品，且畜牧养殖行业内公开市场发债企业以生

猪和肉鸡养殖业务为主，故本文主要围绕生猪和肉鸡养殖对畜牧养殖行业进行分析。

https://baike.baidu.com/item/%E8%9B%8B
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图 1  畜牧养殖产业链条 

 

资料来源：联合资信整理 

（1）上游行业 

畜牧养殖业的直接上游为饲料行业，对于生猪和肉鸡养殖业，饲料成本约占养殖

成本的 70%。近年来，中国饲料总产量持续增长，2016 年生产规模达到 2.91 亿吨，

产量继续保持全球第一；中国饲料全行业企业数量有所减少但仍保持较高水平，2016

年底为 7000 余家，行业集中化程度不高。从饲料品种看，主要包括猪饲料、蛋禽饲

料、肉禽饲料、水产饲料、反刍动物饲料等；2016 年，饲料品种结构同比变化不大，

上述品种占饲料总产量的比重分别为 41.78%、14.39%、28.78%、9.24%和 4.21%。从

产业区域看，中国饲料产能主要分布在各养殖大省，2016 年，产能突破千万吨的省份

分别为：广东、山东、河南、辽宁、河北、湖南、广西、江苏、四川，以上 9 省总产

量为 13548 万吨，占全国总产量的 64.80%。 

饲料行业所需原材料主要包括玉米、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%；其中玉米主要提

供能量需求，单位占比约达到 65%左右，豆粕作为动物生长过程中蛋白质摄取的主要来源，

单位占比约为 25%左右，因此饲料成本主要受玉米和豆粕价格的影响。 

玉米 

玉米一直是中国粮食种植的关键作物，进口规模小，对外依存度不高，优势种植

区域主要分布在东北经黄淮海向西南延伸的广阔地区，包括北方春玉米区、黄淮海夏

玉米区及西南山玉米区。2007 年正式实施玉米临储政策以来，农户玉米种植收益不断

提高，玉米种子及田间管理水平不断增强，玉米播种面积及产量逐年增加；至 2015
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年达到顶峰，当年玉米种植面积达 38119.31 千公顷，玉米总产量达 22463.16 万吨，

种植面积及产量均居世界第二；2016 年，受前期扩产过快，库存充足，种植效益降低

导致农民种植意愿下降影响，中国玉米种植面积和产量分别为 36759.70 千公顷和

21955.40 万吨，同比分别下降 3.57%和 2.26%。 

图 2  近年来中国玉米平均价格（单位：元/公斤） 

数据来源:Wind资讯

平均价:玉米:全国
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资料来源：WIND资讯 

图 3  近年来中国玉米期末库存（单位：千吨） 

 
资料来源：WIND资讯 

玉米价格方面，2007 年起，为保障农民种植利益，提高玉米种植面积与产量，国家在东北三

省和内蒙古等玉米主产区实施玉米临储政策，在玉米收获季节以指定挂牌收购价收购玉米。受玉
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米临储政策提振及 2008 年全球金融危机后经济逐渐回暖叠加影响，中国玉米价格步入上升通道，

于 2014 年 9 月达到 2714.17 元/吨的最高点；种植效益提升农民种植意愿，在此期间中国玉米种植

面积及产量快速增长，下游需求增长速度不及玉米产量增长，玉米期末库存不断增长，截至 2014

年底为 1.66 亿吨；为解决临储政策造成的玉米价格扭曲，进口价格倒挂，库存高企，玉米阶段性

产能过剩的问题，2015 年，国家首次下调玉米临储价格，同比下降 220~260 元/吨，玉米价格进入

下行通道；2016 年，玉米临储政策调整为“市场化+补贴”的新机制，在保障农民利益和国家粮

食安全的基础上，玉米价格更加贴近市场化运作，继续推行玉米去库存；玉米价格随之快速下降，

于 2017 年 2 月到达 1585.62 元/吨的最低点；同期，玉米期末库存在前期快速增产的惯性作用下仍

保持增长，但增速明显下降，截至 2016 年底，玉米期末库存 2.64 亿吨，同比仅增长 8.20%，增幅

同比收窄 38.19 个百分点；2017 年 2 月以来，玉米工业消费需求增长，叠加去库存导致期末库存

下降，玉米价格有所回升，2017 年 9 月为 1777.25 元/吨。 

总体看，中国玉米种植面积大，产量高，能够满足下游需求；近年来，中国玉米价格主要受

政府政策影响，特别是临储政策的取消促使玉米价格大幅下降，玉米价格更加市场化；此外，玉

米价格受其生长周期影响存在季节性变化规律，自然灾害的影响亦不容忽视。随着玉米去库存的

持续推进和玉米播种面积的逐步下降，供给端呈下降趋势；需求端玉米工业消费有所回升，饲用

需求稳步增长；预计 2018 年，中国玉米价格总体将有所回升，但价格大幅走高的可能性不大。 

豆粕 

豆粕是大豆经过提取豆油后得到的一种副产品，以浸提法提取豆油后的副产品为一浸豆粕，一浸豆

粕的生产工艺较为先进，蛋白质含量高，是国内目前现货市场上流通的主要品种，饲料行业消费了 90%

以上的豆粕，豆粕作为提取豆油过程中的副产品，生产成本低，故大豆的供需关系直接决定了豆粕的供

需结构。从世界大豆种植情况看，转基因大豆因其种植简便、出产较为稳定及出油率较高等优势，生产

规模快速扩张，美国、巴西、阿根廷等大豆产业市场竞争力强。中国国产大豆主要为非转基因豆，生产

规模小、成本相对较高，故中国大豆主要来源于进口。近年来受进口大豆价格较低的冲击，国内农民种

植大豆积极性不高，国产大豆种植规模逐年下降，而下游饲料业及豆油消费需求的增长带动国内大豆消

费量逐年增长。2016 年中国大豆进口量为 86.00 百万吨，同比增长 3.33%，进口量占国内总需求比重达

86.37%，进口大豆价格很大程度上决定了中国市场豆粕价格。 
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表 1  近年来中国大豆供需情况（单位：百万吨） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

国内产量 14.98 15.10 14.49 13.05 11.95 12.15 11.79 12.90 

国内消费量 59.43 65.95 72.07 76.18 80.60 87.20 95.00 100.80 

进口量 50.34 52.34 59.23 59.87 70.36 78.35 83.23 86.00 

出口量 0.18 0.19 0.28 0.27 0.22 0.14 0.11 0.15 

资料来源：USDA供需报告 

 

豆粕价格方面，2012 年，受美洲天气干旱、进口大豆到港量不及预期、国内油厂

开机率下降以及生猪存栏量增加等因素影响，豆粕价格持续上涨。2013~2015 年，进

口大豆供应相对宽松以及终端养殖业畜禽存栏量未有重大突破，豆粕价格进入下行通

道。2016 年，受南美大豆产区天气原因、超限导致物流成本上涨、原料进口大豆到港

延误、美农报告不断下调美豆年末库存等多重因素的影响，豆粕价格较 2015 年大幅

增长。2017 年以来，上游大豆供应充足，油厂大豆压榨量保持增长，中国豆粕价格平

稳下降，2017 年 9 月为 3.23 元/公斤。 

图 4  近年来中国豆粕平均价格（单位：元/公斤） 

数据来源:Wind资讯

平均价:豆粕:全国

11-12-31 12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31 16-12-3111-12-31

3.0 3.0

3.2 3.2

3.4 3.4

3.6 3.6

3.8 3.8

4.0 4.0

4.2 4.2

4.4 4.4

4.6 4.6
元/公斤 元/公斤元/公斤 元/公斤

 
资料来源：WIND资讯 

总体看，中国饲料行业具有技术壁垒低、资金需求小，进入门槛不高，竞争激烈

等特点，向下游畜牧养殖行业转移成本能力相对较弱，其销售主要采用原材料成本加

成模式，行业内企业利润空间相对较薄，受上游原材料价格波动影响较大。近年来，
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玉米、豆粕等主要原材料价格总体呈下降趋势，有助于饲料生产企业成本控制；但受

玉米临储政策取消，玉米定价更加市场化，南美大豆产区气候因素，美国农产品出口

规模，国际大宗商品贸易环境，下游需求等因素综合影响，未来饲料企业将面临更大

的原材料价格波动风险。 

（2）下游行业 

畜牧养殖业的直接下游是屠宰及肉制品加工行业。屠宰是指将符合质量标准的畜

禽加工为安全卫生的生肉的过程；肉制品加工是指以畜禽肉为主要原料加工成肉制成

品或半成品的过程。从生产的具体产品来看，屠宰的主要产品主要是冷鲜肉、热鲜肉

和冷冻肉；肉制品可以分为高温肉制品和低温肉制品。目前，中国屠宰及肉制品加工

行业均以中小企业为主，行业集中度低；其中屠宰行业前十名企业屠宰量占全行业的

比重不足 10%，且产能过剩问题严重，大型屠宰企业的开工率也仅在 30~50%之间；

肉制品加工行业前五名企业加工量约占全行业的 20%，发达国家则高达 50%以上。 

表 2  肉类及肉制品分类 

肉

类 

热鲜肉 屠宰后当日销售畜禽肉，宰后原生状态直接销售 

冷鲜肉 
各种冷却分割肉，采取低温腌制（0~4℃），低温蒸煮（75~80℃），低温储藏、（O~4℃）销售

流通 

冷冻肉 各种冷（速）冻的肉及肉制品，在-8℃流通 

肉

制

品 

高温肉制

品 

加热温度 100℃以上，采用高温高压杀灭所有细菌，包括芽袍；在常温下，保质期可达 6 到 12

个月，甚至两年；如肉类金属罐头、肉类软罐头和用阻隔性的塑料袋或铝箔袋真空包装后高温

灭菌等肉制品 

低温肉制

品 

加热温度 100℃以下，流通温度 10℃以下：加热温度属于消毒，可杀死病原菌、一般细菌和寄

生虫，但不能杀死芽胞，制品水分较高，保存性较差需要在低温条件下流通；代表产品有熏煮

火腿、熏煮香肠、肉冻、酱卤制品等 

资料来源：WIND 资讯 

中国是肉类生产大国，肉类产品结构以猪肉和禽肉为主。近年来，中国肉类总产

量快速增长，于 2014 年达到 8707 万吨的顶峰；此后连续两年小幅回落，2016 年中国

肉类总产量 8540 万吨，同比下降 0.99%，但仍保持在较高水平。目前，中国人均年消

费肉类约 62 公斤，和发达国家超过 100 公斤相比还有较大增长空间。 
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图 5  近年来中国肉类产量情况（单位：万吨） 

 

资料来源：公开资料整理 

图 6  2016 年中国肉类产品结构（单位：万吨） 

 
资料来源：公开资料整理 
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销售价格方面，中国肉制品行业平均销售价格整体呈现上涨态势，行业均价从

2010 年的 2.63 万元/吨，增长到 2015 年的 3.31 万元/吨；2016 年行业均价小幅下降至

3.27 万元/吨。中国屠宰及肉制品加工行业利润空间有一定弹性，易受上游养殖行业周

期波动影响，向下游转嫁成本的能力偏弱，且其成本转嫁具有相对滞后性；在养殖行

业景气度高时，活体价格上涨侵蚀利润空间；养殖行业景气度低时，活体价格下降可

获得超额利润；下游终端销售价格变化相对较慢。 

图 7  近年来中国肉制品均价走势（单位：万元/吨） 

 

资料来源：公开资料整理 

受中国居民饮食习惯影响，猪肉和鸡肉在中国肉类消费中占比很高；近年来，随

着居民生活水平的提高，禽类制品在肉制品消费中所占比重有所提升，猪肉制品所占

比重略有下降，但中国消费者饮食习惯短期内难以发生重大变化。2007~2016 年，中

国猪肉消费量占肉类消费量的比例一直维持在 70%以上，鸡肉消费量占肉类消费量的

比例一直维持在 16%以上；2016 年，中国猪肉消费量和鸡肉消费量占肉类消费量的比

例分别为 72.62%和 17.08%。 

总体看，中国屠宰及肉制品加工行业集中度低，竞争较为激烈，成本转嫁能力弱，

利润空间易受上游养殖行业景气度影响；短期内中国居民将继续保持以猪肉和鸡肉为
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主的肉制品消费结构，长期看，随着中国经济平稳发展，居民生活水平的提升，肉类

总消费量仍有增长空间，消费结构中猪肉消费比例将会缓慢下降，健康价值更高的牛、

羊、鱼等肉类消费将有所提升。 

三、 行业现状 

（1）繁育体系 

生猪养殖 

生猪养殖体系根据代次繁育关系，可分为曾祖代种猪、祖代种猪、父母代种猪（多

为二元杂种猪或纯种猪）和商品代肉猪（三元杂肉猪和四元杂肉猪等）。曾祖代种猪

和祖代种猪为纯种猪，多用于优良品种的选育或扩繁；父母代种猪（二元杂种猪或纯

种猪）多用于生产三元杂商品猪苗或四元杂商品猪苗；商品代肉猪主要指三元杂肉猪

和四元杂肉猪等，是由二元杂种猪杂交或二元杂种猪与纯种猪杂交形成的肉猪品种，

育肥、屠宰加工后用于食用。目前，中国育种技术与国外先进水平存在一定差距，国

内的纯种猪主要是从国外引进的大约克、长白、杜洛克、皮特兰等瘦肉型良种猪。在

品种杂交方面，杜洛克、长白、大约克、皮特兰等品种猪通过杂交获得的三元杂或四

元杂商品猪，因其瘦肉率高、生长速度快、饲料转化率高等优点，成为商品肉猪养殖

的主流，也是目前全球杂交模式中采用最多的杂交组合。 

肉鸡养殖 

中国肉鸡的主要品类为黄羽肉鸡和白羽肉鸡。其中，黄羽肉鸡是由国内优良的地

方品种杂交培育而成的优质肉鸡品类，肉质鲜美，符合国人传统烹调习惯；白羽肉鸡

的祖代基本是从国外引进的品种，具有饲养天龄短、饲料转化率高等特点，主要销往

麦当劳、肯德基等快餐企业。 
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表 3  中国主要肉鸡养殖品种 

项目 黄羽肉鸡 白羽肉鸡 

外观 毛色多为黄色、黄麻、青麻等有色羽 毛色多为白色 

养殖成本 饲养天龄较长、饲料转化率较低、成本较高 饲养天龄较短、饲料转化率较高、成本较低 

育种和品种 自主育种，良种繁育体系已基本健全 依靠进口，代次分明的良种繁育体系 

市场及竞争 价格较高、主要面临区域性竞争 价格较低、面临国际市场的竞争 

养殖规模化 生产分散、规模化饲养程度不高 生产集中、规模化饲养程度较高 

资料来源：公开资料整理 

肉鸡养殖体系根据代次繁育关系，可分为纯种鸡、曾祖代种鸡、祖代种鸡、父母

代种鸡和商品代肉鸡。曾祖代种鸡和祖代种鸡多为纯种鸡，主要是用于优质鸡种的选

育和扩繁；父母代种鸡多为二元或多元杂交后品种，也有部分纯种鸡，主要用于生产

商品代鸡苗；商品代肉鸡多为杂交型品种，也有少量地方特色品种，主要用于终端消

费者食用。 

（2）养殖模式 

中国肉鸡和生猪养殖业拥有相似的养殖模式，主要包括散养模式和规模养殖模

式，其中规模养殖主要有紧密型“公司+农户”模式、松散型“公司+农户”模式和公

司自繁自养模式。目前，中国白羽肉鸡规模化生产主要采用公司自繁自养和松散型“公

司+农户”模式；黄羽肉鸡规模化生产主要采用紧密型“公司+农户”和松散型“公司

+农户”模式；生猪规模化生产主要采用公司自繁自养和紧密型“公司+农户”模式。 

表 4  中国生猪和肉鸡主要养殖模式 

项目 散养模式 松散型“公司+农户” 紧密型“公司+农户” 公司自繁自养 

主要内容 

散养户利用自有劳动

力和场地进行小规模

养殖，负责养殖过程中

的所有环节 

公司与农户之间只是一

种简单的产销关系，相互

之间的定价按照市场定

价或参考市场定价，两者

之间没有严格明确的合

作关系和约束力 

农户作为公司养殖产业链

条的一环，签订委托养殖合

作协议，按分工合作方式进

行生产，按内部流程定价和

核算方式计算收益，公司与

农户密不可分 

公司建设养殖基地

并雇用劳动力进行

规模化养殖，负责养

殖过程中的所有环

节 

规模扩张 难以实现快速扩张 
实现规模快速扩张具有

瓶颈 
易于实现快速扩张 

实现规模快速扩张

具有瓶颈 

疫病防治 
疫病防治水平普遍较

低 

农户接受公司技术防疫

的指导，但封闭性较差，

难以有效防范疫病 

公司制定统一的疫病防

疫标准，并提供疫病控制

指导，可较大程度地杜绝

疾病的传播 

公司制定统一的疫

病防疫标准，可较大

程度地杜绝疾病的

传播 
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质量安全 

无法保持产品质量的

一致性，出现问题肉的

概率较高 

难以实施统一饲养管理，

存在产品安全风险 

严格实施统一饲养管理，

易于控制质量 

严格实施统一饲养

管理，易于控制质量 

资料来源：公开资料整理 

（3）竞争格局 

中国肉猪及肉鸡养殖以散养为主，但近年来规模化养殖程度不断提高 

2004 年，年出栏规模 50 头以上的规模肉猪养殖场数量为 1437033 个；2008 年，

年出栏 50 头以上的规模养殖场数量为 2421678 个；2014 年，年出栏 50 头以上的规模

养殖场数量为 2648978 个，较 2004 年增加了 1211945 个，增长 84.34%。但是，目前

中国大多数肉猪养殖场的养殖规模仍然较小；2015 年，全国养殖场数量合计为

46558965 个，而年出栏 500 头以上的规模养殖场合计 264580 个，占全国养殖场总数

的比例约 0.57%；市场的主体仍是养殖规模在 50 头以下的散户，占 94.62%。目前，

中国主要规模化肉猪养殖企业包括温氏股份、牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技等，其

中养殖规模最大的温氏股份市场份额仅约 2%左右。 

中国肉鸡养殖集中度低于肉猪养殖，2015 年，养殖规模在 2000 只以上的肉鸡养

殖场数量仅占 1.90%；且中国肉鸡规模化养殖一般专一发展白羽鸡或黄羽鸡；白羽鸡

生产企业大多集中在北方，代表企业有正大集团、圣农发展、仙坛股份等；黄羽鸡的

主要生产企业主要集中在南方，代表性的企业有温氏股份、江苏立华等。 

表 5  2015 年中国肉猪养殖行业集中度情况（单位：头、个、%） 

养殖场类别 年出栏规模 养殖户/场数量 场数量（个）养殖户/场数量占比 

散养户 1-49 44055927 94.6239 

专业养殖户 
50-99 1479624 3.1780 

100-499 758834 1.6298 

小型养殖场 
500-999 174075 0.3739 

1000-2999 65171 0.1400 

中型养殖场 
3000-4999 13404 0.0288 

5000-9999 7281 0.0156 

大型养殖场 
10000-49999 4388 0.0094 

50000 以上 261 0.0006 

合计 46558965 100.0000 

资料来源：中国畜牧兽医年鉴 
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表 6  2015 年中国肉鸡养殖行业集中度情况（单位：只、个、%） 

养殖场类别 养殖规模 养殖场数量 养殖场数量占比 

散养户 1-1999 20814808 98.1005 

专业养殖户 
2000-9999 240841 1.1351 

10000-49999 134246 0.6327 

小型养殖场 
50000-99999 19532 0.0921 

100000-499999 6695 0.0316 

大型养殖场 
500000-999999 931 0.0044 

1000000 以上 789 0.0037 

合计 21217842 100.0000 

资料来源：中国畜牧兽医年鉴 

中国肉猪及肉鸡养殖行业的竞争主要集中在散养户与规模养殖企业之间，散养户

处于明显劣势，规模养殖企业之间的竞争激烈程度相对较小 

肉猪及肉鸡养殖进入门槛低、规模化程度不高、具有一定养殖周期，存栏量和市

场价格周期性波动。在此情况下，规模养殖企业的成本优势得以体现：养殖过程中成

活率高、料肉比及其他综合成本低，利润水平较高，有利于提升自身竞争力。规模化

养殖企业的产品因其质量和安全性优势成为下游食品加工企业、屠宰企业和消费者的

首选，市场价格明显高于散养户的产品。此外，中国屠宰及食品加工行业产能远远超

过规模养殖行业的生产量，规模化养殖企业的生产量占养殖行业总产量的比例较低，

规模化养殖企业之间竞争激烈程度相对较小。 

（4）行业主要特征 

行业周期性波动 

肉鸡和肉猪养殖均存在明显的周期性波动特征。商品鸡苗和商品猪苗养殖出栏需要相

对较长的时间（肉猪养殖周期约 180 天、肉鸡养殖周期约 45~120 天），市场需求的大幅变

化与生产的及时供给之间存在一定的时间差，在短期内若出现供求不平衡或价格大幅波动

的情况将导致行业出现波动；同时，当前养殖利润水平的变化、烈性疫病的发生或鸡肉和

猪肉替代品的供求变化将影响下一阶段肉鸡和肉猪的供应量；由此形成的阶段性供求不平

衡关系，使得供求量和肉鸡、肉猪价格都存在周期性的波动特征。 
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图 8  肉猪周期示意图（肉鸡周期与之类似） 

 
资料来源：公开资料整理 

季节性及地域性特征 

受到中国居民消费习惯的影响，鸡肉和猪肉消费需求均具有明显的的季节性特

征。一般情况下，秋冬季消费需求较大，春夏季消费需求较小；重大节日期间，鸡肉

和猪肉的消费需求一般也会大幅增长；市场价格也随供需关系季节性波动。 

此外，受不同地区民族消费习惯、饲养条件及地方政府政策的影响，肉猪及肉鸡

行业也存在较明显的区域性分布特征。肉鸡主要生产地为华东、华北、华南等区域，

中国北方多生产和消费白羽肉鸡，南方多生产和消费黄羽肉鸡。肉猪方面，东部非牧

区省份猪肉生产量和消费量均较大；西部牧区居民以消费牛羊肉为主；沿海地区和淡

水水域相对较大的省份居民对水产的消费量较大；中国主要的肉猪生产区为长江流

域、华北、西南和东北地区，上述四大地区的肉猪生产量合计约占全国生产量的80%

以上。 

疫病及食品安全风险 

疫病风险是畜牧行业发展中面临的主要风险。生猪养殖易发生的疫病主要有蓝耳

病、口蹄疫、猪呼吸道病、猪流行性腹泻等；肉鸡养殖易发生疾病主要有禽流感、大

肠杆菌病、鸡瘟等。 

疫病的爆发具有不可预知性，其危害主要分为两类，一是疫病的发生将导致禽畜

的死亡，直接导致出栏量的降低和养殖成本的上升；二是疫病的大规模发生与流行，
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容易造成消费者心理恐慌，导致市场需求迅速萎缩，产品价格快速下降。疫病对行业

稳定发展造成不利影响，特别对于散养户和规模较小的养殖企业，其自身抗风险能力

差，往往在疫病爆发时遭受毁灭性打击。 

 

（5）市场行情 

生猪与肉鸡市场价格存在明显的周期性波动特征，主要受供给关系、养殖生长周

期、农户补栏积极性（滞后于供给变化）和疫病因素的共同影响。历史经验来看，由

于种猪扩繁及肉猪养殖需一定时间，故猪周期相对较长，一般三到五年一个周期；种

鸡扩繁及肉鸡养殖所需时间相对较短，且禽流感的爆发无实质规律可寻，肉鸡价格周

期波动更加频繁，一年内可能存在多个周期。 

生猪行情 

由于生猪养殖成本主要为饲料成本，而饲料成本又主要由玉米、大豆、小麦等粮

食价格决定，因此，业界通用猪粮比作为生猪预警的核心指标（猪粮比价=生猪出场

价格/玉米批发价格）；其中，生猪出场价格、玉米批发价格是指发改委监测统计的全

国平均生猪出场价格和全国主要批发市场二等玉米平均批发价格。根据国家发改委、

财政部、农业部、商务部2015年联合发布的《缓解生猪市场价格周期性波动调控预案》，

猪粮比从过去的6:1盈亏平衡点调整为5.5:1—5.8:1的区间；猪粮比越高，说明生猪养

殖行业利润越好，反之则越差；比值过大或过小都不正常。 

能繁母猪数量是判断生猪出栏量的先行指标，一般可根据能繁母猪数量粗略估算

一年后肉猪出栏量。能繁母猪属于生猪养殖行业的重资产，其补栏速度受曾祖代、祖

代种源质量及数量影响，规模化养殖企业亦存在补栏速度相对较慢，补栏相对谨慎的

特点；在会计处理上通常计入生产性生物资产科目，并每年计提折旧，折旧期一般五

年，折旧期满后更新换代。 

PSY和FCR是衡量生猪养殖效率的两个重要指标，PSY=母猪年产胎次×母猪平均

窝产活仔数×哺乳仔猪成活率，FCR（料肉比）指单位增重所需饲料量。近年来，随

着育种改良、养殖水平、配料技术的进步，中国生猪养殖行业PSY和FCR逐步提升。
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据相关部门测算，2016年，中国生猪养殖全行业平均PSY提升至18.33，同比上升2%；

FCR大多数在3.5-4.0，部分大规模养殖场达3.0左右的较好水平。此外，规模化养殖企

业生猪平均出栏重量也有所提升，由过去的约100-110公斤提升到2016年的约120公斤。 

图 9  近年来生猪价格及猪粮比（单位：元/公斤） 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND资讯 

图 10  近年来能繁母猪及生猪存栏情况（单位：万头） 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND资讯 
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2010 年下半年开始，宏观通货膨胀加之市场供需转变，生猪行情进入上涨周期，

价格快速回升，猪粮比随之持续提高，于 2011 年 9 月达到 20.21 元/公斤和 8.28 的最

高点；在此期间，能繁母猪存栏量先抑后扬，养殖户积极补栏，生猪存栏量持续提升，

但滞后于价格的上涨，于 2011 年底达到 47625 万头的最高点。2012 年 1~7 月，受上

年养殖户补栏及下游需求回落影响，生猪价格持续下跌；2012 年 8 月~2013 年 2 月，

下游需求有所恢复加之春节因素，生猪价格回升至 17.32 元/公斤；猪粮比大部分时间

维持在 6.0 的盈亏平衡点之上；能繁母猪数量仍然增长至 5078 万头的近年来最高点，

生猪存栏量维持高位。2013 年 3 月~2013 年底，生猪价格总体呈 V 型走势，年底价格

较年初下降 27.14%，猪粮比部分时段低于 6.0 的盈亏平衡点，养殖户出现亏损。2014

年，受前期补栏数量大，存栏量保持高位，餐饮业受“三公”消费影响需求小于预期，

养殖户对未来行情持悲观态度集中出栏等因素综合作用，生猪价格整体波动下降；猪

粮比全年几乎都处于 6.0 以下，最低探至 4.6，大部分养殖户出现深度亏损，行业进入

周期性波谷；养殖户开始淘汰屠宰母猪，控制生猪存栏量，能繁母猪数量及生猪存栏

量在此期间快速下滑，行业深度洗牌，抗风险能力弱的散户加速退出。2015 年 4 月

~2016 年底，能繁母猪数量及生猪存栏量继续惯性下滑，供需关系转变，生猪行情进

入新一轮上涨周期，叠加饲料原材料价格下跌，生猪价格飙升，最高达到 21.05 元/

公斤；猪粮比均超过 6.0，且持续增长，最高到 10.95 的历史最高点，行业内企业获利

颇丰。进入 2017 年，生猪价格理性回落，但猪粮比仍维持在 7.7 以上，养殖户盈利仍

显著高于历史数据；2017 年 11 月，生猪价格为 14.53 元/公斤，猪粮比为 8.05。 

总体看，生猪市场行情周期性波动，2010~2015 上半年已经历一个完整周期，2015

年下半年开始进入下一个周期，目前已度过本次周期繁荣顶点，行业景气度理性回落，

但较高的猪粮比显示行业景气度仍维持在较高区间。养殖散户加速退出，存栏母猪数

量及存栏生猪数量均继续下降，行业产能提升速度受制于种猪育种扩繁及肉猪养殖生

长周期，养殖技术、品种改良带来的养殖效率继续提升；综合上述因素，预计 2018

年生猪价格及猪粮比均值较 2017 年都将小幅下降，行业周期步入相对稳定期。 
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肉鸡行情 

近年来，中国肉鸡行业景气度波动较大，行业景气度除行业本身供给关系影响以

外，禽流感疫情亦是重大影响因素。产量较大的白羽肉鸡生产受制于祖代种鸡引种，

自 2014 年 1 月中国白羽肉鸡联盟成立以来，严控祖代鸡引种量，全面推动行业去产

能：2015 年，由于美国和法国先后发生禽流感，中国对美国和法国先后实施了祖代鸡

引种禁令，祖代种鸡引种量减至 72.02 万套，同比降幅 40%左右；2016 年，中国祖代

鸡引种主要来自于西班牙、新西兰和波兰，全年祖代鸡引种规模继续缩减至 63.86 万

套，同比下降 11.33%。 

2014 年，行业遭受禽流感疫情影响，白条鸡均价处于低位。2015 年，禽流感疫情影

响逐渐消退，但行业产能仍然过剩，同时受经济增速放缓和“三公消费”限制影响，肉鸡

价格低位徘徊，全年白条鸡均价维持在 20.70~21.13 元/千克的区间，多数肉鸡养殖企业出

现亏损。2016 年，产量较大的白羽鸡引种数量连续三年下滑，白羽鸡供给开始收缩，白条

鸡价格随之快速上涨至2016年2月的22.06元/千克，随后保持高位波动，2016年底为21.78

元/千克，多数企业同比扭亏为盈。2017 年上半年，多地爆发禽流感疫情，部分地区关闭

活禽市场及不定期休市，致使活禽流通渠道受限，白条鸡均价快速下滑，最低点至 21.26

元/千克，部分肉鸡养殖企业出现亏损；2017 年三季度以来，禽流感疫情影响消除，加之

前期白羽鸡引种数量下降效果显现，肉鸡行业景气度快速回升，2017 年 11 月，白条鸡均

价迅速增长至 22.83 元/千克的近年来最高点。 
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图 11  近年来白条鸡价格情况（单位：元/千克） 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND资讯 

总体看，中国肉鸡养殖行业景气度波动频繁，且波动幅度较大，禽流感疫情的影

响举足轻重，其爆发的不可预知性及社会影响力易造成行业内企业短期出现大幅亏

损，对企业资金周转造成一定压力。但随着白羽鸡引种数量的持续减少，肉鸡养殖行

业现阶段处于去除过剩产能的最后阶段，长期发展向好。 

（6）行业壁垒 

中国畜牧养殖业规模化程度不断提高，同时国家对土地、环境保护和疫病防治等

方面的要求日益规范，未来畜牧养殖行业对资金、技术、人才等条件的要求必将越来

越高。散养户和小规模养殖户已经较难在新形势下生存，未来新进入的养殖企业也将

面临较高的进入壁垒，主要包括： 

资金、技术及人才壁垒 

规模畜牧养殖企业，需要大量资金购买种苗、购建养殖场所、购买设备以及环保

配套设施等，特别是近年来畜牧养殖机械化、自动化、智能化程度不断提高，推升了
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对养殖企业的资金实力要求；此外，育种养殖周期的存在拉长了养殖企业资金回笼周

期，使得规模化养殖企业需拥有充足的流动资金用于周转。 

消费者对食品安全的要求日益提高，相对部门对饲料、卫生、兽药残留的标准更

加严格，畜牧养殖企业必须在育种、营养、疫病防治、饲养管理等方面具有较高的技

术优势，才能够提高生产效率，控制成本，确保自身的竞争优势，从而实现规模扩张

并确立市场地位。此外，规模化养殖涉及较多专业技术，需要高素质的养殖管理人员

和技术人员，且人员数量需与养殖规模相匹配，而上述人才培养和经验积累需要一定

时间。 

农户信任壁垒 

中国规模化养殖企业大多采取“公司+农户”的经营模式，企业与农户的相互信

任是企业能够实现快速扩张的基础。这种信任需要经过长时间积累，尤其是需要经历

周期低谷的检验，才能够成功建立；而且，企业在与农户的合作过程中一旦出现失信

的情况，很难再次获得农户信任。 

土地资源及环保壁垒 

中国土地资源和水资源稀缺，畜牧养殖行业发展用地和用水在部分地区受制约；

规模化养殖场占地面积较大，需建在隔离条件好、污染源少、周边人员活动少、交通

便利的区域；同时，随着环境保护要求的不断提高，使得符合条件的养殖土地供给量

相对有限，新入企业较难获得成片大面积土地。 

畜牧养殖过程中会有污染物排放，随着中国对环境保护问题的日益重视，国家制

定了更严格的环保标准和规范，2014 年颁布的新《环境保护法》，进一步要求从事畜

禽养殖的单位对畜禽粪便、尸体和污水等废弃物进行科学处置，防止污染环境。各地

方政府重视养殖环保，划定了许多限养和禁养区，拆迁或关闭了众多养殖场；据媒体

统计，2012 年以来，因为各地环保问题被关闭和拆迁的小型养猪场累计超过 3000 万

户。新入企业面临更大的环保投入和管控压力。 

考虑上述土地及环保问题，农业部印发了《全国生猪生产发展规划（2016-2020

http://www.zhujiage.com.cn/article/List_2.html
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年）》，划分出了生猪养殖重点发展区（河北、山东、河南、重庆、广西、四川、海南）、

约束发展区（北京、天津、上海等大城市和江苏、浙江、福建、安徽、江西、湖北、

湖南、广东等南方水网地区）、潜力增长区（江苏、浙江、福建、安徽、江西、湖北、

湖南、广东）和适度发展区（山西、陕西、甘肃、新疆、西藏、青海、宁夏）。 

（7）未来发展 

随着中国经济进入新常态，综合考虑居民消费习惯和畜牧养殖行业的现有状况，

未来畜牧养殖行业将呈现出以下发展趋势： 

规模化程度不断提升，散户加速退出 

规模化畜牧养殖企业在劳动效率、饲料成本、繁育技术、抗风险能力方面优势明

显，规模化与技术进步相互促进，形成良性循环，内在规模经济效益将不断显现；下

游屠宰及食品制造行业对供应稳定性、运输成本和质量安全等方面要求日益严格，散

户难以满足其需求。随着农村劳动人口向城市转移，农民工就业条件不断改善，年轻

一代农民从事传统养殖工作的意愿减弱；加之养殖行业的周期性波动及疫病风险，散

户养殖收益波动加大，加速了散户退出。 

国家环保要求更加严格，土地资源日益稀缺 

国家对规模化养殖产生的污水、粪便、尸体、恶臭气体等环境污染因素管控日趋

严格，特别是 2014 年最严《环境保护法》发布，进一步提高了环保标准；同时，各

地政府针对养殖所需土地资源做出了不同规定，在靠近江河水系、人口稠密的地区设

立禁养、限养区，规模化养殖所需的成片土地更难获取。各级政府对不符合环保土地

资源相关要求的养殖场严格采取拆除、搬迁、关闭等措施，提高了企业的养殖成本。 

肉类需求持续提升，食品质量安全要求提高 

联合国粮农组织数据显示，中国人均年禽畜肉消费为 62 千克，超过世界平均水

平；但离美国、澳大利亚等发达国家超过 117 千克的水平仍有较大差距，中国人均肉

类消费拥有充足上涨空间。在国民经济稳定发展，居民可支配收入持续提高的背景下，
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中国肉类需求将持续提升，也将对肉类品质提出更高要求。 

四、 行业政策 

为规范和促进畜牧业发展，提高中国畜牧业现代化水平，保障农产品供给，中共

中央、国务院多次发布“一号文件”，对畜牧业的发展战略、发展方向、发展方针以

及支持畜牧业发展的措施做出了重要部署。在中共中央、国务院相关文件的基础上，

国务院各部委近年来陆续出台了众多与畜禽养殖相关的具体产业政策，促进畜禽养殖

行业及所属企业的发展。相关政策具体如下表所示： 

表 7  畜牧养殖行业相关政策 

政策名称 主要内容 

《中共中央国务院关于切实加强

农业基础建设进一步促进农业发

展农民增收的若干意见》[2008] 

加快转变畜禽养殖方式，对规模养殖实行以奖代补，落实规模养殖用地政策，继续实行

对畜禽养殖业的各项补贴政策；建立健全生猪、奶牛等政策性保险制度 

《农业部全国生猪优势区域布

局规划》[2008] 

中部生猪主产区的发展重点是进一步转变传统养殖方式，采取农牧结合的方式，

不断提高规模化、标准化养殖水平，扩大屠宰加工能力；完善良种繁育体系，

开发利用优良的地方品种资源，培育特色优势，立足于扩大本地市场，确保大

中城市销区市场供应 

《中共中央国务院关于 2009 年

促进农业稳定发展农民持续增

收的若干意见》[2009] 

加快发展畜牧水产规模化标准化健康养殖。采取市场预警、储备调节、增加险

种、期货交易等措施，稳定发展生猪产业。继续落实生猪良种补贴和能繁母猪

补贴政策，扩大生猪调出大县奖励政策实施范围；增加畜禽标准化规模养殖场

（小区）项目投资，加大信贷支持力度，落实养殖场用地等政策 

《农业部关于印发全国生猪遗

传改良计划（2009-2020）》的通

知[2009] 

为进一步完善生猪良种繁育体系，加快生猪遗传改良进程，提高生猪生产水平，

增加养猪效益。国家支持生猪核心育种场建设，生猪产业政策适当向生猪核心

育种场倾斜 

《中共中央国务院关于加大统筹

城乡发展力度进一步夯实农业农

村发展基础的若干意见》[2010] 

实施新一轮菜篮子工程建设，加快园艺作物生产设施化、畜禽水产养殖规模化；

支持建设生猪、奶牛规模养殖场（小区），开展标准化创建活动，推进畜禽养殖

加工一体化；支持畜禽良种繁育体系建设。加强重大动物疫病防治，完善扑杀

补贴政策，推进基层防疫体系建设，健全工作经费保障机制；加快农产品质量

安全监管体系和检验检测体系建设，积极发展无公害农产品、绿色食品、有机

农产品 

《农业部关于加快推进畜禽标

准化规模养殖的意见》[2010] 

畜禽标准化生产，就是在场址布局、栏舍建设、生产设施配备、良种选择、投

入品使用、卫生防疫、粪污处理等方面严格执行法律法规和相关标准的规定，

并按程序组织生产的过程。实现畜禽良种化，养殖设施化，生产规范化，防疫

制度化，粪污处理无害化和监管常态化。提出力争到 2015 年，全国畜禽规模养

殖比例在现有基础上再提高 10-15 个百分点，其中标准化规模养殖比例占规模养

殖场的 50%，畜禽标准化规模养殖场的排泄物实现达标排放或资源化利用，重

大动物疫病防治能力显著增强，畜产品质量安全水平明显提升 

《中共中央、国务院关于加快推

进农业科技创新持续增强农产

品供给保障能力的若干意见》
[2012] 

大力发展设施农业，继续开展园艺作物标准园、畜禽水产示范场创建，启动农

业标准化整体推进示范县建设。实施全国蔬菜产业发展规划，支持优势区域加

强菜地基础设施建设。稳定发展生猪生产，扶持肉牛肉羊生产大县标准化养殖

和原良种场建设，启动实施振兴奶业苜蓿发展行动，推进生猪和奶牛规模化养

殖小区建设 
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《中共中央、国务院关于加快发

展现代农业进一步增强农村发

展活力的若干意见》[2013] 

加大新一轮“菜篮子”工程实施力度，扩大园艺作物标准园和畜禽水产品标准化

养殖示范场创建规模。以奖代补支持现代农业示范区建设试点。推进种养业良

种工程，加快农作物制种基地和新品种引进示范场建设。增加产粮（油）大县

奖励资金，实施生猪调出大县奖励政策，研究制定粮食作物制种大县奖励政策 

《中共中央、国务院关于全面深

化农村改革加快推进农业现代

化的若干意见》[2014] 

完善国家粮食安全保障体系，强化农业支持保护制度，建立农业可持续发展长

效机制，深化农村土地制度改革，构建新型农业经营体系，加快农村金融制度

创新，健全城乡发展一体化体制机制，改善乡村治理机制 

《国务院办公厅关于建立病死畜

禽无害化处理机制的意见》[2014] 

提出强化生产经营者主体责任，鼓励大型养殖场、屠宰场建设病死畜禽无害化

处理设施，并可以接受委托，有偿对地方人民政府组织收集及其他生产经营者

的病死畜禽进行无害化处理；依托养殖场、屠宰场、专业合作组织和乡镇畜牧

兽医站等建设病死畜禽收集网点、暂存设施，并配备必要的运输工具；将病死

猪无害化处理补助范围由规模养殖场（区）扩大到生猪散养户 

《中共中央办公室厅、国务院办

公厅印发关于引导农村土地经

营权有序流转发展农业适度规

模经营的意见的通知》[2014] 

提出鼓励农业产业化龙头企业等涉农企业带动农户和农民合作社发展规模经

营；引导工商资本发展良种种苗繁育、高标准设施农业、规模化养殖等适合企

业化经营的现代种养业；支持农业企业与农户、农民合作社建立紧密的利益联

结机制，实现合理分工、互利共赢 

《中共中央、国务院关于加大改

革创新力度加快农业现代化建

设的若干意见》[2015] 

主动适应经济发展新常态，按照稳粮增收、提质增效、创新驱动的总要求，继

续全面深化农村改革，全面推进农村法治建设，推动新型工业化、信息化、城

镇化和农业现代化同步发展，努力在提高粮食生产能力上挖掘新潜力，在优化

农业结构上开辟新途径，在转变农业发展方式上寻求新突破，在促进农民增收

上获得新成效，在建设新农村上迈出新步伐，为经济社会持续健康发展提供有

力支撑 

农业部关于印发《全国生猪生产

发展规划（2016-2020）》的通知 

根据国内资源国情和国际市场竞争压力，以调结构、转方式为抓手，从优化区

域布局出发，提出我国生猪分为重点发展区、潜力增长区、约束发展区和适度

发展区，促进协调发展 

国务院关于印发全国农业现代化

规划（2016—2020年）的通知 

推进包含生猪在内的畜牧业结构调整，保持生猪生产稳定、猪肉基本自给，促

进南方水网地区生猪养殖布局调整；并继续推进生猪等目标价格保险试点 

资料来源：公开资料整理 

总体看，畜牧养殖业作为关系国计民生、社会稳定的重要基础行业，受到国家大

力扶持。国家出台的一系列产业政策，主要以推进标准化规模化养殖、提高繁育技术

水平、改良品种、提高综合生产力、平抑价格波动、增加农户收入、保障市场供应、

发展可持续绿色养殖业为导向，为畜牧养殖行业营造了良好的政策环境。同时，也在

疫病防疫、环保水平、质量安全、土地资源等方面提出了更高要求。 

五、 发债企业信用状况分析 

市场状况 

截至 2017 年 7 月底，以畜牧养殖为主营业务的存续发债企业共 5 家，全部为民

营企业；4 家为上市公司（占 83.33%），1 家为非上市公司；区域分布方面，发债企业

来自广东、河南、福建三省，主要为传统养殖大省；养殖品种主要为肉猪及肉鸡。 
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从不同级别企业主要财务指标来看，发债企业利润总额与主体级别正相关；资产

负债率和全部债务资本化比率保持在较低区间；营业利润率受养殖模式及养殖品种的

影响，差异明显；经营获现能力强，经营活动净现金流全部为正。 

 表 8  主要存续企业 2016 年经营及财务状况（单位：亿元、%） 

项目 
广东温氏食品集团

股份有限公司 

牧原食品股份有限

公司 

福建圣农发展股份有限

公司 

雏鹰农牧集团股份

有限公司 

主体级别 AAA AA+ AA AA 

主营业务 
生猪、黄羽肉鸡养

殖 
生猪养殖 

白羽肉鸡养殖、屠宰、

加工 
生猪养殖 

资产总额 414.38 129.31 114.12 169.28 

所有者权益 313.79 56.61 62.62 68.01 

现金类资产 68.93 9.84 5.07 48.88 

营业收入 593.55 56.06 83.40 60.90 

利润总额 123.69 23.22 6.83 9.84 

经营活动现金流量

净额 
146.53 12.82 13.30 18.04 

营业利润率 28.14 45.58 12.38 24.65 

EBITDA 139.83 29.68 15.70 16.73 

资产负债率 24.27 56.22 45.13 59.83 

全部债务资本化率 -- 48.61 34.20 53.16 

EBITDA 利息倍数 -- 16.62 7.69 3.95 

流动比率 187.56 71.59 49.26 179.44 

企业规模 

2016 年出栏生猪

1712.73 万头，肉鸡

8.19 亿只；2017 年

9 月底，存栏种鸡约

1230.94 万只，存栏

种猪约 123.33 万头 

2016 年出栏生猪

311.39 万头 

2016 年底，祖代种鸡存

栏数 9.73 万套、父母代

种鸡存栏数 476.63 万

套；2016 年雏鸡产量

41093 万羽、肉鸡产量

37781 万羽，2016 年鸡

肉销量 76.18 万吨 

2016 年出栏生猪 

202.22 万头 

 

未来规划 
2019 年出栏生猪

3000 万头 

2017 年出栏生猪

600万头至 800万头 
-- 

2020 年生猪出栏

1000 万头 

资料来源：联合资信整理 

注：现金类资产包括货币资金、应收票据以及短期可变现的银行理财产品。 

级别变动 

2016 年以来行业内企业有 2 家级别上调，未出现级别下调。两家评级上调企业均

以生猪养殖为主业，评级上调原因主要是以下几点：1. 行业景气度提升，生猪市场价

格进入新一轮上涨周期；2. 公司主业盈利能力大幅增强；3. 上市、定增、并购等重

大事项完成，资本实力提升。 
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表 9  2016 年以来主体级别变动情况 

时间 公司名称 主营业务 级别 调级因素 

2016 年 

广东温氏食

品集团股份

有限公司 

生猪、肉

鸡养殖 
AA+稳定--AAA 稳定 

中国生猪养殖行业龙头企业，当期行业景气度大幅

提升；公司在深交所整体上市，融资能力和抗风险

能力增强；资产，权益、利润规模大幅增长。 

2017 年 
牧原食品股

份有限公司 
生猪养殖 AA 稳定--AA+稳定 

非公开发行增强资本实力、行业景气度高、收入利

润大幅增长。 

资料来源：联合资信整理 

财务特征 

畜牧养殖类企业一般以非流动资产为主，流动资产占总资产的比例一般在

35%~45%之间。流动资产主要由存货（饲料原料和商品代为主）和现金类资产（货币

资金和银行理财为主）构成；非流动资产以在建工程、固定资产、生产性生物资产（种

苗）为主。资产负债率相对较低，负债方面，以短期借款和应付账款构成的流动负债

为主。整体盈利能力与行业周期相关性强，同时受疫病、食品安全、资产减值损失等

因素影响，营业利润波动很大；下游主要采用现金结算，经营获现能力强，应收账款

规模小。 

行业展望 

畜牧养殖业属于重要的基础行业，位于农业产业链的中端环节，政策环境良好，

近年来整体持续稳定发展。行业内领先企业的资本实力不断增强，其繁育技术、养殖

效率、养殖规模和疫病防控能力较世界先进水平的差距不断缩小；国家环保标准更加

严格，禁养、限养区域的划分使得成片土地资源更加稀缺；以散户为主的养殖格局虽

未改变，但规模化养殖企业竞争优势更加突出，散户加速退出，行业集中度不断提升，

规模化效益提升了企业的抗风险能力。未来，随着中国经济稳定发展，居民生活水平

提高，肉类消费规模将保持增长态势，为畜牧养殖业提供了稳定的发展空间。联合资

信对中国畜牧养殖行业的评级展望为稳定。 

受种苗繁育及商品代养殖周期影响，养殖品种的供需关系改变滞后于市场价格变化，

景气度呈周期性波动；行业内企业除受行业本身周期性波动影响外还受不可预知的疫病风

险、饲料所需原材料价格波动风险影响，导致其盈利水平波动很大。应关注行业周期所处
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阶段、企业用于风险储备的现金类资产规模、融资渠道、疫病防控，并根据历史周期低谷

数据进行压力测试。养殖产业链上下游有延伸、现金类资产储备充足、历史表现稳健的企

业信用水平较高；对行业景气度处于周期中末端、养殖品种单一、投资激进、现金类资产

储备不足、债务期限与投资回报期限不匹配的企业保持谨慎。 

 

 


