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投 资 要 点

2026年猪价全年承压，但产能实质性去化已启动，周期底部配置机会显现
2024年3月至2025年8月产能持续增加，2025年9-10月仅微幅去化，直至2026年3月才开始真正意义

上的系统性去产能。在持续低价环境下，高成本主体现金流承压，低效率产能退出有望加速。全年价格

压力虽大，但产能出清进入实质阶段，行业供需结构有望在波动中修复，当前为周期底部布局窗口。

南非口蹄疫（SAT型）为外源性黑天鹅事件，可能引发猪群大面积爆发及价格踩踏
本次爆发的SAT1型口蹄疫为外源性病毒，国内现有疫苗无交叉免疫，加急研发需约1个月。目前病毒已

由牛传至猪，猪感染后症状更重，结合2-14天潜伏期，预计5-7月可能大面积爆发。低猪价下防疫执行

力减弱，一旦市场担忧扩散，养殖户可能抢先出栏，引发恐慌性抛售和价格踩踏式下跌。

饲料原料价格上涨推高养殖成本，低成本龙头企业优势凸显
2026年玉米和豆粕整体供大于求但供给边际收窄，叠加战争导致的运费及化肥成本提升，预计全年豆粕

和玉米价格微涨，带动饲料价格上涨。在猪价低迷、成本上行的双重压力下，具备行业第一梯队成本控

制能力、稳健资金实力的龙头企业（如德康农牧、正邦科技）更具穿越周期的能力，是周期底部优选配

置方向。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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供给端与需求端影响猪价，能繁是重点

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

猪价影响因素众多，可系统归类为供给端、需求端两大方面。
       尽管影响因素繁杂且作用期限与程度各异，但基于历史运行规律，不同维度下需重点关注的核心指标存
在差异。中长期猪价应聚焦出栏量趋势、季节性与疫病，短期则需关注出栏量趋势、天气、压栏行为、出栏
均重及政策干预等，但无论长短期，能繁始终是决定猪价走势的最核心变量。因此，分析猪价的核心在于研
判未来出栏量变化，并辅以供需季节性及疫病情况进行综合判断。

猪价影响因素

供给 需求

能繁

养殖效率

出栏均重

季节性

天气与气温

饮食结构/消费能力

动物疫病

生猪价格

政策

资料来源：华鑫证券研究
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猪周期转向资本驱动，波动高频且底部拉长

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

本轮猪周期已脱离了传统“四年一巡回”的自然节奏，呈现出波动高频化、底部拉长化、驱动复杂化的
新特征。其核心动力正由传统的“生物繁育规律”向“资本与杠杆驱动”深度转型。

1. 周期节奏由“自然规律驱动”转向“产业资本驱动” 2. 价格特征从“供需博弈”转向“多维变量共振”

本轮周期的价格波动不再仅仅受单一供需关系影响：

价格波动

疫病风险

资金杠杆

政策调控

在非洲猪瘟发生前，生猪市场遵循明显的四
年周期规律。但随着产业集中度的提升，集团场
份额大幅提升，散户份额大幅萎缩。

       资本的抗亏损能力和多样化的融资渠道，打
破了传统的产能退出机制，导致周期波动的边界
变得模糊，原本长周期的起伏演变为更短促、更
频繁的动态震荡。

资料来源：华鑫证券研究
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2026年预计玉米和豆粕价格微涨，饲料价格上涨

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

从成本端来看，玉米和豆粕2026年整体供大于求，但供给边际收窄。

叠加战争带来的运费及化肥成本提升，预计2026年全年豆粕和玉米价格微涨，带来饲料价格
的上涨，原料价格承压。
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资料来源：ifind，华鑫证券研究
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2026年3月产能开始实质去化，全年价格承压

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

结合当前市场供求格局与行业发展阶段，我们预计未来猪肉市场短期内仍将维持低位震荡格
局，但随着产能出清逐步进入实质阶段，行业供需结构有望在波动中实现动态修复。

产能去化进入实质阶段，供给总
量将呈现结构性收缩

2026全年价格承压

2024.3至2025.8产能逐步增加以及效
率提升的背景下，2025.9/10月产能微去，
至2026.3才真正去产能，对应到整体2026

年价格压力大，行业承压。

判断未来供给的核心在于产能去化的
深度与节奏。尽管此前行业已出现阶段
性调整，但真正意义上的系统性去产能
自2026年3月以来才开始逐步显现。在持
续低价环境下，部分高成本主体现金流
压力持续加大，低效率产能退出速度有
望加快。同时，密切关注外部突发南非
口蹄疫带来的影响和扰动。

资料来源：龙胜各族自治县农业农村局，全国畜牧总站，华鑫证券研究
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预计SAT口蹄疫大概率在5-7月造成猪群的大面积爆发

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

口蹄疫病毒
血清型

Asia1

C

O

A

SAT1 SAT2 SAT3

国内有疫苗

a. 南非口蹄疫为外源性病毒，
共7种血清型，型间无交叉免疫且
不同宿主间存在差异，现有疫苗
适配性不足；但疫苗研发可行，
加急条件下预计1个月，大概率有
效。

本次爆发：SAT1

（新疆伊犁、甘肃武威）

b. O型毒株已由牛传至猪，表明
病毒具备感染猪群的能力；当前牛群
大面积暴发，猪群尚未出现症状，结
合2–14天潜伏期，推测仍处潜伏期，
而猪感染后症状更重，发病期传播风
险将上升。

从牛羊适应到猪

推测 从牛适应到猪

潜伏期：2-14天 可能处于潜伏期

临床症状更严重

病毒具有
感染猪群能力

猪感染特征

季风、梅雨

低猪价削弱
防疫执行

疫病扩散
市场恐慌

恐慌性抛售
价格踩踏式下跌

c. 低猪价压缩养殖利润，削
弱防疫执行力，季风与梅雨则放
大环境传播条件；一旦市场担忧
疫情扩散，养殖户抢先出栏，二
育与贸易端压价，恐慌性抛售或
引发价格踩踏式下跌。

资料来源：龙胜各族自治县农业农村局，内蒙古自治区农牧厅官网，WOAH官网，华鑫证券研究
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中国难以完全复制欧美模式，周期波动与极致成本竞争并存

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

从长期结构来看，未来5–10年中国生猪养殖行业的演进路径难以完全复制欧美模式。中长期
来看大型集团化企业与专业养殖户仍将并存的格局，龙头企业依靠规模化和成本控制获得竞争优
势，而具备低成本能力的专业养殖户仍将长期存在。在这一框架下，中国生猪产业或将形成一种
周期波动与极致成本竞争并存的行业模型。

情景 社会结构 土地资源 消费习惯 价格逻辑

欧美模式
以职业农民为主体，
形成稳定的中产阶层

土地资源广阔，养殖分
散度高，防疫成本相对

较低

以工业化冷鲜肉及加工
肉制品为主

成本驱动为主，价格波
动相对平缓

中国未来潜在模式
资本化大型集团与职
业养殖户并存，行业

呈两极分化

土地资源相对紧缺，养
殖密度较高，防疫成为

长期高成本投入

居民偏好热鲜肉消费，
屠宰及冷链端溢价能力

有限

疫病及供给扰动较多，
猪价仍呈明显周期波动

特征

资料来源：华鑫证券研究
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投资建议：优选低成本龙头，关注周期底部配置机会

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在猪周期底部阶段，建议优先配置具备成本优势和资金安全边际的企业，当前重点推荐【德
康农牧】【正邦科技】。

猪周期底部 + 去产能阶段

选股逻辑：

• 成本处于行业第一梯队
• 现金流与资金实力稳健
• 具备穿越周期能力

行业
环境

德康农牧
正邦科技

筛选
标准

推荐
标的

推荐标的 核心逻辑 优势

德康农牧 成本领先+经营稳健

在成本控制与经营稳健性方
面表现突出，同时估值处于
相对低位，具备较高的安全

边际

正邦科技
重整后经营修复，饲

料现金流

在完成重整后，股东结构与
资金支持能力显著增强，未
来随着集团层面的战略推进
及潜在事件催化落地，经营

改善弹性值得关注

资料来源：华鑫证券研究
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

重大动物疫病风险

非洲猪瘟等烈性传染病若爆发，可能导致生猪大规模死亡、养殖中断、防

疫成本激增。

生产性能波动风险

种猪繁殖效率、饲料转化率等关键生产指标若出现未达预期的下滑，将直

接影响成本与出栏量。

原材料供应与价格风险

饲料主要原料（玉米、豆粕等）价格大幅上涨或供应短缺，将直接推高养

殖成本，压缩利润。

猪价持续低迷风险

生猪价格受周期影响显著，若长期处于低位运行，即便公司具备成本优势，

利润也有限。
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有8年从业经历，具备
实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，覆盖农业轻纺板
块，从全产业链角度深耕生猪、宠物、户外、娃娃研究。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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