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一体化养殖龙头，穿越周期能力稳健

◼ 自育自繁自养一体化的最大规模生猪养殖龙头。公司历经30年的快速发展，始建于1992年，于2014年在深交所上市，持续建设养殖产能，
并先后将产业链延伸至屠宰、动保等板块。2020年，公司成为国内出栏量规模最大的猪企，2022年公司营收首破千亿。公司已成为自育
自繁自养大规模产业链一体化的养殖龙头。

◼ 穿越周期的能力稳健。公司上市以来历经三个猪周期，充分展现出了穿越周期的稳健性。2016年至2018年，公司产能在猪周期下行阶段
逆势扩张，实现股价的逆势升高，彰显出公司的成长性。2019年，受非瘟影响，公司业绩进一步提升。2021年猪价低迷时期，公司再次
逆势扩张，但得益于公司坚实的成本控制能力，公司的业绩波动幅度仍显平缓，稳健穿越周期。2019年至今，牧原累计实现净利润663亿
元，相比之下，排第二名的温氏累计净利润为142亿元。

数据来源：公司公告

牧原股份股价波动情况牧原股份发展历程
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ROE水平领先行业，引领工业化养殖典范

数据来源：wind

净利率（%）ROE（%）

◼ 公司ROE水平领先行业。集团企业不论是采用自繁自养抑或公司+农户的模式，都是在用一种相对于散养户、家庭农场更加工业化的方式
进行生猪养殖，核心在于工业化养殖所需要的更高资本投入， 最终是否转化为生产效率的提升以及成本的优化，在这方面牧原股份是上
市集团企业中的引领者。

◼ 公司净利润率持续高于行业平均水平。在猪价高位运行年份，公司充分享受猪周期上行带来的丰厚利润，净利率大幅领先同业。2020年公
司净利率为48.78%，远高于可比公司10.60%的平均水平。在猪价低迷年份，得益于出色的成本管控能力，公司成本优势充分释放。
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盈利能力突出源于成本领先优势

◼ 牧原股份作为中国生猪养殖行业的龙头企业，拥有目前为止可验证的最大养殖规模经济边界。纵观主要上市猪企的成长轨迹，规模不经济
是生猪养殖集团企业在成长过程中需要不断克服的难题。通过人才、技术与管理经验的不断积累与匹配，牧原股份在发展历程中不断突破
自身乃至行业的规模经济边界。2024年，牧原股份年出栏量预计6600-7200万头（市占率约 10%），能繁母猪存栏达到 314.2 万头，全
年完全成本 14.2元/公斤，在出栏量远高于其他上市公司的同时，保持了行业内最优秀的完全成本水平。

数据来源：公司公告、长江证券

年出栏量快速上升牧原股份拥有行业内可验证的最大养殖规模经济边界

完全成本领先同行
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以猪群健康为核心，围绕种群与饲喂深耕二十余年

数据来源：中金公司、长江证券、公司公告

猪肉单位生产成本拆分

◼ 长期的自主创新让牧原股份在生猪养殖行业形成了自己的生产体系与方法论。公司专注养猪、坚持长期主义、敢于针对技术元点进行自主突
破，公司以猪群健康为核心，并围绕种群与饲喂进行了长达二十余年的积淀，自繁自养的模式及独创的二元回交体系形成了难以模仿的壁垒。
◼ 猪舍：非瘟常态化后，猪群健康成为行业成本的核心差异，牧原股份长期不断的硬件设施选代打造了对外界疫病抵抗度极高的养殖环

境；数字化创新也让养殖作业的财务化、数字化以及最小颗粒度的过程化管理成为可能，提高“人”在猪群健康中的正效应，让牧原
股份在疫病挑战更严重的后非瘟时代表现出极强的生命力。

◼ 种群：二元回交体系的创新打造了公司极具韧性的母猪种群，母猪群高更新率既提升了高性能胎次的占比、也形成了疫病受损后的快
速恢复力；减少对国外种猪依赖。

◼ 饲料：牧原在原料采购端具有显著的产区优势，在机械化和数字化的加持下较早实现了自动化饲喂。同时，牧原股份基于精准营养研
究，形成了灵活调整饲料配方和匹配饲料配方的采购能力。

牧原围绕猪肉深耕三十年
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饲料占生猪养殖成本六成，饲料构成中玉米豆粕占80%

◼ 饲料价格是成本竞争的最大变量，占比随原料价格波动，维持在六成左右。2022年我国规模猪场生猪完全成本中饲料成本占61%，2023
年牧原生猪养殖成本中饲料占63.29%。

◼ 畜禽饲料构成中玉米豆粕合计占比达 80%。其中玉米占比60%，豆粕占比20%，小麦占比15%。。饲料成本中，玉米和小麦主要提供能
量需求，豆粕作为动物生长过程中蛋白质摄取的主要来源。

◼ 豆粕价格明显高于小麦和玉米，严重依赖进口。中国目前蛋白饲料原料严重依赖进口，2023年进口大豆9940.92万吨，其中约94%的数
量来自巴西和美国。豆粕价格显著高于玉米和小麦，生猪饲料价格与豆粕价格显著正相关。

数据来源：牧原股份2023年年报，华经产业研究院，Wind

2023年牧原生猪养殖成本构成 饲料构成中玉米豆粕占80% 豆粕价格高于小麦和玉米（单位：元/kg）
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国际对标我国饲料成本仍有下降空间，牧原饲料成本行业领先

◼ 国际对标，我国饲料成本仍有较大下行空间。俄罗斯、巴西、美国等国家盛产以玉米、大豆为代表的饲料原料，饲料成本较低。2022年
巴西（MT）、丹麦养猪饲料成本分别是7.78元/公斤、8.61元/公斤，牧原为9.87元/公斤，差距分别为2.09、1.26元/公斤。

◼ 不同规模的产业主体对标，规模场饲料成本占优，牧原饲料成本行业领先。大规模饲料/养殖企业具备一定的集中采购优势，如牧原、中
粮家佳康等，可有效减少中间环节，在饲料原料成本控制上优势突出。牧原在规模场中成本领先。

数据来源：《农产品成本收益汇编》2023，公司年报，长江证券研究所，国泰君安证券研究

2022年不同规模产业主体成本结构 2022年牧原饲料成本行业领先（元/kg）



牧原饲料成本领先原因1：原料采购区位优势

◼ 在原料采购方面，牧原股份饲料原料的产区优势明显。牧原股份生猪养殖产能主要分布在东北、华北以及西北等粮食主产区，随规模扩
张，对上游的议价能力提升。公司小麦采购价格始终相比行业大宗价低5%以上；在饲料原料价格明显上升的 2022 年，牧原股份豆粕和
玉米采购均价分别低于行业大宗价 10%、5%。

◼ 公司根据粮食市场行情变化趋势及时调整配方，采用灵活采购策略，进行不同品种间的原料置换，降低采购成本。公司在现有“玉米+豆
粕”型、“小麦+豆粕”型配方技术的基础上，通过原材料性价比及时调整。比如在2020~2021年玉米价格快速上涨过程中，牧原就加
大对价格相对较低的小麦和稻谷混合物的采购，有效降低饲料成本。

数据来源：牧原债券评级报告，Wind，长江证券研究所

牧原豆粕采购成本低于大宗牧原玉米采购成本低于大宗 牧原小麦采购成本低于大宗

牧原根据粮食市场行情调整配方（万吨、元/吨）
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牧原饲料成本领先原因2：原料配方优势，低蛋白日粮配方持续优化

◼ 低蛋白日粮成本优势明显，豆粕使用量低于行业。牧原先后已经引入赖氨酸、蛋氨酸、苏氨酸、色氨酸、缬氨酸，通过平衡不同品种
氨基酸的添加量实现对豆粕的替代，在降低成本的同时减少头均生猪的氮元素排放。2022年，公司饲料中豆粕用量仅占7.3%，约为
行业平均水平14.5%的一半。2023年，中国饲料配方中豆粕的占比下降到13%，牧原豆粕用量进一步降至5.7%。

◼ 由于用于替代豆粕的小品种氨基酸生产成本较高，豆粕占比下降至5%以下成本不降反升。根据公司测算，当前当用氨基酸替代豆粕
至5%时可实现同成本水平的替代，而进一步降低占比则会因亮氨酸等小品种氨基酸的生产成本过高，导致饲料成本不降反升。后续
公司与西湖大学等高校科研机构将合作，通过合成生物技术构建生产氨基酸的高产菌株，降低小品种氨基酸生产成本。

◼ 降豆粕是行业降本共同发力方向，牧原优势在逐渐收窄。23Q1温氏猪料中豆粕使用比例低于4%，更多采用杂粕等进行替代。

数据来源：第十九届畜牧科技与经济（全球）高层论坛，长江证券研究所，农业农村部，德邦研究院

牧原豆粕使用量低于行业6~8pct 降豆粕为行业降本共识，牧原优势逐渐收窄
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牧原饲料成本领先原因3：饲料自给自足/一日一配方/自动化精准饲喂使技术研究落实到降本

◼ 牧原股份饲料产量始终保持与出栏同步增长，实现了饲料的自给自足，产能利用率不断提升。公司饲料内部供应已经基本能够覆盖出
栏，不需要大量外部购买饲料，这也是牧原股份能够在饲料端建立完整且灵活的采购、配方、饲喂体系的基础。

◼ 一日一配方精准供给营养。针对不同种群、不同生理阶段的生猪，依据猪群生产性能表现，运用析因法设计动态营养模型，为猪群提
供最适营养。通过变频混合技术，可根据猪群生长性能动态调整营养供给，实现一日一配方、精准供给营养。

◼ 将配方研究最终大面积落实在降本中的是牧原的数字化、自动化饲喂体系，提升料肉比效果显著。自动化饲喂系统可实现全程无人为
接触，饲料生物安全零风险，保障猪群健康。公司搭建了饲喂信息化系统，实现对饲料质量、采食情况和猪群生长性能的监控、分析
、反馈，保证饲料品质、营养精准供给，猪群健康生长。

数据来源：牧原股份债券评级报告，长江证券研究所，第十九届畜牧科技与经济（全球）高层论坛，天风证券研究所

牧原饲料内部供应已基本覆盖出栏 自动化精准饲喂将配方研究落实到降本
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进一步降本空间：降本路径、可行性与壁垒

◼ 2022年6月，牧原提出“每头猪再挖600元潜能”的目标。其中饲料维度，如果料肉比能从3.1降到2.4，每头猪可以降低成本276元。
◼ 2024年11月，据牧原介绍，“每头猪再挖600元潜能”的目标，已整体完成了约一半。其中饲料价格下降和生产效率提升对成本下降

的贡献各占一半。2023年出栏均重120kg、料肉比2.8计算，由于生猪饲料价格波动带来的成本下降约178元。
◼ 降本路径：
1、单位成本（研制氨基酸进一步降低豆粕含量）→ 低豆粕优势收窄，氨基酸替代方案在豆粕价格较低时优势较小
2、饲料利用效率（料肉比进一步提升空间） → 牧原系猪种料肉比较高

◼ 牧原饲料配方与牧原系猪种相依相存。牧原公开饲料配方，但其饲料配方要搭配牧原系的猪种，用在其他系的猪种上会出现增重慢、消
化不好、瘦肉率降低等问题。牧原的二元育种体系就是为适应低蛋白饲料配方而生。

数据来源：2022年第十八届畜牧饲料科技与经济高层论坛，猪场动力网，Wind

2022年6月牧原提出“每头猪再挖600元潜能”的目标

牧原料肉比在行业中较高

中国:平均价:
生猪饲料
（元/kg） 出栏均重

（kg）
料肉比

原料价格波
动引起的饲
料成本下降2022年6月 3.63

2024年11月 3.10 

价差 0.53 120 2.8 178.08

饲料成本下降或主要由上游价格波动导致



种猪-二元回交育种体系-（1/2）

◼ 二元猪V.S.三元猪：
◼ 相比行业常用的外三元杂交（杜长大），牧原独创了二元回交体系。
◼ 二元猪=大白+长白，产仔率高；三元猪=二元猪+杜洛克，杜洛克瘦肉率高

◼ 三元猪为什么是行业主流：
◼ 杜洛克具备对猪肉产量重要的瘦肉率高优势，然而产仔率低，通过三元杂交，保证三元商品猪的数量+瘦肉率
◼ 三元商品猪产仔率低，一般不作为种猪

行业三元育种体系

长白（公） 大白（母）

长大（母） 杜洛克（公）

三元商品猪
（杜长大/杜大长）

*从国外引种
优：瘦肉率高
劣：产仔率差，依赖高蛋白饲料

牧原二元回交体系

长白（公） 大白（母）

长大（母） 大白/长白（公）

轮回二元仔猪

二元留种(1)

*产仔率高

拥有公认最好的
抗病力、生长速
度、饲料利用率

*瘦肉率高，产仔率较差

*产仔率高

可回交作种猪，
也可直接作为
商品猪

种
猪

商
品
猪

*牧原育种的核心成果，比
一般大白长白高的瘦肉率

(1)虽然肉种兼用；但伪二元母猪的繁殖性能比标准二元母猪略低（大约能达到95%），且如果轮回次数过多可能会发生性能退化



种猪-二元回交育种体系-（2/2）

行业三元育种体系

长白（公） 大白（母）

长大（母） 杜洛克（公）

三元商品猪
（杜长大/杜大长）

*从国外引种
瘦肉率高，产仔率差

牧原二元回交体系

长白（公） 大白（母）

长大（母） 大白/长白（公）

轮回二元仔猪

二元留种

*产仔率高

拥有公认最好的
抗病力、生长速
度、饲料利用率

*瘦肉率高，产仔率较差

*产仔率高

可回交作种猪，
也可直接作为
商品猪

种
猪

商
品
猪

*牧原育种的核心成果，比
一般大白长白高的瘦肉率

◼ 牧原二元商品猪优点：
◼ 二元仔猪产仔率高，可做种猪
◼ 摆脱对外猪（杜洛克）的依赖

◼ 牧原二元商品猪缺点：
◼ 瘦肉率低，饲料利用率低
◼ 生长速度慢（尤其100KG以后和三元猪差别大）、抗病力差等



种猪-二元回交育种体系-对公司成本的影响

牧原二元商品猪优点

产仔率高，可做种猪

不依赖外猪杜洛克

生长速度慢、抗病力差

公司成本优势

以生产商品猪的方法生产种猪，降低种猪成本

降低种猪成本&提高抗风险能力

经济效益低

饲料利用率低 增加饲料蛋白，增产肉少

降低种猪成本&增加抗风险能力

对回交公猪瘦肉率10+年选育

公司顺势使用自产的低蛋白饲料

• 从曾祖代猪配种到标准二元猪性成熟需24个月，
而母猪使用期一般为30个月；因此母猪短缺时，
公司可用一次轮回二元母猪弥补缺口；非瘟后曾
最多使用过二次轮回母猪

瘦肉率低

经济效益差

牧原二元商品猪缺点 公司成本劣势

屠宰成本高

应对方式

投资下游肉类屠宰加工

积极进行自主/合作*育种

*如24年7月，牧原合作托佩克，是托佩克在中国的首个PNB核心种猪基地，旨在进一步优化公司的二元回交体系。
**目前公司在售大白公猪瘦肉率56.52%，已接近公司在售杜洛克公猪56.69%；但较进口杜洛克仍有差距（丹育>63%）
数据来源：公司年报，公司官网，丹育（DANBRED）官网

应对成果

降低豆粕含量，降低饲料成本

回交父本公猪瘦肉率显著提升**

Y23屠宰产量达143万吨(YoY+84%)

优势 劣势 中性



种猪-二元回交育种体系-成本领先战略的壁垒-（1/2）

◼ 公司的种群体系与饲喂体系相互作用，形成了不同于行业的养殖体系
◼ 公司种猪+饲料形成的低成本，是二者结合之后的结果，缺一不可

◼ 单看种群/饲喂，并没有明显的成本优势（二元回交体系有缺点，依靠自身优点+饲料优点均摊后全局成本业内最低）

种群体系（种猪） 饲喂体系（饲料）

• 二元回交：高刷新率、低成本
• 劣势：肥猪综合素质不如三元猪

• 低蛋白配方：配方研究适配肥猪、
低成本

适应二元回交品系

优化品种饲喂肉质表现

◼ 公司的成本领先战略是否容易被突破？
◼ 二元回交体系中，公司凭借10+年育种积累建立了技术壁垒（主要体现在回交公猪的选育上），使得其他二元回交玩家难以超越

◼ 牧原的二元回交体系成为最优，有特定的历史机遇：
◼ 非洲猪瘟导致种猪损失很大，牧原能够从育肥猪中留种，快速扩大了种猪群体，而三元体系无法快速恢复，使得牧原快速跑赢
◼ 非洲猪瘟中，以温氏为代表的三元体系种猪群体受损严重，导致了大额亏损；但随着行业整体恢复至猪瘟前状况，其他技术路线的

猪企正在快速复苏

公司 技术路线 养殖模式 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

牧原股份 二元回交 自繁自养 16.1 15.8 15.7 15.5 15.5 14.8 14.5 14.9

温氏股份 三元杂交 公司+农户 18.3 17.2 17.0 16.9 17.5 17.0 16.2 16.0

牧原&温氏完全成本（元/公斤）

数据来源：公司公告，长江证券研究所

◼ 牧原股份完全成本持续优于温氏（行业第二）



种猪-二元回交育种体系-成本领先战略的壁垒-（2/2）

数据来源：公司公告，投资者关系活动，中金公司，中国饲料杂志社

◼ 牧原股份的成本优势很有可能被行业其他玩家较快追赶

◼ 随着全行业从猪瘟中恢复，以温氏为代表的三元猪企完全成本正在加速降低；且三元猪在瘦肉率、抗病力、生长速度方面的优势在

常态生产中能得到最大释放。

◼ 牧原的技术壁垒只体现在二元回交体系内部，在与行业其他（如温氏）的成本竞争中更多是技术路线之争，难以形成最直接、强有

力的成本壁垒。现状是，牧原和温氏都选择了最适合自己的技术路线，也不可能改变。

◼ 牧原的技术突破已进入深水区。牧原的PSY水平23年已达到26+，对于中国的客观养猪环境表现已经很好。目前的重点在于育肥日

增重、酮体价值（瘦肉率）等影响经济效益的指标，而这些指标都是杜洛克猪的固有品种优势，对于大白、长白的二元体系，在选

育方面遇到的困难大大增加，育种边际效益正在缩小。

◼ 成本快速收敛至0.1元/kg：

◼ 完全成本：24M10牧原/温氏生猪养殖完全成本为13.3/13.4元/kg。成本差距从22Q1的2.2元，到现在已缩小至0.1元/公斤。

◼ 仔猪成本：24M10牧原断奶仔猪成本260元/头，PSY接近30；温氏猪苗生产成本290元/头以下，成本差距不足30元/头。年

初至今，猪苗生产成本累计下降80-90元/头。

◼ 瘦肉率较低的牧原在猪肉售价方面不利。24M9，牧原/温氏销售均价18.65/19.05元/公斤。24M10，牧原/温氏销售均价

17.17/17.64元/公斤。售价端牧原比温氏平均低0.5元/公斤，头均盈利已被温氏反超。

◼ 综上，牧原的成本优势正在被其二元回交体系固有缺陷、售价段不利蚕食。不利的盈利空间为其他企业的追赶创造了条件。想要保持成本

领先优势，公司必须在多方面加速进行技术、模式改进与革新。



养殖模式路径依赖性强，长期来看自繁自养模式发展潜力更大

◼ 养殖模式有很强的路径依赖，一旦形成很难切换。选择哪种模式并不决定成败，不同模式会在不同发展阶段面临各自的压力。

◼ 当前规模猪企中，大部分采用的是公司+农户模式，包括温氏、正邦、新希望、天邦等大部分猪企。采用一体化自繁自养模式的有牧

原、中粮家佳康、东瑞等少数企业。公司+农户模式对传统要素的整合利用较多，轻资产能够快速撬动社会资源。但随着要素红利逐

渐消退，要想实现规模化经营，曾经的优势可能成为未来转型的阻碍。自繁自养模式前期需要重资产投入，由于投资成本高，楼房养

猪、智能化猪舍与防疫防病等一系列配套措施应运而生。但长期来看，在自繁自养模式下，一体化端到端的养殖有利于向自动化、信

息化、智能化转变，进而实现规模效应。

数据来源：公司公告，公司官网，招商证券

“公司+农户”与“自繁自养”模式对比



标题文字添加

楼房养猪：土地与管理集约化，但投资运营成本高且有疾病传播风险

◼ 猪舍设计持续迭代升级，楼房养猪实现高效生产。公司创始人自1992年开始从事生猪养殖行业起，即不断对猪舍的设计和建设进行研究创

新，2020年，公司在启动内乡综合体生猪养殖项目，尝试楼房养猪。年出栏10万头生猪的楼房猪舍仅占地15亩，相较平房猪舍可节约55%

的土地。在楼房养殖模式下，管理集约化效应明显，自动化设备和智能监控系统提高管理效率，降低人工成本，提高劳动生产率。

◼ 智能环控降低疾病传播风险：由于楼房养殖的高密度、空气传播的可能性、设备故障以及管理不当等问题，疾病在楼房养殖中也有较大的

传播风险。一旦有病原体进入，疾病可能会迅速蔓延到其他层次，导致较大规模的猪群感染。公司通过智能环控大大减少楼房养殖的空气

污染问题和疾病风险。通过空气过滤、独立通风和灭菌除臭，猪舍入风口增设空气过滤模块，新鲜空气经过4层过滤。母猪舍单猪独立通

风，减小疫病传播范围。猪舍出风口进行灭菌除臭，过滤杀灭99.99%的空气游菌，实现厂区周边无臭气。

◼ 非洲猪瘟下，智能猪舍快速补栏与增产：非洲猪瘟爆发后，凭借自繁自养模式，公司因为能够控制猪种来源减少外部风险。同时，传统的

养殖方式往往面临着密度大、环境差、管理松散等问题，智能猪舍运作模式实现快速补栏和增产。养殖场应用智能饲喂系统，依据猪群生

长曲线及猪只健康状况调整营养配方，自动下料和供水，实现精细化饲喂。目前，公司上市10000头猪全程仅需7.8人；每5000头母猪仅需

4人配种，人均可饲喂2000头怀孕母猪、56头泌乳母猪、1200头保育猪、4800头育肥猪。公司以实现生产无人值守为主要方向，搭建起涵

盖饲料、养殖、屠宰三大业务的智能养殖云平台，实现全业务链条数据互通，整合业务数据与权限实现个性化智能管理。

数据来源：公司官网，相关新闻

智能环控 智能饲喂 智能养殖云平台楼房养猪



养殖成本拆解及主要指标对比：牧原股份 VS 温氏股份

◼ 在养殖方面，自繁自养模式折旧与摊销费用高。牧原股份一体化养殖重资产，折旧、财务费用高，但未来会随着产能的释放不断摊低。

牧原股份由于智能化技术的应用和统一管理模式，实现了更高的人工效率，人工成本更低。温氏股份采取公司+农户的轻资产模式，整

体折旧很低、财务费用也较低，但需为农户支付委托代养费。

◼ 自繁自养模式的抗风险能力更强，但土地与管理集约化导致疾病易传染：自繁自养模式有更强的抗风险能力，特别是在面对疫情（如非

洲猪瘟）等突发事件时，可以通过控制内部供应链、管理和疾病防控体系，减少外部影响。通过自有设施和管理的控制，长期来看能够

获得更高的资本回报率。不过，由于自繁自养模式下养殖密度高以及二元猪种的抗病力差，公司投入药物及疫苗费用较高。

◼ 公司+农户模式的发展扩张灵活，但需注意与农户加强合作：公司+农户模式依赖于外部农户的合作，能灵活扩张生产规模，资本投入较

低，成本较低导致头均盈利水平较高。但这种模式下公司控制力相对较弱，规模经营难度较大。从数据上看，温氏股份的出栏量和母猪

存栏量显著低于牧原，数量只有牧原的一半不到。未来公司+农户模式的成功取决于农户的管理水平和企业的支持能力。

数据来源：公司公告，公司年报

成本构成对比 成本费用明细（2023）

项目（元/千克） 牧原

饲料成本 8.68

职工薪酬 1.49

折旧 1.55

药品及疫苗 0.71

物料消耗 0.32

燃料与动力 0.36

其他费用 0.5

合计 12.96

主要指标对比

牧原 温氏

盈利水平（亿元） 568.66 467.39

头均盈利（元/头） 370 411.2

出栏量（万头） 3238.8 1437.42

母猪存栏量（万头） 330.9 164.5

养殖完全成本（元/千克） 13.3 13.4

猪苗成本（元/头） 270 330
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药物及疫苗费用 折旧 饲料原料



疾病防控：猪种抗病力差+回交带来疾病传播，牧原加大防疫防病投入

◼ 猪种抗病力：牧原股份的主要猪种为二元猪，其在生长速度、饲料转化率等方面表现较好，但其抗病力相对较弱。牧原股份在年报中曾

提到，二元杂交猪种的饲养特点是“生产性能好，但易感病”，因此必须建立严密的防疫体系，尤其在猪瘟、口蹄疫、伪狂犬等重大疫

病防控上投入大量资源。

◼ 自繁自育模式下的回交问题：牧原股份采用的是自繁自育模式，该模式可以控制种猪质量和饲养过程，但也带来一些疾病传播的风险。

牧原在此模式下需要频繁进行种猪回交。这种回交不仅涉及到不同猪群之间的基因混合，还会带来不同健康状态的猪只混入现有猪群，

增加了疾病传播的概率。如果回交的种猪来自疫区或健康状态较差的区域，可能会引入新的疾病源，导致大规模的传播。

◼ 公司在近5年加大了猪病研究费用，对兽医部的总投资不断增加，逐步优化了生产管理流程和疫病防控流程。仅2022年公司普查样本量

便达到了6200万份。在此基础上公司搭建了独有猪病天网工程，覆盖151型病毒、181型细菌和27种寄生虫病，减少疾病对猪群的影响，

历年存活率不断提高。此外，二元猪种具有更强的生长速度和更高的饲料转化率，使得它们在育肥阶段的日增重略高于三元商品猪。

数据来源：公司官网，公司年报

兽医部总投资（亿元）
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展望未来：后非瘟时代猪周期拉长，成本领先致胜

数据来源：华创证券、长江证券、开源证券

后非瘟时代猪价大波动弱化小波动增多

◼ 后非瘟时代，不具备疫病防控能力的中小散户被快速淘汰，长期来看规模化大势所趋。2008年以来，年出栏 500 头以下的中小散户出
栏占比持续下行，在 2019 年至今非洲猪瘟带来的被动去化下，该占比快速从 2018 年的 51%降至 2023 年的 32%，隶属于集团企业
的年出栏 1 万头以上猪场出栏占比在 2023 年底预计将增长至 27%的水平。

◼ 规模化程度提升，猪周期延长，猪价大波动弱化小波动增多。后非瘟时代猪价高点下移波幅收窄主要系行业非瘟防控能力增强及规模
场占比提升，生猪供给产能恢复较快，而小周期波动增多 主要系二次育肥投机增多扰动及散户受互联网信息传播的羊群效应。行业磨
底时间加长，盈利期缩短，行业更多时间处于盈亏平衡或亏损的磨底状态，生猪养殖难度加大。 

◼ 对比美国成熟市场，企业间盈利仍存在差距，成本领先致胜。参考美国1980-1998 接近 20 年时间头部 1/3 猪场和尾部 1/3 猪场的盈
利差距接近 30 美元/头，前者具有更低的生产成本，更高的饲料转化效率和较低的死亡率，更高的 PSY 等等，成本领先企业盈利能力
将长期保持相对较高水平。

年出栏 1 万头以上猪场主要为集团企业所有

中小散户、规模场和大型集团场出栏占比逐渐靠近

美国规模化猪场盈利分化，成本领先企业仍有优势
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展望未来：后非瘟时代牧原股份成本领先优势缩小

数据来源：公司公告

PSY已达到较高水平，料肉比、日增重与健康度仍存空间 猪企养殖成本差异收敛，温氏与牧原成本接近

◼ 纵向对比来看：回顾过去，牧原股份凭借种群、饲料、猪舍成本领先行业，穿越周期；展望未来，牧原持续降本道路上已进入技术深水区：
二元回交体系下育种提升PSY边际效益缩小；低饲料成本与二元育种体系相辅相成，降低豆粕含量、提升料肉比以降低饲料成本空间有限，
小麦/玉米/豆粕价格对成本更敏感；猪舍更高的智能化、防疫方面投入或提高摊销成本。

◼ 横向对比来看：牧原的自繁自养模式与温氏等的公司+农户模式可视为技术路线之争。牧原自繁自养模式减少了对国外种猪的依赖，受到
疫病冲击时也能更快恢复，二元回交育种体系+低成本饲料+猪舍智能化及疫病防控体系难以被复制，形成了独特的壁垒。但这并不意味
着成本领先优势无法被超越。随着猪企从非瘟中恢复，牧原的成本领先优势逐渐收敛。24M10，牧原与温氏的综合成本仅相差0.1元/kg。
采用三元猪以及公司+农户模式的温氏股份在饲料、管理上同样能做到降本，且三元猪在瘦肉率、抗病力、生长速度方面的优势在常态生
产中能得到最大释放。

◼ 综上，我们认为：牧原的自繁自养模式铸就了较高的壁垒，历经数十年培育的优质种群及在此基础上研究的饲料配方让后进者无法模仿；
但其成本领先优势并非坚不可摧，在生产正常化情况下，采用三元猪及公司+农户模式的大公司同样具有成本领先潜力。

月份
商品猪成本
(元/公斤) 当期PSY

断奶仔猪成
本(元/头)

当期全程存
活率(%)

育肥阶段日增
重(克/天)

育肥料肉
比

1月 15.8 24.8 330 76 810 
2月 15.8 24.7 325 77 810 
3月 15.1 24.6 320 78 810 
4月 14.8 25.5 310 80 814 2.72 
5月 14.3 26.5 290 82.6 810 
6月 14 28 270 84 800 2.8 
7月 13.8 28 265 84 790 
8月 13.7 28.5 260 83 800 
9月 13.7 28.5 260 84 820 

10月(E) 13.5 29 255 85 830 

11月(E) 13.2 29 255 86 830 

12月(E) 13 28.5 250 86.5 

平均(E) 14.2 27.13 282.5 82.175 812.8 2.8 
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