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龙头企业“爆雷”是否会对我国生猪

规模化进程造成影响？

核心要素：

据农业农村部的最新数据显示，目前我国规模养殖单位占

比为 68%。同时行业龙头企业年出栏量在全国总出栏量当中的

占比也在快速上升。2015 年 11 家上市企业公布的出栏头数为

2238.39 万头，仅占到全国(70825 万头)3.16%，而 2023 年我国

17 家上市猪企共出栏 1.4 亿头生猪，占当年全国生猪出栏总量

的 19.26%。

我国生猪规模化养殖程度快速提升，养殖端“去高成本产

能”持续推进，当前我国养殖行业或已经进入规模化深水区的

后半程，高成本产能淘汰出清是必经之路，预计未来或仍会有

资金负债率高的龙头企业面临较大挑战。但是根据案例推断，

若在生猪养殖规模化的进程当中遇到头部企业退市或重整时，

虽然阶段性有可能会影响生猪供给和市场情绪，但中长期来看

并不会改变行业规模化进程以及产能去化节奏。

同时，通过对已退市或正在经历重整的上市猪企进行梳理

可以发现，虽然导致这些企业衰败的直接原因不同，但大都经

历了“大规模扩张——遭遇下行周期——资产负债率过高”这

一过程，可见在生猪养殖业规模化的进程当中，高成本低效能

的企业更加容易被市场淘汰。因此降本增效已成为养猪企业在

当前困境下自救的唯一途径，低成本、资金状况良好的企业才

可继续扩张，长期来看养殖成本仍将继续下移。这不但可以提

高企业自身的竞争能力，也会在规模化的进程中带动整个产业

生产技术效率得到提升。
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2023 年我国生猪养殖行业经营惨淡，全年猪价走势低迷，此轮猪价下跌也导致国内全

生猪养殖企业的累计亏损金额和亏损时长均处于历史最高水平。截至 2023 年末，全国生猪

存栏 43422 万头，比上年末减少 1833 万头，下降 4.1%。截至 2024 年 2 月末全国能繁母猪

存栏 4042 万头，减少 248 万头，下降 5.7%。目前我国生猪养殖正处于规模化进程当中，根

据农业农村部的最新数据显示，目前我国出栏 500 头以上的养殖单位占比为 68%。除此之外，

行业龙头企业年出栏量在全国总出栏量当中的占比也在快速上升。2015 年 11 家上市企业公

布的出栏头数为 2238.39 万头，仅占到全国(70825 万头)3.16%，而 2023 年我国 17 家上市猪

企共出栏 1.4 亿头生猪，占当年全国生猪出栏总量的 19.26%。那么在养殖行业规模化进程不

断推进的当下，若行业内的部分龙头企业出现财务危机甚至“爆雷”，会对全国生猪的出栏

总量以及规模化进程产生影响吗？

综上，近几年我国生猪养殖行业规模化快速提升，中小养殖户持续退出，其市场份额占

比明显下降，散户去化或基本完成。当前集团场之间的较量或刚拉开帷幕，高成本、管理效

率偏低的集团场负债率持续升高，正邦、傲农、天邦等高负债上市猪企问题重重，部分地方

重点企业也自顾不暇。然而，形成鲜明对比的是，养殖成本相对较低且资产情况良好的集团

企业仍在稳步扩张，养殖端集团企业‘占地盘’进入高潮，高成本产能淘汰出清是必经之路，

我国养殖行业或已经进入规模化深水区的后半程，在整个行业改革升级的关键阶段我国生猪

养殖行业规模化进程及生猪去产能历程将会如何演绎？笔者进行以下分析。

一、猪周期的回顾与现状

猪周期是指由于猪肉供应失衡而引发的猪肉价格呈现周期性波动的现象，通常情况下呈

现“猪价下跌—减少母猪存栏—猪肉供应减少—价格上涨—增加母猪存栏—猪肉供应增加—

猪价下跌”这一运行规律。自 2006 年至今我国生猪行业已经历了四轮猪周期，前三轮基本

上以 3-4 年为一个周期，期间的价格也基本遵照周期的波动规律来运行，但是自进入第 4 四

轮猪周期以来，我们发现猪肉价格的运行规律发生了一些变化，猪周期似乎出现了“失灵”

现象。究其原因，主要是因为资金和技术推动我国养殖端向规模化进程深水区的推进，而猪

周期则在由供给变化加剧导致的价格波动大周期向季节性需求及疫病因素波动而演绎的价

格变动小周期演变。
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中国外三元生猪市场价

数据来源：Wind 格林大华期货

二、国内外生猪养殖业的规模化进程

1. 美国生猪养殖业的规模化进程

美国作为老牌农业强国，其生猪养殖行业主要经历了三个关键阶段：

第一阶段是 20 世纪 70 年代开始的去散户阶段，这一阶段内美国的养殖场数量开始急剧

下降。根据 USDA 的数据，美国存栏 500 头以下的散户数量从 1964年的 107万户减少到 1982

年的 30 万户，500 头以下存栏占比从 90%下降到不足 50%；而 500—2000 头的中等规模养

殖场则快速增加，存栏占比从 10%增长到 40%，高成本低收益的散户因无法与规模化企业抗

衡而逐渐被挤出市场。

第二阶段，随着小型养殖场快速退出，生猪规模化养殖进程开始抢占市场份额，1993

年至 2000 年间，美国 5000 头以上的猪场占比从 18%增加至 66%，而 500 头以下的猪场占比

在 2000 年已减缩至 8%。

第三阶段，此时美国已正式进入规模化养殖阶段，同时规模化养殖场的数量也接近饱和。

根据 USDA 公布的数据显示，2001-2008 年，美国 5000 头以上规模的养殖场产能占比仅从

47%提升至 56%，年平均增长 1.29 个百分点，增长速度明显放缓。此外，美国生猪养殖规模

化是伴随着中游屠宰加工企业的并购整合进行的，产生这一现象的主要是因为其终端消费市

场日趋集中和养殖企业期望通过纵向发展来占据市场份额而导致的。
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美国生猪养殖户数与户均规模

数据来源：山西证券 格林大华期货

综合来看，美国养殖业在经历了去散户、扩规模、提技术、增业务等一系列操作后终于

成功转型为规模化养殖模式，但是这并不意味着规模化进程就到此结束。随着科技的发展以

及管理水平的提高，如何降本增效仍是养殖企业后续所面临的核心问题，高成本低效能的企

业若无法及时找到出路，便只能在行业间不断的“内卷”当中淡出历史舞台。

2.我国生猪养殖业的规模化进程

与美国第一、二阶段的情况类似，目前我国的生猪养殖业也处在向规模化转型的阶段。

根据农业农村部统计的数据显示，2010 年我国小散养殖户市场份额和规模养殖市场份额分

别为 65.5%和 34.5%，但是到 2023 年小散养殖户市场份额和规模养殖市场份额则分别为 32%

和 68%，二者的占比在十三年间发生了互换。而在规模化的养殖场中，又有例如像牧原集团、

温氏集团以及新希望等已上市的超大型规模场，这些上市集团每年的生猪出栏数量占全国生

猪年出栏量的比重也在不断增加。2023 年，我国 17 家上市猪企共出栏 1.4 亿头生猪，占当

年全国生猪出栏总量的 19.26%，而 2015 年 11 家上市企业公布的出栏头数为 2238.39 万头，

仅占到全国(70825 万头)3.16%。九年时间内，我国上市猪企年出栏头数占比上升了 16.1%，

由此可见我国生猪养殖业向规模化转型的进程在不断加快，这不仅是资源集约和技术创新后

的最优选择，也是养殖产业发展的未来趋势。但是需要注意的是，在去散户进程结束后，去

集团场进程也将拉开帷幕，未来生猪养殖企业大概率将围绕降本增效这一核心因素进行新一

轮的竞争。
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中国生猪养殖规模场的变化趋势

数据来源：中国畜牧兽医年鉴 格林大华期货

三、养殖头部企业“爆雷”事件梳理

随着生猪养殖规模化程度的不断加深，行业内排名靠前的龙头企业出栏数量也在日趋增

长。2021 年—2023 年，我国生猪出栏总量排名前 20 的企业年出栏总量分别为 1.36 亿头、

1.69 亿头和 2.01 亿头，年均涨幅为 21.60%。而排名前 20 企业的出栏量占全国生猪年出栏总

量也从 2021 年的 20.31%上升至 2023 年的 27.65%，而这一占比在未来还会有逐渐扩大趋势。

但是在头部持续扩栏的背景下也要注意，企业不断扩张并不代表其盈利会持续增加，如 2023

年由于生猪价格骤降，我国生猪养殖板块的上市企业全年亏损，累计扣非净利亏损 400 亿元，

其中牧原股份与温氏股份两家龙头企业的亏损也较为严重，各自全年亏损或超 40 亿元和 60

亿元。除此之外，在行业规模化的进程当中，有很多企业因为持续亏损而难以为继，甚至还

有很多大型上市企业因无法承担巨额债务而爆雷，分析这些企业的经营情况可以让我们了解

在“去集团场”这一阶段的战役当中行业所面临的挑战和机遇，以及龙头企业的退市是否会

对生猪规模化进程产生明显的影响。
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2021—2023 年中国猪企生猪出栏量 TOP20

数据来源：企业公告 格林大华期货

1.雏鹰农牧

雏鹰农牧成立于 1988 年，核心业务包括生猪养殖、粮食贸易和互联网三大板块。公司

的初始业务以养鸡为主，于 2004 年开始进行生猪养殖，其独创的“雏鹰模式”使得公司规

模得以迅速扩张，并于 2010 年 9 月 15 日在深圳证券交易所成功挂牌上市，成为第一家以生

猪养殖与销售为主业的中小板上市公司，被业界誉为“中国养猪第一股”。而公司在随后的

经营中由于受盲目扩张和投资失败等问题，令公司资产负债率飙升，而在公司的债务违约情

况被揭开之后，经营情况更是雪上加霜，最终于 2019 年 10 月 16 日被深交所摘牌。

雏鹰农牧资产负债率变动图

数据来源：企业公告 格林大华期货
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根据历史数据统计显示，雏鹰农牧在 2015 年生猪出栏量占当年全国生猪出栏总量的

0.24%，而在 2018 年出栏量占当年总量的 0.33%，这一数据虽有所上升，但是对全国生猪出

栏总量的影响微乎其微，尚未对行业造成冲击。

雏鹰农牧与全国生猪出栏总量对比

数据来源：企业公告 格林大华期货

2.正邦科技

正邦科技股份有限公司在 2003 收购国家级的江西养猪育种中心后开始扩展养殖业务，

并于 2007 年上市。随后公司持续扩张，生猪养殖业务逐渐取代饲料业务。截至 2015 年，养

殖业务在正邦科技中的占比为 33%，2019 年达到 46%。受 2018 年非瘟的影响，国内猪企利

润一路飙升，正邦科技也于 2020 年开始大规模扩张，此时生猪养殖业务占比已高达 71%。

然而 2021 年全国猪价表现低迷，快速扩张带来的后遗症开始显现。正邦科技 2020 年的资产

负债率为 148.1%，较 2020 年上升 89.54%，公司通过变卖资产和申请借款等方式也难以缓解

资金方面的压力。正邦科技在 2021 年生猪出栏量达到了历史最高水平的 1493 万头，仅次于

当年的牧原，但是随后由于财务问题而持续回落，其在全国生猪出栏总量的占比也在不断下

降。2023 年 5 月，因 2022 年年报中净资产为负值，正邦科技被实施退市风险警示，股票简

称变为*ST 正邦。截至 2023 年三季度，正邦科技的资产负债率已上升至 162.61%，目前公司

已进入重整阶段，公司的实际控制权将由双胞胎集团接管。

正邦科技资产负债率变动图

数据来源：企业公告 格林大华期货
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正邦科技与全国生猪出栏总量对比

数据来源：企业公告 格林大华期货

3.傲农生物

傲农生物于 2017 年在上交所上市，在经历了 2019 年非洲猪瘟过后，傲农生物跟随行业

共同进入上行周期，在此轮浪潮的推动作用下，傲农生物也加快了向下游的扩张速度。由于

大量资本进入养殖行业，生猪供应总量开始过剩，傲农生物开始陷入亏损的局面，仅 2021

年公司的亏损便超过了上市以来的利润总和。高额的债务令傲农生物的资金链断裂，期间其

尝试通过增资扩股的方式向大北农求助，最后则由于股权被司法冻结而终止合作。截至 2024

年 3 月 20 日，傲农生物累计逾期债务本息合约 22.3 亿元（扣除已偿还部分），占公司最近

一期经审计净资产比例高达 89.07%。

傲农生物资产负债率变动图

数据来源：企业公告 格林大华期货
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傲农生物与全国生猪出栏总量对比

数据来源：企业公告 格林大华期货

4.天邦食品

天邦食品成立于 1996 年，并于 2007 年在深交所上市。2013 年 12 月，天邦集团并购艾

格菲实业中国资产后正式开展养殖业务。天邦食品在 2020 年收获市场红利之后开始剥离水

产饲料以及疫苗业务，专注生猪养殖业务。但是市场供应过剩叠加自身成本并无优势导致天

邦生物出现债务危机，在此背景下，天邦生物在 2024 年 3 月 18 日晚宣布将要申请重整。根

据天邦食品 2023 年半年报显示，其仍欠款通威股份 20.92 亿元的饲料款，且在申请重整之

前，通威股份便曾收购天邦食品子公司向其进行“输血”，两家企业的关系如此密切，通威

股份或有可能成为天邦食品的“白衣骑士”。

天邦食品资产负债率变动图

数据来源：企业公告 格林大华期货

天邦食品与全国生猪出栏总量对比

数据来源：企业公告 格林大华期货



研究所专题报告

四、结论与展望

综上，我国生猪规模化养殖程度快速提升，养殖端“去高成本产能”持续推进，当前我

国养殖行业或已经进入规模化深水区的后半程，高成本产能淘汰出清是必经之路，预计未来

或仍会有资金负债率高的龙头企业面临较大挑战。但是根据上述案例推断，若在生猪养殖规

模化的进程当中遇到头部企业退市或重整时，虽然阶段性有可能会影响生猪供给和市场情绪，

但中长期来看并不会改变行业规模化进程以及产能去化节奏。

企业养殖成本

数据来源：新牧网 格林大华期货

同时，通过对已退市或正在经历重整的上市猪企进行梳理可以发现，虽然导致这些企业

衰败的直接原因不同，但大都经历了“大规模扩张——遭遇下行周期——资产负债率过高”

这一过程，可见在生猪养殖业规模化的进程当中，高成本低效能的企业更加容易被市场淘汰。

因此降本增效已成为养猪企业在当前困境下自救的唯一途径，低成本、资金状况良好的企业

才可继续扩张，长期来看养殖成本仍将继续下移。这不但可以提高企业自身的竞争能力，也

会在规模化的进程中带动整个产业生产技术效率得到提升。

免责声明：本报告信息全部来源于公开性资料，本报告观点可能会与相应公司的投资发展策

略或相关商品价格趋势产生分歧。本报告不对所涉及的准确性和完整性做任何保证。因此本

报告仅可视为信息参考但不构成任何投资建议且不为任何投资行为负责。


