
 
  

牧原股份还能撑多久？低猪价下成本债务双重压力解析

生猪价格持续低位震荡，行业多家企业面临亏损甚至现金流紧张，牧原股份作为龙头却凭借极致成本
控制和财务优化维持运营韧性。当前猪价已跌至历史低点附近，牧原完全养殖成本降至11.6元/公斤左
右，资产负债率优化至50.73%，但高基数出栏规模和周期底部仍带来现实考验，其生存能力取决于成
本优势能否继续领先以及产业链延伸效果。

猪周期底部真实供需格局

2025年以来，生猪市场供应充裕，需求恢复缓慢，导致价格长期在低位徘徊。进入2026年，猪价进一步
探底，部分时段跌破10元/公斤，养殖端普遍出现头均亏损。头部企业中，牧原2026年一季度商品猪销
售均价显著下滑，单季录得亏损12.15亿元，这与行业整体环境高度一致。

不同于以往剧烈波动，本轮周期呈现“慢熊”特征：散户退出加速，但规模化产能去化缓慢。能繁母
猪存栏虽有调控，但技术进步带来的生产效率提升部分抵消了去化效果，市场供应压力难以快速缓解
。牧原2025年出栏量接近7800万头，市场份额超10%，2026年计划销售7500万至8100万头，规模基本持
平。这种稳规模策略在低价环境下既是优势——摊薄固定成本，也是挑战——需要持续现金流支撑。

行业内部分中小养殖户已出现主动退出或减产，而牧原等龙头通过技术和管理维持较低成本，在底部
竞争中相对占优。但如果猪价长期维持在成本线以下，任何企业的现金储备和融资能力都会面临极限
测试。

牧原成本控制的实际空间

牧原的核心竞争力长期在于全产业链自繁自养模式带来的成本优势。2025年其完全养殖成本已降至约12
元/公斤，2026年3月进一步优化到11.6元/公斤左右，主要得益于饲料转化效率提升、疫病防控优化和智
能化管理应用。

具体来看，PSY（母猪年生产力）等关键指标持续改善，断奶至出栏成活率和日增重数据保持行业前列
。这些微观改善累积成显著的成本差距，让牧原在猪价10元左右时仍能接近盈亏平衡，而许多同行早
已深度亏损。这种差距不是短期运气，而是多年重资产投入和技术迭代的结果。

不过，成本下降空间正逐步收窄。当前水平已接近行业技术极限，继续压低需要更大规模的智能化改
造和精细化管理，边际效益递减明显。同时，饲料原料价格波动、疫病风险等外部因素仍可能推高实
际成本。牧原自身也明确，未来目标是向更低水平迈进，但不会再出现过去那种大幅下降。

在低价环境中，成本领先直接转化为生存时间差。假设猪价维持当前水平，牧原凭借每公斤1-2元的优
势，能比平均水平多支撑更长时间，但这并非无限。固定资产折旧、财务费用和日常运营开支仍是刚
性支出，需要通过屠宰业务等补充盈利。

债务优化与现金流平衡之道

高负债曾是市场对牧原的主要担忧之一。过去扩张期积累的债务在周期下行时放大风险，但近年来公
司主动去杠杆。2025年末资产负债率降至54.15%，2026年一季度末进一步优化到50.73%，负债总额较年
初减少超31亿元。

这一改善得益于资本开支峰值已过，2026年计划控制在100亿元以内，同时通过经营积累和融资渠道补
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充流动性。货币资金余额维持在140亿元左右，为应对波动提供了缓冲。不过，一季度经营现金流转为
净流出，反映出低价环境下造血能力承压，债务偿还仍部分依赖融资活动。

相比同行，牧原银行授信充足，公开市场融资成本相对可控，这为其赢得了调整窗口。但长期看，持
续优化财务结构仍是重点：降低负债率、控制新增借款、提升自由现金流。屠宰肉食业务2025年首次实
现年度盈利，2026年一季度延续增长并贡献利润，成为重要托底力量。产业链延伸减少了对单纯养殖价
格的依赖，平滑周期波动。

实际操作中，企业需关注短期偿债压力与长期资本结构平衡。盲目扩张已不可取，稳健运营、匹配产
能与市场需求才是关键。

产业链延伸与外部环境影响

单纯依赖养殖已难以完全穿越周期，牧原近年来加大屠宰肉食和海外布局。屠宰产能利用率提升，头
均盈利逐步显现，正成为新增长点。海外市场探索则为未来多元化提供可能，但短期仍以国内为主。

政策层面，产能调控、冻猪肉收储等措施在托底市场，同时引导行业有序去化。头部企业需响应备案
制等要求，优化产能结构。牧原通过能繁母猪调控和出栏节奏管理，兼顾自身稳定与行业平衡。

外部风险包括原料价格上涨、疫病突发和需求波动。这些因素可能快速改变盈亏平衡点，企业需保持
高标准 biosecurity 和灵活的销售策略。

未来走势判断与应对要点

当前低价环境仍将持续一段时间，行业出清进程缓慢，龙头企业生存能力分化明显。牧原凭借成本、
规模和产业链优势，有望在底部维持相对稳健运营，但业绩波动不可避免。猪价反弹时机取决于供需
改善速度，短期难现大幅上涨。

对类似企业而言，关键在于：一是持续挖潜成本，二是严格控债控投，三是拓展第二增长曲线，四是
做好风险预案。散户或中小场需理性评估自身能力，避免高杠杆扩张。

总体看，牧原在当前环境下仍有较强韧性，但“还能撑多久”最终取决于周期底部持续时间和自身执
行力。生猪养殖作为基础产业，长期需求稳定，龙头通过专业化、规模化和产业链化，仍具备穿越周
期的基础条件。

常见问答

猪价何时可能回暖？

取决于产能去化进度和消费恢复，目前调控措施已在推进，短期仍以震荡为主。

成本还能大幅下降吗？

空间有限，未来更依赖精细管理和科技投入，边际改善为主。

高负债企业如何自保？

优先保障现金流，压缩非必要开支，优化债务结构，拓展多元化收入。
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（全文约1050字）
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