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行业走势图 

生猪养殖分析框架之二：如何判断猪价走势？ 
 

1、猪价如何才见底？ 

以 10 年以上时间维度，养殖成本决定猪价长周期底部，人工成本及粮食价
格的趋势性上行，是国内猪价过去 20 年持续上行的主要原因。 

由于 2016 年以来饲料等玉米成本价格持续下降，当前养殖成本低于 2014
年时的养殖成本，因此，预计本轮周期的底部价格要低于上轮周期 10.45
元/公斤的周度均价，即周度猪价底部可能要出现在 9-10 元/公斤区间。 

本轮周期中，由于环保政策的收紧，散户大规模退出而规模化养殖场持续扩
张。规模化养殖场与散户最大的差异就在于其沉没成本高，融资能力强。因
此，理论上，本轮周期中的产能去化时间大概率要超过上一轮周期。而上
轮周期，猪价从绝对高点到绝对低点经历了 31 个月时间，而高点到猪周期
的正式启动，则经历了 42 个月时间。而本轮猪价是在 2016 年 5 月份见顶。 

因此，理论上，本轮周期低点，最早在 2019 年 4、5 月份到来（基于极限
30%的内生扩产，18 年均价悲观到 11 元/公斤），正常逻辑推演的拐点将出
现在 2020 年。但实际情况需持续跟踪养殖企业的现金流情况、补栏意愿、
行业疫病防控情况等。 

当规模化快速发展之际，行业的下行周期长短将更多的由养殖企业的现金流
决定。一个重要的辅助指标是龙头养殖企业的季度净利润。当成本控制能力
最强的企业都出现季度性亏损，这基本预示着猪价底部（至少是阶段性底
部）的到来！如牧原股份 2014 年 H1，2015 年 Q1 的亏损（分别对应于上
轮猪价的绝对底部和猪周期的启动点）。 

2、2018 猪价怎么走？ 

供给的变化是决定猪价走势的核心因素。猪肉供给取决于能繁母猪（产能）、
MSY（生产效率）、出栏体重（库存）三者的合力。从饲料工业协会的母猪
料销量以及修改样本后的农业部数据来看，2017 年能繁母猪存栏开始回升。
养殖规模化将推动 MSY 继续提高，但是增速放缓。饲料成本上升以及对猪
价的预期下降，将使得出栏体重回落。综合而言，2018 年猪肉供应量将继
续增加，猪价仍处于下跌周期中。 

短期，从仔猪料销量来看，4 月份起生猪出栏量环比下降。但从出栏均重看，
超重猪还未彻底出清。当前处于库存去化的磨底过程中。预计猪价短期继续
下降的空间相对有限，二三季度的反弹趋势明确。 

3、生猪养殖怎么投资？ 

由于市场对于生猪养殖板块的充分研究，因此，2019 年，大概率预期将走
在基本面的前面。因此，产业新一轮趋势性投资机会预计将在 2019 年猪价
创阶段性新低之后到来。 

短期，投资者对猪价的预期时刻在变化，但行业供应量在 2017 年已经基本
定型。因此，2018 年生猪养殖板块存在阶段性的预期差。随着猪价进入磨
底阶段，生猪养殖板块当前处于预期及盈利边际改善阶段，并无太多持续看
空的理由。与禽板块逻辑相似，板块目前进入了短期利空释放，后面有猪价
上涨的催化。 

在猪价下行周期，成本控制力是抵抗风险的最核心竞争力。而养殖集团出栏
规模的持续扩张，更是增大了其新一轮周期到来之时的盈利弹性。重点推荐
养殖龙头牧原股份、温氏股份（在手资金充足，二季度黄羽鸡业务同比大
幅好转），其次黑马天邦股份（3 月份成本下降至 11.7 元/公斤，产能持续扩
张）、正邦科技（成本持续下行，股价充分反映悲观预期，估值低）。 

风险提示：疫病风险；政策风险；价格不达预期风险； 
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1. 前言 

2017 年 8 月，我们推出行业方法论报告——《生猪养殖产业研究框架》，从猪价判断、产
业结构变迁和企业估值三方面，提出我们的分析框架。从本篇开始，我们将在上篇报告的
基础上，针对以上三个部分，再次进行细化探讨与分析。 

简单重申我们的猪价分析框架： 

表 1：猪价基本分析框架 

期限 特征 趋势 决定性因素 核心指标 辅助指标 

长期 

（跨周期） 
趋势性上行 

随着种植效率提升及

人口老龄化，未来有可

能涨势趋缓甚至下行 

养殖成本 饲料成本、人工成本 
欧美养殖成本、

效益 人口结构、人均收入 猪肉消费增速、占比 

 

中期 

（单周期） 

蛛网模型下，周期

性波动 

波动周期拉长，波动幅

度加剧 

产能：能繁母猪存栏 

先行指标： 

二元母猪价格、后备存

栏比例、胎龄结构、能

繁母猪淘汰价格等 

同步指标： 

能繁母猪存栏规模、母

猪料销量 

现金流成本； 

行业龙头盈利； 

生产效率：MSY 
 

库存：出栏体重 饲料成本 

 

短期 

（年内） 
季节性明显 

需求季节性影响变弱，

供给季节性起主导 

生猪出栏量 仔猪料销量、母猪存栏 中大猪存栏比例 

出栏体重 猪价预期 
 

需求季节性 春节需求 
 

资料来源：天风证券研究所整理 

1、供给端： 

我们考察 1993-至今的 6 轮猪价变化，发现以下几点规律： 

1）长周期（跨多轮猪周期），猪价趋势性上行。 

2）中周期（一轮猪价周期），猪价呈现 3-4 年的周期性变化规律。 

3）短周期（年内猪价波动），猪价年内波动具备明显的季节性。 

以上三点构成了猪价的基本周期波动特征。因为，我们对于猪价波动趋势的分析框架，也
将从以上三个层面进行结构。 

长期：名义成本的持续上行决定了猪价的长周期上涨的趋势。随着未来玉米等种植成本的
下降以及生猪养殖效率的提升，从某个时间开始，猪价趋势有可能从上涨转为下降。 

中期，受蛛网模型下农户投资决策的影响，猪价表现出 3-4 年的周期性变化规律。具体而
言，供应量取决于能繁母猪存栏（产能）、MSY（生产效率）、出栏体重（库存）三个因素
合力。能繁母猪代表产能，可以通过二元母猪价格、后备母猪存栏、胎龄结构等指标跟踪
产业补栏积极性。MSY 代表着生产效率。2015 年以来，随着养殖技术传播以及养殖规模
化的发展，MSY 快速提升。出栏体重代表库存，长期出栏体重则由养殖效率所决定，中期
则是受饲料成本影响，短期则主要由养殖户的猪价预期决定。 

短期，供应量则由生猪出栏量及出栏体重决定。生猪出栏才是供给，而存栏不是。存栏结
构将导致出栏量及供给量的变化趋势发生背离。仔猪存栏量是能够提前 6 个月判断生猪出
栏变动趋势的先行指标。而定点屠宰企业屠宰量则是生猪出栏变化趋势的验证数据。年内，
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出栏体重代表了产业库存，既受季节性（高温无法压栏）影响，也会随猪价而波动（但存
在一定的滞后性）。一轮库存的去化及累积，经验数据显示需要 1-2 个季度的时间。 

进口量属于国内供应的外生变量，整体规模偏小，无法对国内猪肉价格趋势产生决定性影
响，只能在短期内对行情起到助跌缓涨的作用。 

2、需求端： 

长期，经济快速发展，人均收入水平的提升是推动过去 30 年猪肉消费持续增长的主要动
力。但随着人口老龄化的到来，蛋白摄入需求下降。加上消费升级对于其他肉类消费的增
长，猪肉消费长期呈下降趋势。 

中期，年度之间，猪肉需求相对稳定，并不是影响猪价波动的关键因素。 

短期，受气温、节假日等影响，消费具有季节性。但随着经济水平的发展，消费需求的季
节性越来弱。 

图 1：中期猪价分析框架 

 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

图 2：短期猪价分析框架 

 

资料来源：天风证券研究所整理 
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2. 供给端：猪价走势的核心因素  

2.1. 蛛网模型下的猪周期特征 

由于年度之间猪肉需求相对稳定，因此，供给的波动是其价格波动的主要原因。在以分散
化养殖为核心的产业结构下，农户的行为具备显著的一致性。农户根据当期的价格来安排
下一期的生产。当 t 期价格上涨，则增加产能，这意味着 t+1 期供给增加，价格下降。价
格下降使得农户减少养殖量，t+2 期供给下降，价格回升。这种典型蛛网模型下的结果就
是供求关系的持续周期性波动。 

由于农户的养殖投入规模小，进入与退出较为方便，因此，猪价波动周期的长短由母猪的
生产周期决定。一般而言，母猪出生育肥 4 个月成后备+后备母猪育肥 4 个月成能繁配种+

能繁母猪妊娠 4 个月+仔猪育肥 6 个月=18 个月生猪出栏。由于农户并不进行种猪育种，
一般是外购二元母猪做后备。那么，当猪价上涨之后，农户当期补栏后备母猪，将在 14

个月后成为市场供给。这也就是所谓猪周期 3 年一轮的根源。 

图 3：猪价波动 3-4 年一周期 

 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

图 4：生猪价格历史走势 

 

资料来源：wind、新希望六和、天风证券研究所 

注：1991 年 1 月-2006 年 6 月，为新希望六和数据，2006 年 6 月-2018 年 3 月，为中国畜牧信息网数据 
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表 2：猪价周期分析 

周期起始时间 周期阶段 期间 月数 
价格（元/公斤） 波动价差 

（元/公斤） 
波动幅度 

min max 

1993.04-1996.04 
上涨期 1993.04-1994.12 21 2.8 9.2 6.4 228.57% 

下跌期 1994.12-1996.04 16 6 9.2 -3.2 -34.78% 

1996.04-1999.06 
上涨期 1996.04-1997.09 17 6 9 3 50.00% 

下跌期 1997.09-1999.06 21 4.2 9 -4.8 -53.33% 

1999.06-2003.06 
上涨期 1999.06-2001.02 20 4.2 6.58 2.38 56.67% 

下跌期 2001.02-2003.06 28 5.83 6.58 -0.75 -11.40% 

2003.06-2006.05 
上涨期 2003.06-2004.09 15 5.83 9.66 3.83 65.69% 

下跌期 2004.09-2006.05 20 5.96 9.66 -3.7 -38.30% 

2006.05-2010.04 
上涨期 2006.05-2008.03 22 5.96 17.38 11.42 191.61% 

下跌期 2008.03-2010.04 25 9.53 17.38 -7.85 -45.17% 

2010.04-2014.04 
上涨期 2010.04-2011.09 17 9.53 19.68 10.15 106.51% 

下跌期 2011.09-2014.04 31 10.52 19.68 9.16 -46.54% 

2014.04-至今 
上涨期 2014.04-2016.05 25 10.52 20.97 10.45 99.33% 

下跌期 2016.05-至今 ？ ？ 20.97 ？ ？ 

资料来源：wind、新希望六和、天风证券研究所整理 

从 1993 年至今的猪价走势来看，在过去 6 轮完整周期下，猪价波动有以下几个特点： 

1、长周期，猪价趋势性上行。也就是说，每轮猪价波峰波谷的价格，都是逐级往上提升
的。这种长周期下的趋势性上行，主要是受成本的驱动。即人工、土地、饲料等成本名义
价格的变化，决定了猪价的长期趋势。过去 20 年名义成本价格的持续上升，推动了猪价
的趋势性上行。 

2、中周期，猪价呈现 3-4 年的周期性变化规律。这主要是由散户为主的养殖结构以及生
猪的生长周期所决定。这也意味着，随着养殖结构的变化，周期性规律也将发生变化。 

3、短周期，猪价年内波动具备明显的季节性。这主要是由供应及需求的季节性波动导致
的。但季节性只能延缓或者加速周期，并不能改变周期趋势。 

基于猪价的波动特点，如何判断猪价走势呢？ 

2.2. 长期：主导规模养殖场的现金流成本决定猪价底部区间 

从成本拆分来看，饲料是养殖最主要的生产成本，占完全成本的的 50%-70%。而玉米和豆
粕则是最主要的饲料原材料，占比分别达到 30%、10%左右。因此，玉米及豆粕价格对于成
本变化的影响极为明显。 

表 3：牧原股份成本拆分 

项目 
2017 年 2016 年 2015 年 

元/头 元/公斤 比例 元/头 元/公斤 比例 元/头 元/公斤 比例 

原材料 560.00 5.88 52.78% 579.04 5.77 54.91% 777.69 7.53 76.69% 

折旧 90.29 0.95 8.51% 91.63 0.91 8.69% 99.91 0.97 9.85% 

职工薪酬 65.13 0.68 6.14% 62.88 0.63 5.96% 65.14 0.63 6.42% 

药品及疫

苗费用 
104.39 1.10 9.84% 106.10 1.06 10.06% 105.65 1.02 10.42% 

其他费用 143.42 1.51 13.52% 137.58 1.37 13.05% 131.32 1.27 12.95% 

生产成本

合计 
963.23 10.12 90.78% 977.22 9.74 92.66% 1,179.72 11.43 94.03% 

三项费用 97.85 1.03 9.22% 77.38 0.77 7.34% 74.91 0.73 5.97% 

完全成本 1,061.08 11.15 100.00% 1,055.95 10.52 100% 1,254.62 12.15 100.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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表 4：温氏股份生猪养殖成本拆分 

项目 
2017 年 2016 年 2015 年 

元/头 元/公斤 比例 元/头 元/公斤 比例 元/头 元/公斤 比例 

饲料 768.42 6.48 53.07% 764.69 6.65 52.91% 844.15 7.53 59.41% 

委托养殖费用 257.78 2.17 17.80% 260.39 2.26 18.02% 215.79 1.93 15.19% 

药物及疫苗 70.86 0.60 4.89% 70.22 0.61 4.86% 67.05 0.60 4.72% 

职工薪酬 97.72 0.82 6.75% 86.47 0.75 5.98% 74.34 0.66 5.23% 

折旧及摊销 32.45 0.27 2.24% 27.62 0.24 1.91% 27.71 0.25 1.95% 

其他 70.00 0.59 4.83% 73.64 0.64 5.10% 58.27 0.52 4.10% 

生产成本合计 1,297.24 10.94 89.60% 1,283.03 11.16 88.77% 1,287.31 11.49 90.60% 

三项费用 150.64 1.27 10.40% 162.27 1.41 11.23% 133.51 1.19 9.40% 

完全成本 1,447.88 12.21 100.00% 1,445.30 12.57 100.00% 1,420.82 12.54 100.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

注：温氏生猪养殖三项费用及完全成本相关数据，为估算数据 

牧原出栏成本中含有较大比例仔猪，因此表观成本偏低。预计 2017 实际生猪养殖综合成本在 11.5 元/公斤 

从成本结构来看，推动过去 20 年国内养殖成本持续上行的动力主要来自于玉米、豆粕等
粮食价格的上涨以及人力成本的提升。而这种上涨主要是由于国内经济的快速发展所致。
在可预见的 5-10 年内，这种趋势还不会彻底扭转。 

图 5：劳动力成本持续上行 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

目前，与国外相比，国内生猪养殖成本整体偏高。根据英国猪业协会数据， 2016 年，欧
美国家的养殖成本平均在 1.25 英镑/公斤（以年度平均汇率换算，约为 10.5 元/公斤），远
低于国内约 13 元/公斤的成本。 
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图 6：欧美国家生猪养殖综合成本 

 

资料来源：英国猪业协会、天风证券研究所 

与欧美，尤其是美国相比，成本差异的来源，从绝对额看，主要是饲料成本。从相对比例
看，差异主要来自于劳动力及可变成本两项。反应出来的是国内种植业生产效率以及生猪
养殖管理效率与国外的差距。 

图 7：养殖成本结构（元/公斤） 

 

资料来源：公司公告、英国猪业协会、天风证券研究所 

从另一个侧面来说，差距意味着生产效率提升的潜力，即生猪养殖成本是有望进一步下降
的。若以一个更长期的视角来考量的话，随着技术进步对生产效率的推动，全球玉米、大
豆价格在过去 50 年里是持续下行的。国内种植规模化发展才刚刚启动。我们认为，随着
未来 10 年人口结构的改变以及土地改革的加快，种植规模将被迫快速推进，由此带来的
国内粮食作物种植成本的下行将推动养殖成本的下降。而规模化企业之间在生存压力下的
竞争，将进一步推动养殖效率的提升。也就是说，猪价过去 20 年的持续上涨趋势，在未
来的某个时间，将随着国内种植规模化的进步而逐渐扭转为趋势下行。 

分析养殖成本的意义在于为判断价格绝对底部区间提供参照。 

在一个以成本控制能力为核心竞争力的产业格局里，产品价格的底部并不是由行业平均成
本决定的，而是由养殖主体规模的现金流成本决定。当产业中主体规模的企业都无法覆盖
其现金流成本，那么行业大规模去产能已成必然，价格底部就将出现。 

因此，从养殖成本分析可以引申出两个重要参照价值： 

1、既然成本决定了长期价格走势，那么，若两轮周期中养殖成本显著下降，那么猪价底
部的再次到来是有可能破了前低。例如，若当前饲料成本持续保持低位至明后年，则新一
轮猪价周期的低点是很可能低于 2014 年 10.52 元/公斤的月度均价。 

2、当生产效率最高的企业都已经面临或者接近亏损，那么意味着行业价格已经离拐点不
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远了。如 2014 年的国内糖价、2015 年国际糖价。而牧原股份做为现在投资者分析生猪养
殖上市公司的一个经营标杆，其成本其实可以用来辅助判断价格绝对底部。在这轮猪周期
启动之前，2014 年 Q2、2015 年 Q1，猪价跌穿牧原成本线，季度业绩开始出现亏损，而
也就是在这个时候，猪价迎来了反转。2014 年 Q1、Q2 连续两个季度的亏损，砸出了这轮
猪价的绝对低位。2015 年 Q1 的亏损，则预示着这轮猪周期的启动。必须强调的是，龙头
企业出现亏损，对产业价格见底有重要标示意义，但并不意味着只有龙头企业亏损价格才
能见底。 

图 8：牧原股份的亏损预示着猪价进入绝对底部 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

注：牧原股份从 2014年 4月开始披露销售月报，2014 年 Q2 开始有销售均价及成本数据 

这背后其实就是成本趋势决定长期价格趋势。成本在长期趋势中的持续上升，也抬高了产
品价格的绝对底部，使得每一轮猪价下跌的成本支撑位在逐步抬高。但每一猪价的上涨幅
度，则依赖于当时的产业供需格局，而提前预判则更多的只能靠经验数据做出判断。 

2.3. 中期：出栏量×出栏体重+进口量 

如前所述，农产品需求相对稳定，因此价格周期的分析核心在于供给端。判断猪价趋势也
如此。从终端消费来看，猪肉才是最终消费品，因此，生猪供应量的变化受两个因素制约
——出栏量以及出栏体重。进口量占国内猪肉消费的比例过小，一般只对短期行情推波助
澜的作用，并不能绝对中长期价格趋势。 

2.3.1. 能繁母猪：产能增长缓慢 

能繁母猪存栏代表着产能，MSY 代表着生产效率，两者分析缺一不可。 

当前市场唯一具备权威性的数据是农业部每个月公布的能繁母猪存栏。根据农业部数据，
国内能繁母猪存栏规模从 2012 年 10 月以来持续下降，至 2018 年 3 月方才止跌。 
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图 9：能繁母猪存栏规模持续下行 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

除了农业部的数据以外，还可以通过饲料工业协会的母猪料产量来交叉验证母猪存栏水平。
饲料工业协会从 2017 年开始披露母猪料产量增速。2017 年一季度，母猪料销量保持较快
增速，但整体呈回落趋势。2-3 季度同比增速有所回升，但是从四季度开始，母猪料产量
呈现同比下降趋势。显示出能繁母猪存栏在 2017 年一季度持续高位，二三季度持平，四
季度有所回落的态势。根据母猪存栏对于生猪供应量的提前预示作用，可以判断至少 2018

年下半年，生猪供应量大概率将大幅低于上半年。 

图 10：母猪料销量增速持续回落 

 

资料来源：饲料工业协会、天风证券研究所 

农业部的能繁母猪存栏取自 400 个县监测点，而饲料工业协会的数据取自 180 家饲料厂，
代表全国 10%的产能。因此，从样本取样的偏差上来考虑，农业部数据有可能对能繁母猪
存栏存在低估，而饲料工业协会的数据则有可能对波动幅度存在高估。因此，我们认为，
实际情况可能在这两者之间。 

由于本轮周期中，猪价的下跌并未从能繁母猪存栏数据上得到证明，行业内普遍对农业部
数据存在质疑。因此，为了使监测数据更准确地反应实际生产变化，考虑到近两年环保拆
迁与规模场扩张等因素对监测样本的影响，样本方案从 2018 年 3 月份开始优化完善，并
对历史数据进行追溯调整。调整之后，2018 年 3 月，生猪存栏及能繁母猪存栏双双实现环
比回升。生猪存栏环比增长 1.4%，能繁母猪存栏环比增长 0.1%，同比下降 0.8%。 

能繁母猪存栏的变化，是后备转能繁（增量）以及母猪淘汰（减量）的净差额。因此，对
能繁母猪存栏可以通过考察后备母猪的补栏规模以及能繁母猪的淘汰大致做出方向性判
断。 

考察行业内养殖场（户）补栏积极性，有几个核心观测指标： 

1、二元母猪价格及重量：这是考察养殖户母猪补栏积极性的同步指标。很好理解，当二
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元母猪价格持续上涨时，一定是补栏积极性快速提高的时候。更细致一点的，还可以多留
意二元母猪的销售重量。一般销售标准的是 60 公斤母猪，但行业高度景气或极度低迷时，
即使价格不变，但母猪体重会有很明显的减少或增加。当新一轮母猪补栏进程启动时，一
般是价格上涨的同时伴随着母猪销售体重下降。 

图 11：二元母猪价格高位回落 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从目前数据来看，2015 年下半年至 2016 年上半年，养殖场（户）在持续补栏能繁母猪。
随着 2016 年 6 月猪价见顶，以及畜禽养殖环保督查，使得养殖场（户）对补栏趋向于谨
慎，二元能繁母猪价格随之回落。 

2、后备母猪存栏规模：这是判断母猪补栏积极性的先行指标。能繁母猪的存栏周期一般
3-4 年。上市公司正常按 3 年折旧来计算。也就是说，每年就将有 25%-30%的能繁母猪要
被自然淘汰。因此，一个维持稳定生产的母猪结构里，后备母猪存栏数应该是能繁母猪存
栏的 25%-30%。后备母猪存栏数低于正常比例，则意味着后续生产能力的萎缩。通常来讲，
一般都是发生在猪价长期低迷，养殖场（户）对后市缺乏信心之时。 

3、胎龄结构：按每年 2-2.2 胎来算，能繁母猪一般胎龄为 6-8 胎。当行情低迷、对后市预
期悲观之时，养殖场（户）的会优先淘汰高胎龄母猪，使得母猪群胎龄结构普遍偏低。 

正常情况下，养殖场（户）对母猪淘汰节奏受行情的影响。淘汰节奏可以通过淘汰母猪价
格进行跟踪。 

2.3.2. MSY：规模化推动 MSY 快速提升 

MSY，即一头能繁母猪一年能够提供的出栏生猪数量，代表着母猪的生产效率。按照 4 个
月怀孕期+6 个月育肥期，能繁母猪存栏影响到的是 10 个月之后的生猪供应量，我们以此
计算 MSY。即 2017 年 MSY=2017 年生猪出栏量÷（2016 年 3 月-2017 年 2 月平均能繁
母猪存栏）。在以散养户占绝对优势年代，国内 MSY 基本稳定，保持在 13.5-14.5 之间。
2015 年开始，随着养殖技术的传播以及养殖规模化的快速发展，依赖于种猪基因、养殖管
理精细度、疫病防控等多方面的改进，国内 MSY 进入快速提升阶段。到 2017 年，MSY 已
经提高到 18.54！这也与我们这几年的跟踪情况基本吻合。以上是公司为例，2011 年上市
公司 PSY 普遍在 20 上下。到 2016 年，则普遍在 23-26。从一个侧面反映出过去几年中产
业生产效率的大幅提高。 
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图 12：2015 年起，MSY 快速提高 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

上一轮猪价景气周期中，由于 MSY 基本稳定，因此投资者建立了以能繁母猪存栏变化趋势
为核心的长期猪价分析框架。2015 年以来，MSY 的快速提升让这一传统分析框架面临调
整的需求。例如，2017 年，MSY 达到 18.54，同比提高 4.71%。对应期（2016 年 3 月-2017

年 2 月）能繁母猪存栏同比从 3804 万头下降到 3715 万头，降幅 2.35%。生猪出栏规模变
化率=（1-2.35%）×（1+4.71%）-1=2.25 %。也就是说，虽然 2017 年对应的能繁母猪存
栏持续下降，但实际上生猪出栏量却是同比增加了 2.25%。 

图 13：2017 年 H1，MSY 的提升足以弥补能繁母猪存栏的下降 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：横坐标的年份以 MSY 为准。能繁母猪存栏变化率为 t-1 期的同比变化率 

总之，2015 年以来，MSY 的提升，很大程度上弥补了能繁母猪存栏下降对于生猪出栏规
模的负面影响。 

2016 年，欧盟地区平均 PSY 27.53 头，MSY 26.68 头；美国 PSY 为 25.68 头，MSY 为 24.63

头。其中，受品种特点影响，法丹系国家的 PSY 要显著高于英美系的 PSY。我们认为，与
国外相比，2017 年国内仅 18.54 的 MSY，从长期看，还有进一步提升的空间。 
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图 14：欧美国家 PSY、MSY 普遍高于国内 

 

资料来源：英国猪业协会、天风证券研究所 

2.3.3. 出栏体重：养殖成本是核心驱动力 

出栏体重主要是取决于养殖成本。长周期中，出栏体重主要依赖于养殖效率的提升。随着
养殖技术的进步，增重成本趋势性下行，出栏体重则随之趋势性增加。2016 年，欧美国家
生猪平均屠宰体重约为 124 公斤，头均胴体肉产量约 92 公斤。而根据大商所制定的最新
生猪期货交割规则，交割体重在 100-120 公斤。 

图 15：欧美生猪出栏体重普遍在 120 公斤以上 

 
资料来源：英国主业协会、天风证券研究所 

中周期中，出栏体重主要受饲料成本的影响。随着生猪体重的增加，料肉比上升，增重成
本在提升。因此，存在一个成本收益最优的出栏体重。饲料成本趋势性下降使得生猪增重
成本下降，则养殖出栏体重将出现系统性的上升。如前文所述，随着 2015 年开始玉米收
储政策的转变，玉米价格的下降使得饲料成本大幅降低。受此影响，2016 年以来，出栏生
猪体重出现了系统性的提升。 
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图 16：出栏体重持续上行 

 

资料来源：青松咨询、wind、天风证券研究所 

出栏体重目前缺乏官方权威数据，不同数据源，其出栏体重差异较大。出于数据可获得性
与持续性的考虑，我们仍以生猪预警网的数据为参照。可以发现，随着 2016 年玉米价格
的大幅下降，生猪出栏均重从 112.04 公斤提高到 115.41 公斤，同比增幅 3.01%。2017 年
上半年，出栏体重进一步提升 1.17%。 

2.4. 短期：出栏规模×出栏体重+进口量 

2.4.1. 出栏规模：先行指标仔猪存栏 

仔猪育肥 6 个月后将成为生猪出栏，因此，仔猪存栏规模是 6 个月后的生猪供应量的先行
指标。利用仔猪存栏的变化趋势，就可以提前对生猪供应变化做出判断，这是判断短周期
内猪价走势的重要指标。 

在料肉比未获得根本性突破的之前，饲料销量是存栏规模的同步指标。因此，我们用仔猪
料销量来代替仔猪存栏。而饲料工业协会从 2017 年开始披露每月的仔猪料销量增速。出
于数据连贯性的考虑，我们暂时还是使用生猪预警网的样本仔猪料销量。 

图 17：仔猪存栏是生猪出栏提前 6 个月的先行指标 

 

资料来源：青松咨询、天风证券研究所 

需要着重强调的是，生猪出栏才是供给，存栏不是供给！受存栏结构的影响，有时候也会
出现存栏下降，但出栏却上升的现象。例如，根据仔猪存栏数据来看，2016 年 7 月-11 月
开始，仔猪存栏量环比提高。这就意味着从 2017 年 1 月-6 月起，生猪供应量是在逐渐增
加的。而同期农业部国内生猪存栏数量却是环比下降的。总之，出栏量才代表短期供给，
不是存栏。以存栏代替出栏，将很容易造成对行业供求格局的误判。 

对于出栏变化趋势，除了先行指标仔猪存栏外，还可以从商务部每月公布的定点屠宰企业
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屠宰量以及饲料工业协会的仔猪料销量中得到验证。 

同时，仔猪存栏具备一定的季节性。夏季母猪配种率低造成冬季仔猪出生数量偏少，加上
冬季仔猪发病率高，存活率低，一般仔猪存栏从每年的 9、10 月份从高位回落至次年 2 月
份达到最低，意味着一般从次年 4-8 月是生猪出栏数量逐渐减少，并在 8 月份达到最低。 

2.4.2. 出栏体重：猪价预期决定出栏节奏 

出栏体重是短期供给的调节项，隐藏含义是生猪的库存规模。养殖户对于后续价格的预期
驱动力库存积累及消化。出栏体重的持续攀升，则意味着产业对于猪价涨价预期在强化。 

与出栏体重相呼应的另一个指标则是中大猪存栏规模，这代表将在未来 1-2 个月内出栏的
生猪比例。中大猪占比高，则意味着库存高，短期内供给压力大。而中大猪占比快速下降，
则意味着市场正在进行一轮存货去化。 

从历史数据来看，每一轮出栏体重的变化调整，都将持续 3-6 个月。 

图 18：出栏体重进入下行趋势（单位：公斤/头） 

 

资料来源：青松咨询、天风证券研究所 

 

图 19：中大猪占比快速下降 

 

资料来源：青松咨询、天风证券研究所 

此外，出栏体重也具备一定的季节性特征。例如，当温度超过 33 度时，生猪容易出现应
激反应，导致死亡率上升。因此，在夏季高温到来之前，出栏体重一般都会出现季节性的
下降。 
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2.5. 进口量：规模小，影响弱 

猪肉进口是国内猪肉供应量的外生变量。由于国内生猪养殖成本高于国外，因此，猪肉进
口规模整体呈上升趋势。2009 年，国内猪肉进口仅 13.5 万吨，到 2016 年高峰期已达 162.02

万吨。 

图 20：猪肉进口规模持续扩大 

 

资料来源：wind、海关总署、天风证券研究所 

从进口来源看，2017 年，西班牙、德国、加拿大、美国是国内主要的猪肉进口国，分别为
23.75 万吨、21.18 万吨、16.67 万吨、16.57 万吨。 

图 21：2017 年主要猪肉进口国家（单位：万吨） 

 

资料来源：wind、海关总署、天风证券研究所 

短期内，猪肉进口规模是受国内猪价影响。国内猪价高，内外价差扩大，进口规模扩大。
国内猪价的回落，内外价差缩小，猪肉进口规模就将随之回落。 

但从长期角度看，受制于国内种植业的资源禀赋，国内生猪养殖的成本大概率依旧将高于
国外。内外价差使得进口猪肉将始终保持一定规模。由于全世界的肉类消费都是以鲜肉消
费为主，进口肉类基本以冻肉为主，因此，国内自产猪肉将始终是猪肉供应的主流。 

近年来，由于猪肉进口规模的快速扩大，产业中时常有将猪价下跌归咎于进口猪肉的声音。
但从实际情况看，2017 年，国内猪肉消费量达到 5340 万吨，而进口猪肉仅 121.68 万吨，
占国内需求量的 2.28%，影响微乎其微。因此，进口猪肉是无法对国内猪肉价格趋势产生
决定性影响，只能在短期内对行情起到助跌缓涨的作用。 

3. 需求端：猪价判断的辅助坐标 

改革开放以来，国内猪肉消费量快速增加，从 1980 年的 1134 万吨增加到 2017 年的 5340

万吨，年复合增速 4.16%。但是，猪肉需求增速在逐步放缓。以 2000 年为界，1980-2000
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年，猪肉需求年复合增速达到 6.51%。2000-2017 年，年复合增速仅 1.67%。 

图 22：猪肉消费需求稳步增长 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

结构上，猪肉是国内肉类消费的主要品种。1980 年，猪肉消费占到国内肉类消费的 94.08%。
但随着国内消费水平的提高，其他肉类消费量也在逐年提高，猪肉在国内肉类消费中所占
的比例逐步下降。到 2017 年，猪肉消费在国内肉类消费总量的占比仅为 63.34%。 

图 23：猪肉消费占比逐年下降 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从长期角度考察，与消费升级同样的另一不可逆影响因素在于国内的人口老龄化。由于老
年人对于蛋白、油脂的摄入需求是远低于青壮年，因此，随着未来十年人口老龄化的加速，
国内猪肉消费需求增速将进一步放缓，甚至有可能进入负增长。长期需求增长的放缓，意
味着国内生猪养殖行业将从总量增长阶段逐步过渡到结构增长阶段，具体表现为进入养殖
规模化快速提升阶段。对于猪价走势而言，将加速猪价长周期拐点的到来。 

在中期，年度之间，猪肉消费量的整体变动幅度并不大。因此，在我们的中期猪价分析框
架中，排除了需求的影响。 

在短期，过去 10 年，年内生猪价格存在明显的季节性。除了猪价见顶的 08/16 年以外，
具体而言，每年 4-5 月份猪价见底，然后持续上涨至 9 月份，10-11 月份回落，到 12 月-

次年 2 月回升。 

造成这种情况，除了我们之前所说的供给量季节性（仔猪存栏&出栏体重）以外，年内猪
肉消费的季节性特征也是主要原因之一。一般来说，节假日将带来的消费需求增加。但是，
随着消费水平的提升，节假日消费需求对于猪肉消费的拉动能力越来越弱。目前，除了年
底春节的消费旺季以外，其他节假日的影响几乎可以忽略不计。甚至可以进一步判定，猪
价的季节性波动，最主要的驱动因素是供给端的季节性波动。 
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图 24：生猪价格季节性明显（单位：元/公斤） 

 

资料来源：猪 e 网、天风证券研究所 

4. 2018 猪价怎么看？ 

基于以上的分析框架，我们怎么看待 2018 年生猪价格呢？ 

1、猪价周期性底部至少需待 2019 年下半年甚至 2020 年，2018 年仅是下跌中继。 

由于 2016 年以来饲料等玉米成本价格持续下降，当前养殖成本低于 2014 年上轮周期底部
时的养殖成本，因此，预计本轮周期的底部价格要低于以往。即以全国周度均价衡量，猪
价底部大概率要在 9-10 元/公斤区间。 

本轮周期中，由于环保政策的收紧，散户大规模退出而规模化养殖场持续扩张。规模化养
殖场与散户最大的差异就在于其沉没成本高，融资能力强。因此，本轮周期中的产能去化
时间大概率要超过上一轮周期。而上轮周期，猪价从绝对高点到绝对低点经历了 31 个月
时间，而高点到猪周期的正式启动，则经历了 42 个月时间。而本轮猪价高点出现在 2016

年 5 月份。 

当规模化快速发展之际，行业的下行周期长短将更多的由养殖企业的现金流决定。从行业
现金流情况来看，2015 年下半年养殖场处于修复资产负债表阶段，盈利主要用于弥补此前
的亏损。2016 年行业进入修养生息的资本累积阶段。从上市公司的报表来看，最好的一批
企业从 2016 年 4 季度开始进行扩产。按照 1 年土建，10 个月生猪出栏来计算，17 年属于
固定资产建设，18 年四季度开始有最早一批生猪出栏，19-20 年将是此前 16-17 年扩产产
能投放的年份。 

而从年度猪价走势来看，按社会平均养殖成本 13 元/公斤计算，16 年全行业平均盈利约
500 元/头，17 年全行业平均盈利约 200 元/头。因此，在最乐观的情况下，假如： 

1）2016 年养殖场扩产 30%，按头均出栏 1500 元的固定资产投资额计算，则 2016 年盈利
基本全部用于扩大再生产。 

2）2018 年生猪均价是当前最悲观预期的 11 元/公斤，即 18 年头均亏损约 200 元/头，则
2018 年的亏损耗尽 2017 年盈利。 

则 2019 年起，养殖场将面临此前积累的利润全部消耗殆尽，进入举债经营的状态中。从
资金需求上看，生猪的现金流成本（饲料+人工+兽药疫苗+杂费）约为 1000 元/头。按 1500

元/头的固定资产投资来计算养殖场融资能力。不考虑折旧和抵押率的话，养殖场举债经营
的极限是头均融资 1500 元，可支撑最多 9 个月的持续亏损。若考虑折旧和抵押率，则预
计其固定资产可融资的额度约为 700 元/头，可支撑 4 月的持续亏损。再考虑到短期猪价
波动带来的养殖盈利与亏损的交替，因此，本轮周期低点，理论上，最早在 2019 年 4、5

月份出现，正常逻辑推演拐点将出现在 2020 年。但实际情况需持续跟踪养殖企业的现金
流情况、补栏意愿、行业疫病防控情况等。 
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一个重要的辅助指标是龙头养殖企业的季度净利润。当成本控制能力最强的企业都出现亏
损，这基本预示着猪价底部（至少是阶段性底部）的到来！如牧原股份 2014 年 H1，2015

年 Q1 的亏损，分别对应于上轮猪价的绝对底部和猪周期的启动点。 

2、2018 猪价怎么走？ 

供给的变化是决定猪价走势的核心因素。猪肉供给取决于能繁母猪（产能）、MSY（生产效
率）、出栏体重（库存）三者的合力。从饲料工业协会的母猪料销量以及修改样本后的农
业部数据来看，2017 年能繁母猪存栏开始回升。养殖规模化将推动 MSY 继续提高，但是
增速放缓。饲料成本上升以及对猪价的预期下降，将使得出栏体重回落。综合而言，2018

年猪肉供应量将继续增加，猪价仍处于下跌周期中。 

短期，从仔猪料销量来看，4 月份起生猪出栏量环比下降。但从出栏均重看，超重猪还未
彻底出清。当前处于库存去化的磨底过程中。目前，猪价已经跌破上一轮猪周期的低点，
预计猪价短期下滑空间相对有限。随着库存的去化，猪价二三季度的反弹趋势明确。 

5. 投资建议 

新一轮猪周期预计将于 2020 年到来，而 2019 年大概率预期将走在基本面的前面。因此，
产业新一轮趋势性投资机会预计将在 2019 年猪价创历史性新低之后逐步到来。 

短期，投资者对猪价的预期时刻在变化，但行业供应量在 2017 年已经基本定型。因此，
2018 年生猪养殖板块存在阶段性的预期差。随着猪价进入磨底阶段，生猪养殖板块当前处
于预期及盈利边际改善阶段，并无太多持续看空的理由。与禽板块逻辑相似，板块目前进
入了短期利空释放，后面有猪价上涨的催化。 

在猪价下行周期，成本控制力是抵抗风险的最核心竞争力。而养殖集团出栏规模的持续扩
张，更是增大了其新一轮周期到来之时的盈利弹性。重点推荐养殖龙头牧原股份、温氏股
份（在手资金充足，二季度黄羽鸡业务同比大幅好转），其次黑马天邦股份（3 月份成本下
降至 11.7 元/公斤，产能持续扩张）、正邦科技（成本持续下行，股价充分反映悲观预期，
估值低）。 
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