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母猪产能拐点显现，战略看多生猪养

殖！--生猪养殖重磅深度报告 

■猪价呈现周期波动。我国猪肉价格呈现周期波动，每轮大周期内，

猪价又呈现出季节性消费的波动：春节、中秋等消费旺季来临前，带

动猪价呈现季节性上涨。2003 年以来经历约四轮大周期，目前处于周

期探底阶段。 

 

■重点跟踪指标显示补栏积极性下降、淘汰量增加：  

①母猪价格回落：2018 年以来，特别是 5 月份以来，母猪价格持续回

落，现在基本上已经回到历史偏底部区域—2014 年左右水平，这反映

了行业内受今年猪价下跌影响，以及对未来预期的影响，补栏的积极

性有大幅下降。 

②定点母猪屠宰量上升：从 2018 年 2 月起淘汰母猪屠宰量出现同比大

幅上升，2 月份同比上升约 78.6%、3 月同比上升 108.6%，4-6 月淘汰量

有 40-50%增长。8-10 月份，受到非洲猪瘟及猪价回暖影响，淘汰量有

略微下降。从定点淘汰母猪屠宰量数据来看，行业淘汰积极性有所提

升。 

③母猪料、仔猪料销量下滑：母猪料从 2017 年 10 月开始持续出现同比

下滑，2018 年 3 月起，仔猪料出现持续、约 20%左右同比下滑，结合

母猪淘汰量上升等数据，反应行业母猪存栏大概率下滑，反映出母猪

的产能拐点显现。 

④干扰项—非洲猪瘟：推动产销区价格分化，疫区价格持续承压，或

将加速产能出清。 

 

■母猪产能拐点显现，战略看多养殖行情。从监测的数据以及专家的调

研情况来看，我们认为母猪产能的拐点已经显现，从养殖股的布局、

投资角度来讲，我们认为养殖股布局的时点即是看到产能的拐点，特

别是产能明显的出清力度和通道，我们战略看多养殖股的行情。 

 

■投资建议：首推牧原股份、温氏股份，其次天邦股份、正邦科技、唐

人神、金新农、新希望、天康生物、大北农、海大集团等。 

 

■风险提示：生猪价格上涨不达预期、疾病风险、公司扩张不达预期 
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1. 猪价呈现周期变动 

 

我国猪价呈周期性波动。根据农业部数据来看，2003 年以来猪价大致经历了四轮大周期： 

 第一轮周期（2003~2006.06）：2003-2004.04 为上行周期，猪肉价格最高达 16 元/公斤，

此后进入下行周期至 2006 年夏季高致病性猪蓝耳爆发为拐点，猪价最低约 11 元/公斤； 

 第二轮周期（2006.06~2009.07）：2006.06-2007.07 为上行周期，猪肉价格最高接近

28 元/公斤；2007.07-2009.07 为下行周期，猪肉价格最低接近 14 元/公斤； 

 第三轮周期（2009.07~2014.05）:2009.07-2011.09 为上行周期，猪肉价格最高接近 26

元/公斤；2011.09-2014.05 为下行周期，猪肉价格最低约 14 元/公斤； 

 第四轮周期（2014.05-今）：2014.05-2016.05 为上行周期，猪价最高接近 26 元/公斤；

2016.05-今为下行周期，目前最低猪肉价格约 12 元/公斤。 

 

每轮大周期内，猪价又呈现出季节性消费的波动：春节、中秋等消费旺季来临前，经销商备

货提振需求，带动猪价呈现季节性上涨。 

 

图 1：猪价呈周期性波动（单位：元/公斤） 

 
资料来源：农业部，安信证券研究中心 

 

猪价主要由供需决定。以 2006 年为例，2006 年夏季爆发高致病性猪蓝耳病，造成猪群死亡、

能繁母猪繁殖能力下降等问题，导致 2007 年生猪出栏量及猪肉供给下降，而需求端相对稳

定，推动猪价持续上涨。 
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图 2：猪价主要由供需决定 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

图 3：2007 年生猪出栏量下降  图 4：2007 年猪肉供给出现下滑 

 

 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

需求端来看人均猪肉消费量略有下滑。根据 USDA 数据，2002~2014 年我国人均猪肉消费

量整体呈现上升趋势（除 2007 年由于供给端大幅下滑，造成人均猪肉消费量下降），截止

2014 年人均猪肉消费量达到 41.8 千克/年；2014~2017 年人均猪肉消费量持续下滑，2017

年为 39.4 千克/年，较 2014 年下滑约 6%。猪肉人均消费下滑，一方面是随收入上升对牛肉、

鱼肉等高蛋白肉制品需求上升；另一方面人口年龄结构的变动，劳动力人口减少也降低了对

猪肉的消费。预计未来一年猪肉需求整体稳定。 
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图 5：人均猪肉消费量从 2014 年起略有下滑（千克 /年） 

 
资料来源：USDA,安信证券研究中心 

 

图 6：水产品供给持续上升   图 7：劳动人口（15-64 岁）人口下降 

 

 

 
资料来源：中国渔业统计年鉴，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

猪肉供给以国产为主。根据海关总署数据，我国进口猪肉占比较低，常年在 1%左右徘徊，

整体对国内猪肉价格影响较小，国内猪肉主要由国内猪肉供给。 

 

图 8：进口猪肉 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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国内猪肉供给主要受到几方面因素干扰，猪头供给量=生猪出栏量*出栏均重，生猪出栏量与

能繁母猪存栏、PSY、肥猪存活率等指标相关： 

 能繁母猪存栏量：1）养殖户根据盈利情况进行主动的调整；2）重大疫病造成供给端被

动调整； 

 PSY：通常规模化养殖具有较高的 PSY，上市公司约 20~24; 

 肥猪存活率：主要与疫病相关 

 出栏均重：1）疫病扩散，导致提前出栏，出栏均重下降；2）亏损严重，压栏惜售，导

致出栏均重上升。 
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2. 母猪产能拐点显现 

 

2.1. 能繁母猪存栏 

 

由于政府引导、环保倒逼（猪场拆迁）、资本进入（上下游企业转型）的影响，国内生猪养

殖产业向西、向北转移速度加快，且 13 年后规模化发展明显提速，东部中小养殖企业面临

较大发展压力，使能繁母猪存栏逐年下降，进而影响生猪存栏量。 

 

图 9：国内生猪存栏量（万头）持续下滑  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

本轮猪周期中，能繁母猪存栏下跌态势持续时间久，较上轮周期下跌周期更长。根据中国政

府网数据，截止 2018 年 10 月能繁母猪存栏为 3098 万头，早已跌破农业部规定的 4800 万

头警戒线。较以往周期巨大的不同是本轮猪周期显示能繁母猪存栏持续下降，而猪价持续低

位震荡，这可能因为农业部样本采集点导致。 

能繁母猪存栏影响 4 个月后仔猪出栏，与四个月后仔猪价格反向相关；10 个月后生猪出栏，

因此能繁母猪存栏下降领先猪价上涨约 1 年。 

 

图 10：能繁母猪存栏领先仔猪价格约 4 个月 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2.2. 母猪价格持续走低 

 

能繁母猪价格可作为先行判断指标。从供需角度看，当自繁自养盈利上升，养殖户补栏积极

性上升，对母猪需求增大，母猪价格上升；能繁母猪价格可作为补栏积极性的参考指标，与

能繁母猪存栏呈正相关。2018 年以来，特别是 5 月份以来，母猪价格持续回落，现在基本

上已经回到历史偏底部区域—2014 年左右水平，这反映了行业内受今年猪价下跌影响，以

及对未来预期的影响，补栏的积极性有大幅下降。 

 

图 11：自繁自养利润与母猪价格正相关（自繁自养左轴，母猪价格右轴） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

从历史数据来看，能繁母猪价格走势领先生猪价格走势约 12 个月，呈反向关系。 

 

图 12：能繁母猪价格与一年后生猪价格反向相关 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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从 2018 年 2 月起淘汰母猪屠宰量出现同比大幅上升，根据农村农业部数据，2 月份同比上

升约 78.6%、3 月同比上升 108.6%，4-6 月淘汰量有 40-50%增长。8-10 月份，受到非洲猪

瘟及猪价回暖影响，淘汰量有略微下降。从定点淘汰母猪屠宰量数据来看，行业淘汰积极性

有所提升。 

 

图 13：母猪淘汰量（单位：头）  

 
资料来源：农村农业部，安信证券研究中心 

注明：监测范围为山东临沂、河南商丘、江西上高、湖南湘潭等 4 个淘汰母猪集中屠宰地 

 

2.4. 母猪饲料销量同比下降 

据协会统计的 180 家饲料企业销量数据，母猪料从 2017 年 10 月开始持续出现同比下滑，

2018 年 3 月起，仔猪料出现持续、约 20%左右同比下滑，结合母猪淘汰量上升等数据，反

应行业母猪存栏大概率下滑，反映出母猪的产能拐点显现。 

 

图 14：仔猪料及母猪料同比销量数据 

 
资料来源：中国饲料协会，安信证券研究中心 
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2.5. 干扰项：非洲猪瘟 

 

2018 年 8 月 3 日，辽宁省沈阳市沈北区确诊第一例非洲猪瘟疫情后，全国从北到南非洲猪

瘟疫情频发，一度全国生猪调运冻结；随着 10 月 1 日起，河南、安徽、江苏疫情解禁，生

猪跨省调运才开始有所恢复；11 月 10 日随着安徽再次爆发猪瘟，截止 12 月 5 日，能够调

运生猪省份仅有山东、新疆、海南及港澳台； 

非洲猪瘟爆发省份及相邻省份禁止生猪外运，生猪外调省份如河南、湖南等地由于调运冻结，

供大于求，省内猪价下行；广东等生猪调入省份由于无法调运生猪，省内供不应求，价格上

升；非洲猪瘟使得跨省生猪调运量显著下滑，国内猪价出现区域性分化。 

 

图 15：非洲猪瘟分布（截止 12 月 5 日） 图 16：非洲猪瘟造成价格分化 

 

 
资料来源：农村农业部，安信证券研究中心 资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

我国生猪区域性调配量大幅下滑。生猪供需的区域性差异，主要通过生猪跨省调运实现：除

春节期间调运量较小，基本每周跨省生猪调运量在 200 万头左右；2018 年 8 月起，随着非

洲猪瘟爆发，跨省生猪调运量大幅下滑。 

 

图 17：生猪跨省调运大幅下滑 

 
资料来源：农村农业部，安信证券研究中心 
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3. 过往 10 年猪价比较：年年岁岁花相似 

 

通过对比过往十年猪价数据，我们发现猪价呈现呈现明显季节性波动；同时对比不同年份猪

价走势：2018 年与 2013 年、2017 年与 2012 年、2016 年 2011 年、2015 年与 2010 年走

势趋同。 

 

图 18：过往 10 年猪价趋势比较 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 19：2018 年与 2013 年猪价走势比较  图 20：2017 年与 2012 年猪价走势比较 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 21：2016 年与 2011 年猪价走势比较  图 22：2015 年与 2010 年猪价走势比较 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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4. 总结 

从监测的数据以及专家意见的调研情况来看，我们认为母猪产能的拐点已经显现，从养殖股

的布局、投资角度来讲，我们认为养殖股布局的时点不是猪价涨，而是看到产能的拐点，特

别是产能明显的出清力度和通道，建议积极的看待养殖股的行情。首推牧原股份、温氏股份，

其次天邦股份、正邦科技、唐人神、金新农、新希望、天康生物、大北农、海大集团等。 

 

图 23：牧原价格与母猪价格相关性 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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