
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

 行业深度报告 ● 农林牧渔行业 
 

2019 年 2 月 26 日 

 

在时间维度下看“硬”指标对生猪未来走势的预判 

——“读懂猪周期”系列深度报告一 

 农林牧渔行业 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 从时间维度定义与解析猪周期。从时间维度来看，猪周期包含三个层
面，即短周期、中周期、长周期，合称“广义猪周期”；而其中提到的
中周期（产能周期）为“狭义猪周期”。本文主要对猪周期的三个阶段
做进一步分析，以期对 19 年猪价走势做出相应的判断。 

 短周期视角：消费端变化为季节性波动核心。我国生猪养殖以散户为
主，生猪供给受散户的养殖习惯影响较大。散户于年后开始仔猪补栏，
三季度逐步出栏。从季度生猪出栏量来看，Q2 为低点，Q3、Q4 逐步攀
升。我国猪肉消费受节假日影响较大，一般消费旺季为 11 月至次年 1

月，其次为 9-10 月；消费淡季为年后的 2-4 月，其次为 5-8 月。随着养
殖规模化程度的逐步提高，供给端的年内变化会相对平滑；在研判短期
行情时，消费端变化成为推动季节性变化的核心因素。从供需博弈角度
来看，我们认为 19 年 Q2、Q3 出现猪价的拐点的概率较大。 

 中周期视角：蛛网模型下的猪周期运行规律。 

1、 猪价 W 型一次探底确认，静待二探反转。从过往周期形态来看，
每次底部均以“W”形态出现。一次探底形成周期拐点，即两次周
期轮动时的最低点，基本出现在 Q2；二次探底基本出现在最低点
的 12 个月以后，二探价格高于一探价格，随后开始上行趋势。我
们认为一次探底是“反转信号”，价格降至成本线以下，产能出清
加速，实现二次探底“确认反转”。从生猪价格、亏损幅度与时长
来看，我们认为 18 年 5 月为反转信号，周期七的起点；大约 12 个
月以后，即 19 年 Q2、Q3 或出现二次探底。 

2、 前置指标对 2019 年猪价走势的预判。1）考虑到养殖周期，仔猪销
量一般反应 5-6 个月以后的生猪供给；我们以仔猪价格为替代指标，
发现仔猪价格与 20 周（大约）以后的生猪价格呈反向关系，据此
亦可验证 19 年 Q2 猪价或见反转。2）我们将二元母猪价格后移 50

周，发现其价格走势与猪价呈负相关关系。在不考虑偶发因素的情
况下，我们再一次印证最早 19 年 Q2 实现周期反转。 

3、 核心扰动因子：非洲猪瘟加快周期反转。疫情对生猪养殖产业有较
大的冲击，最终表现为产能出清加速、猪价波动加大。06-年猪蓝耳
爆发、10 年口蹄疫爆发都对猪价产生了显著的刺激作用。此次非洲
猪瘟加剧地区间猪价分化，产区产能逐步出清，但受制于屠宰产能，
出清并不迅速也不彻底；待后续政策松绑后，将出现产能断崖式出
清；销区受环保因素限制，产能增长不可能出现大幅增加的情况，
受仔猪调运政策的影响，销区产能或可缓慢增长。从全国范围来看，
非洲猪瘟加剧产能出清幅度， 19 年猪价拐点或提前在 Q2 出现。 

 长周期视角：行业成本决定未来价格趋势。生猪养殖成本中（人工成
本除外）约 60%为饲料费用，而饲料中玉米成分约占 60-70%，其他成
本项相对比较稳定。从猪价与玉米价格的趋势图对比来看，两者在趋势
上具备相关性。我们认为未来玉米价格先上后下趋势，那么生猪养殖成
本趋势也将拟合玉米价格趋势。长期来看，随着养殖效率的提高、养殖
技术的更新，养殖成本将处于下行趋势，行业长期价格中枢将下移。 

 投资建议：我们认为在行业复苏上行之前，正是配置该板块的最佳时
点，建议进行板块性配置。在个股推荐方面，建议关注稳健标的牧原股
份（002714）、温氏股份（300498），弹性标的天康生物（002100）、天
邦股份（002124）、正邦科技（002157）。 

 分析师 

 

谢芝优 

：021-68597609 

：xiezhiyou_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130519020001 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

相对上证综指表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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投资概要： 

 

研究框架及主要结论: 

我们对“广义猪周期”的三个层面进行深度分析，并据此推测猪价拐点（W 型二次探底）最早将在 19 年二

季度出现。 

1）短周期，时间跨度为 1 年。受消费习惯的影响，我国猪肉消费量呈现季节性波动状态，对应猪价的年内

规律性变化。从供需博弈角度来看，我们认为 19 年 Q2、Q3 出现猪价的拐点的概率较大。 

2）中周期，时间跨度为 4 年左右。受信息不对称、人性规律等影响，中周期始终存在。蛛网模型可以概括

周期运行规律，中周期也是我们研究的核心。从生猪价格、亏损幅度与时长来看，我们认为 18 年 5 月为反转信

号，周期七的起点；大约 12 个月以后，即 19 年 Q2、Q3 或出现二次探底。从前置指标仔猪价格、母猪价格与猪

价的关系来看，发现仔猪价格与 20 周（大约）以后的生猪价格呈反向关系，后移 50 周的二元母猪价格与猪价呈

负相关关系，据此验证最早 19 年 Q2 实现周期反转。考虑非洲猪瘟疫情对猪价的影响，我们认为主要表现为产

能出清加速、猪价波动加大。产区产能逐步出清，但受制于屠宰产能，出清并不迅速也不彻底；待后续政策松绑后，

将出现产能断崖式出清；销区受环保因素限制，产能增长不可能出现大幅增加的情况，受仔猪调运政策的影响，销区

产能或可缓慢增长。从全国范围来看，非洲猪瘟加剧产能出清幅度， 19 年猪价拐点或提前在 Q2 出现。 

3）长周期，主要关注长期价格趋势，主要受行业成本曲线影响。我们认为未来玉米价格先上后下趋势，那么

生猪养殖成本趋势也将拟合玉米价格趋势。长期来看，随着养殖效率的提高、养殖技术的更新，养殖成本将处于下行

趋势，行业长期价格中枢将下移。 

 

我们与市场不同的观点: 

    市场普遍认为未来猪周期将被拉长，拐点不会如此之快到来。我们通过观察相关指标的历史走势与规律，叠加非

洲猪瘟对产能出清的加速作用，我们认为猪价拐点最早有望于 19 年二季度出现。 

 

投资策略: 

通过对短周期季节性波动的分析，以及在中周期视角下，探讨猪价历史形态规律、仔猪与母猪相关前置指标的指

引，我们认为，此轮猪周期的猪价底部已经确认，即 W 型一次探底处；叠加非洲猪瘟的影响扩大，产能去化的持续深

入，19 年二季度或出现 W 型二次探底，随即开启猪周期上行行情。 

在行业复苏上行之前，正是配置该板块的最佳时点，我们建议进行板块性配置。在个股推荐方面，建议关注稳健

标的牧原股份（002714）、温氏股份（300498），弹性标的天康生物（002100）、天邦股份（002124）、正邦科技（002157）。 

 

行业表现的催化剂 

非洲猪瘟疫情持续，产能出清逐步推进；后期政策松绑，生猪供应量将先增后减，之后产能将大幅下降，供

不应求，利好猪价上涨。 
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主要风险因素: 

    猪价不达预期风险，原材料价格波动风险，疫病风险，政策风险，自然灾害风险等。 
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一、从时间维度定义与解析猪周期 

一般来说，大家把猪周期定义为四年为一期的中周期，即“产能周期”。我们认为从时间

维度来看，猪周期包含三个层面，即短周期、中周期、长周期，合称“广义猪周期”；而其中

提到的中周期（产能周期）为“狭义猪周期”：1）短周期，时间跨度为 1 年。受消费习惯的影

响，我国猪肉消费量呈现季节性波动状态，对应猪价的年内规律性变化。2）中周期，时间跨

度为 4 年左右。受信息不对称、人性规律等影响，中周期始终存在。蛛网模型可以概括周期运

行规律，中周期也是我们研究的核心。3）长周期，主要关注长期价格趋势，主要受行业成本

曲线影响。 

本文主要对猪周期的三个阶段做进一步分析，以期对 19 年猪价走势做出相应的判断。 

图 1：定义猪周期 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

表 1：猪周期相关指标 

猪周期 概括 相关指标 

短周期（1 年） 消费端变化引起的季节性波动 需求定性分析、月度出栏量、均价等 

中周期（4 年） 
以蛛网膜型为主的量价博弈 

猪价、养殖利润、仔猪价格、仔猪料销量、

能繁母猪存栏量、能繁母猪价格、母猪料

销量、MSY、出栏均重、后备母猪存栏量、

淘汰母猪价格等 

重要变量：疫情爆发 

长周期 行业成本曲线决定未来价格走势 玉米价格、养殖成本结构等 

数据来源：中国银河证券研究院 

 

二、短周期视角：消费端变化为季节性波动核心 

我国生猪养殖以散户为主，2007 年年出栏 500 头以下的养殖户比例为 78.2%，至 2017 年
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该指标下降为 45%。由于散户占大多数，生猪供给受散户的养殖习惯影响较大。一般来说，

散户于年后开始仔猪补栏，三季度逐步出栏。从季度生猪出栏量来看，Q2 为低点，Q3、Q4

逐步攀升，印证上述判断。 

我国猪肉消费受节假日影响较大，一般消费旺季为 11 月至次年 1 月，其次为 9-10 月（中

秋、国庆）；消费淡季为年后的 2-4 月（过年前已经将猪肉储备充足），其次为 5-8 月。从历史

数据来看，由于供给充沛叠加需求低迷，2-4 月猪价环比下降；随后出栏持续下降，需求缓慢

回升，供需呈现紧平衡状态，5-8 月猪价环比转正；Q3 出栏量增加（散户年后补栏所对应出

栏时间），供给大于需求的增长，9-10 月猪价呈现环比下跌趋势；Q4 出栏量持续增加，年前

需求高涨，推动 11 月至次年 1 月猪价逐步攀升。 

供需的相互作用形成了周期变化，短周期也不例外。但随着养殖规模化程度的逐步提高、

散户逐步退出，供给端的年内变化会相对平滑；在研判短期行情时，消费端变化成为推动季节

性变化的核心因素。基于上文分析，从供需博弈角度来看，我们认为 19 年 Q2、Q3 出现猪价

的拐点的概率较大。 

图 2： 2015 年环保高压以后，生猪养殖规模化快速提升  图 3：生猪出栏量具有显著的季度特征 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

图 4：2008-2018 年历史月度均价情况  图 5：生猪养殖存在显著的年内短周期特征 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 
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三、中周期视角：蛛网模型下的猪周期运行规律 

 

蛛网模型的基本假定为：商品的本期产量决定于前一期的价格，商品的本期需求量决定于

本期的价格。如前文所述，我国散户养殖占比较高，散户决定未来产量的依据主要是本期价格，

于是形成了“猪价上涨——供应增加——猪价下跌——供应减少”的轮动模式；由于母猪到育

肥猪出栏的时间约为 12 个月，故周期时长为 4 年左右。 

我们统计整理了自 1995 年以来的生猪中周期情况，合计发生六次完整周期，期间猪价最

大价差有逐渐增大的趋势。我们将价格最低点定义为周期间转换点，考虑到猪价低点情况、深

度亏损时长等因素，我们将 2018 年 5 月定义为“周期六”的结点、“周期七”的起点。因此，

本节将详细讨论“周期七”在未来一年内的走势情况。 

 

图 6：猪周期循环轨迹 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

表 2：1995 年至今我国六个猪周期情况概要 

 
完整周期 上行阶段 下行阶段 

最高点 

（元/公斤） 

最低点 

（元/公斤） 

利润高点

（元/头） 

利润低点

（元/头） 

周期一 
1995.6-1999.5 1995.6-1997.10 1997.10-1999.5 8.83 6.88   

47 个月 28 个月 19 个月 28.34%   

周期二 
1999.5-2003.5 1999.5-2001.12 2001.12-2003.5 6.57 4.89   

48 个月 21 个月 27 个月 34.36%   

周期三 
2003.5-2006.5 2003.5-2004.9 2004.9-2006.5 9.66 5.78   

36 个月 16 个月 20 个月 67.13%   

周期四 2006.5-2010.4 2006.5-2008.4 2008.4-2009.4 16.87 5.96   
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35 个月 23 个月 12 个月 183.05%   

周期五 
2009.4-2014.4 2009.4-2011.9 2011.9-2014.4 19.68 9.53 657 -305 

60 个月 29 个月 31 个月 106.51%   

周期六 
2014.4-2018.5 2014.4-2016.6 2016.6-2018.5 21.05 10.01 813.96 -326.32 

49 个月 26 个月 23 个月 110.29%   

数据来源：国家发改委，根据相关数据测算，中国银河证券研究院 

 

图 7：生猪养殖基本以四年为一期构成中周期 

 

 
资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

（一）猪价 W 型一次探底确认，静待二探反转 

从过往周期形态来看，每次底部均以“W”形态出现。一次探底形成周期拐点，即两次周

期轮动时的最低点，基本出现在 Q2；二次探底基本出现在最低点的 12 个月以后，二探价格高

于一探价格，随后开始上行趋势。我们认为一次探底是“反转信号”，价格降至成本线以下，

产能出清加速，实现二次探底“确认反转”。 

2018 年年初猪价走势一路向下，符合年内季节性波动特征。直至 5 月出现近四年最低点

10.01 元/公斤，低于成本线 30%以上。从头均亏损幅度来看（以自繁自养为例），周期五头均

亏损最大幅度为 305 元，本次头均亏损最大幅度为 326.32 元，相比之下亏损额高出 21.32 元（约

7%）。从深度亏损（头均亏损达 250 元/头以上）时间来看，周期五的深度亏损时间为 6 周，

而本次深度亏损时间达 9 周。 

从定点屠宰企业屠宰量（结果指标）来看，18 年屠宰量曲线与 09、14 年周期下行曲线基

本一致，而 15 年周期上行期 3、4 月份屠宰量并未往上走，而是持续下降，同期猪价表现为二

次探底，并确定向上反转趋势。 
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从生猪价格、亏损幅度与时长来看，我们认为 18 年 5 月为反转信号，周期七的起点；大

约 12 个月以后，即 19 年 Q2、Q3 或出现二次探底。 

图 8：周期五起点为 W 型一次探底处，二次探底高于第一次  图 9：周期六起点为 W 型一次探底处，二次探底高于第一次 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

图 10：周期七于 18.5 一次探底，预计 19 年二季度二次探底  图 11：周期六深度亏损期 9 周，高于周期五 3 周 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院 

 

图 12：外购仔猪对应的成本与利润  图 13：自繁自养仔猪对应的成本与利润 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，Wind，中国银河证券研究院 
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图 14：18 年屠宰量曲线与 09 年、14 年周期下行期基本吻合 

 

 
资料来源：商务部，中国银河证券研究院 

 

（二）前置指标对 2019 年猪价走势的预判 

1、短中期前置指标：仔猪的相关指标 

从养殖链上游仔猪层面，我们认为可以关注仔猪价格、销量、仔猪料产销量等指标，此处

将讨论仔猪价格对猪价的预判。 

仔猪到生猪出栏需要经历 70 天保育期+4 个月育肥期，合计期间在六个月左右。仔猪价格

反应行业去产能程度，它受供需两方面的影响，供给减少或者需求增加都会导致仔猪价格上涨，

反之下跌。考虑到养殖周期，仔猪销量一般反应 5-6 个月以后的生猪供给；我们以仔猪价格为

替代指标，发现仔猪价格与 20 周（大约）以后的生猪价格呈反向关系，据此推测 19 年 Q2 猪

价或见反转。 

图 15：仔猪价格（后移 20 周）与猪价成负相关关系（周期五）  图 16：仔猪价格（后移 20 周）与猪价成负相关关系（周期六） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 
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图 17：根据仔猪价格前置效应，预计 19 年猪价先跌后涨  图 18：14、18 年仔猪价格走势基本一致 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

2、中长期前置指标：母猪的相关指标 

从养殖链上游母猪层面，我们认为可以关注母猪价格、存栏量、母猪料产销量、母猪屠宰

量等指标，下文主要讨论价格与存栏量对后势的预判。 

（1）2018 年 7 月 27 日二元母猪价格跌破 14 年低点 27.6 元/公斤，并从 27.08 元/公斤一

直跌至 1 月 4 日的 25.63 元/公斤。从价格走势来看，养殖户补栏积极性已全面降低。 

一般来说，二元母猪至生猪出栏需要经历 3 个月性成熟+114 天孕期+70 天保育期+4 个月

育肥，合计约 13 个月。我们将二元母猪价格后移 50 周，发现其价格走势与猪价呈负相关关系。

表 3 中摘取的四个时间点严格反应负相关关系，相隔区间在 12-15 个月之间。在不考虑偶发因

素的情况下，我们再一次推测 19 年 Q2、Q3 猪价实现周期反转。 

 

图 19：2018 年 1 月 4 日能繁母猪价格创六年新低  图 20：母猪价格（后移 50 周）与猪价呈显著反向关系 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院  资料来源：博亚和讯，中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

表 3：母猪价格与猪价高低点对应解析 

二元母猪价格高点/低点 对应生猪价格低点/高点 时间差 
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时间 价格（元/公斤） 时间 价格（元/公斤） 

2015.3.20 27.6 2016.5.27 21.2 14 个月 

2015.9.11 33.5 2016.10.14 15.97 13 个月 

2016.5.13 43 2017.6.2 12.82 12 个月 

2017.2.24 40.71 2018.5.18 10.01 15 个月 

数据来源：博亚和讯，中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

（2）根据 2019 年 1 月官方数据，我国能繁母猪存栏量为 2882 万头，成为新的历史低点。

能繁母猪存栏量为准确度较高的前置指标，在 2015 年 8 月以前的存栏数据能准确的反映 10

个月以后的生猪价格趋势，之后的数据开始失灵。 

我们认为一方面是 2015 年开始我国养殖规模化程度快速提升，更倾向于散户的存栏监测

开始出现偏差，并不能完全反应市场真实情况。另一方面 2015 年 MSY 快速提高（18.01，

+12.46%），出栏均重基本稳定，在需求量相对稳定的背景下（能繁母猪存栏量*MSY*出栏均

重决定猪肉供给量），能繁母猪需求量会相应减少。 

 

图 21：2015 年 8 月（对应生猪价格为 2016 年 6 月）以后中国政府网发布的能繁母猪存栏量作为前

置指标开始失灵 

 

 
资料来源：中国政府网，中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

随着养殖技术的逐步精进，MSY 呈现上升趋势，与发达国家相比我国 MSY 有 30%-50%

的提升空间。生猪出栏均重主要受消费习惯、销售博弈、增重成本等因素影响，其中受增重成

本影响较大，饲料成本为养殖成本变动的核心要素，而玉米价格又决定了饲料成本，因此我们

用玉米价格来观察未来增重成本趋势。16 年受我国收储制度影响，玉米价格下跌 17%至 1911

元/吨，17 年延续下跌趋势；同期生猪出栏均重上行，16/17 年分别为 115/117 公斤/头。18 年

玉米价格小幅上行，年初至 11 月均价为 1875 元/吨，结合库存低位、补贴极低等现状，我们

判断未来玉米或出现紧缺状态，生猪出栏均重将保持稳定或下行。结合以上分析，我们认为，
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未来对能繁母猪的需求将进一步下降。 

在对能繁母猪存栏监测范围不做调整的情况下，我们不将此指标作为判断后势的主要依

据。随着养殖规模化程度的快速提高，我们认为将规模场加入到监测范围内，是提高指标准确

度的一个重要方面。 

 

图 22：我国 MSY 呈现逐年提升趋势  图 23：生猪出栏均重受玉米价格影响较大 

 

 

 

资料来源：中国政府网，国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）核心扰动因子：非洲猪瘟加快周期反转 

截 2019 年 2 月 20 日，我国共有 26 省发生约 110 起非洲猪瘟疫情，目前全国累计扑杀

生猪超过 90 万头。相比于生猪年出栏量，扑杀数量较小，从绝对数来看对生猪供给尚无法构

成大的冲击。非洲猪瘟耐低温，冬季进入高频爆发期。 

疫情作为偶发事件，对生猪养殖产业有较大的冲击，最终表现为猪价的大幅波动。从历史

疫情与猪价的关系来看，06-07 年猪蓝耳爆发、10 年口蹄疫爆发、14 年美国流行性腹泻爆发

都对猪价产生了显著的刺激作用。我们认为，非洲猪瘟疫情进展成为影响下一轮猪周期上涨行

情的重要因素，主要表现为产能出清加速、猪价波动加大。 

1、06 年蓝耳病疫情催化开启周期四上涨行情 

2006 年，高致病性蓝耳病大流行，毒株发生变异。从 2006 年 5 月底以来，全国 19 个省

份发生高致病性猪蓝耳病疫情，据 6-9 月份统计，发病猪共有 200 余万头，死亡 40 余万。2007

年 1~5 月份，全国有 22 个省份发生高致病性猪蓝耳病疫情，涉及 194 个县次，发病猪 45858

头，死亡 18597 头，扑杀 5778 头。 

06 年二季度猪蓝耳病引发抛售，叠加季节性因素以及前期母猪存栏处于低位，猪价于 5

月达到低点；之后随着疫情加剧，产能逐步去化，至 07 年 4 月出现“W”型二次探底，随即

开启周期四的上涨行情，涨幅达 183%。期间，疫情成为催化猪价的主要因素。 
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图 24：2006-2007 年高致病性猪蓝耳病对猪价的影响 

 

 
资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

2、10 年口蹄疫疫情催化开启周期五上涨行情 

2009 年开始口蹄疫疫情已出现，至 2010 年 3 月 1 日，农业部新闻办公室发布，广州市白

云区发生一起猪 O 型口蹄疫疫情，并全部扑杀。随后，多地发生口蹄疫疫情。 

疫情大面积爆发，带来养殖户的大量抛售，短期内形成供给过剩，同时疫情抑制需求，从

而导致猪价快速下跌，至 2010 年 4 月出现年内低点。10 年 4 月 13 日，国家开启 10 年第一次

开启猪肉收储，至 6 月 30 日共完成 5 次收储，稳定猪价下跌趋势。同时叠加疫情带来的育肥

猪供给下行、生猪产能逐步出清，6 月份迎来猪价上行趋势的开启。 

 

图 25：2010 年口蹄疫疫情对猪价的影响  

 

 
资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 
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表 4：2010 年国内发生的口蹄疫疫情部分情况 

时间 地区 类型 备注 

2010.2.22 广州市白云区 O 型 累计发病 1474 头 

2010.3.12 深圳市龙岗区 O 型 发病 69 头 

2010.4.8 江西赣州 O 型 3479 头被扑杀 

2010.4.17 甘肃省天水市 O 型 发病 47 头 

2010.4.20 新疆喀什 O 型 发病 771 头，死亡 15 头 

2010.4.30 宁夏中卫市 O 型 发病 152 头，死亡 1 头 

2010.5.30 西藏日喀则 O 型 疑似 25 头 

2010.6.19 新疆库尔勒市 O 型 疑似 12 头 

2010.6.19 新疆阿克苏市 O 型 疑似 24 头 

2010.6.22 青海省门源县 O 型 疑似 17 头 

2010.7.27 甘肃省张掖 O 型 发病 28 头，无死亡 

2010.8.31 新疆库车县、青海祁连县 O 型 —— 

数据来源：农业部新闻发布会，中国银河证券研究院 

 

从历史情况来看，疫情爆发初期养殖户普遍出现集中抛售情况，导致猪价下行；随着疫情

的逐步发展，育肥猪出栏量逐步下降，母猪产能逐步出清，期间猪价处于震荡期；在疫情中后

期，猪价开始上行。疫情越严重，猪价弹性越大。 

此次非洲猪瘟加剧地区间猪价分化，产区产能逐步出清，但受制于屠宰产能，出清并不迅

速也不彻底；待后续政策松绑后，将出现产能断崖式出清现象；销区产能稳定，受环保因素限

制，产能增长不可能出现大幅增加的情况，受仔猪调运政策的影响，销区产能或可缓慢增长。

从全国范围来看，非洲猪瘟加剧产能出清幅度，加大地区间价格差异，猪价拐点或将提前到来。

综合前文分析，我们认为受非洲猪瘟的偶然因素影响，19 年猪价拐点或提前于 Q2 出现。 

 

四、长周期视角：行业成本决定未来价格趋势 

生猪养殖成本中（人工成本除外）约 60%为饲料费用，而饲料中玉米成分约占 60-70%，

其他成本项相对比较稳定，故玉米价格对生猪养殖成本的影响较大。从猪价与玉米价格的趋势

图对比来看，两者在趋势上具备相关性。 

从成本结构拆分来看，饲料中玉米成分约占 60-70%，也就意味着 1 公斤饲料中含有 0.6-0.7

公斤玉米。按照料肉比 2.8 计算，生产 1 公斤猪肉需要消耗 1.68-1.96 公斤玉米。如果每吨玉

米涨价 100 元，那么养殖成本将上涨 0.17-0.2 元/公斤，假设出栏体重为 110 公斤，则头均养

殖成本增加 18.7-22 元。 
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图 26：每头生猪养殖物质与服务费用中饲料占比约 60%  图 27：生猪价格与玉米价格在趋势上具备相关性 

 

 

 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，中国银河证券研究院  资料来源：农业部，中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

表 5：玉米价格变动对养殖成本的影响（猪粮比 2.8，出栏均重 110kg） 

玉米价格变动/元每吨 养殖成本变化/元每公斤 养殖成本变化/元没头 

+100 +0.17 至 0.2 +18.7 至 22 

+200 +0.34 至 0.4 +37.4 至 44 

+300 +0.51 至 0.6 +56.1 至 66 

数据来源：中国银河证券研究院 

 

图 28：中美玉米价格差异显著  图 29：我国玉米单产仅为美国的二分之一 

 

 

 

资料来源：农业部，CBOT，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 

 

2007 年我国启动对玉米的临时收储，玉米价格稳步攀升，至 2014 年 9 月达到最高点 2714

元/吨。2015 年末国家出台政策取消临储计划，且逐步调整玉米种植补贴金额，17-18 年合计

去库存约 1.6 亿吨，预计 19 年可基本完成去库存，2020 年玉米价格将以市场因素起决定性作

用。考虑到非洲猪瘟对产能去化的加速，未来 1-2 年内饲料用需求可能会下降；同时玉米供给

处于收缩的状态，我们认为供需博弈下短期内玉米价格处于震荡上行趋势。随着中美贸易谈判

的推进，我国从美国进口玉米量将增加，我国玉米价格趋势将受到全球供需影响。长期来看，
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叠加我国种植效率的提升，我国玉米价格趋势向下。 

根据上文分析，我们认为未来玉米价格先上后下趋势，那么生猪养殖成本趋势也将拟合玉

米价格趋势。长期来看，随着养殖效率的提高、养殖技术的更新，养殖成本将处于下行趋势，

行业长期价格中枢将下移。 

表 6：2015 年开始关于玉米种植调减政策陆续出台 

时间 主题 内容 

2015.11.2 
农业部关于“镰刀湾”地区玉

米结构调整的指导意见 

力争到 2020 年，“镰刀弯”地区玉米种植面积稳定在 1 亿亩，比目前减少 5000 万

亩以上，重点发展青贮玉米、大豆、优质饲草、杂粮杂豆、春小麦、经济林果和生

态功能型植物等 

2016.1.29 2016 年中央一号文件 启动实施种植业结构调整规划，稳定水稻和小麦生产，适当调减非优势区玉米种植。 

2016.4.28 
全国种植业结构调整规划

（2016-2020 年） 

调减籽粒玉米，扩大青贮玉米，适当发展鲜食玉米。到 2020 年，玉米面积稳定在

5 亿亩左右，重点是调减“镰刀弯”地区玉米面积 5000 多万亩。另外，到 2020 年，

青贮玉米、鲜食玉米面积分别达到 2500 万亩、1500 万亩。 

2016.6.1 
关于做好 2016 年农业结构调

整试点工作的通知 

以“镰刀弯”地区为主、黄淮海地区为辅，以“粮改饲”“米改豆”为主要方式，

推进农业结构调整。2016 年，在河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、安

徽、山东、河南、广西、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆等 17 个省

（自治区）实施“粮改饲”试点 600 万亩；在内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江 4 个省

（自治区）实施“米改豆”试点 500 万亩。 

2016.12.21 中央农村工作会议 

改革首要任务：农业结构调好调顺调优。继续调减玉米 1000 万亩，累计调减总量

争取达到 4000 万亩；扩大玉米大豆轮作试点，扩大青贮玉米、苜蓿等优质饲草料

种植面积。 

2017.2.6 2017 年中央一号文件 

粮食作物要稳定水稻、小麦生产，确保口粮绝对安全，重点发展优质稻米和强筋弱

筋小麦，继续调减非优势区籽粒玉米。饲料作物要扩大种植面积，发展青贮玉米、

苜蓿等优质牧草，大力培育现代饲草料产业体系。坚定推进玉米市场定价、价补分

离改革，健全生产者补贴制度，鼓励多元市场主体入市收购，防止出现卖粮难。采

取综合措施促进过腹转化、加工转化，多渠道拓展消费需求，加快消化玉米等库存。 

数据来源：农业部，中国银河证券研究院 

 

五、投资建议 

通过对短周期季节性波动的分析，以及在中周期视角下，探讨猪价历史形态规律、仔猪与

母猪相关前置指标的指引，我们认为，此轮猪周期的猪价底部已经确认，即 W 型一次探底处；

叠加非洲猪瘟的影响扩大，产能去化的持续深入，19 年二季度或出现 W 型二次探底，随即开

启猪周期上行行情。 

在行业复苏上行之前，正是配置该板块的最佳时点，我们建议进行板块性配置。在个股推

荐方面，建议关注稳健标的牧原股份（002714）、温氏股份（300498），弹性标的天康生物

（002100）、天邦股份（002124）、正邦科技（002157）。 
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表 7：重点上市公司生猪出栏量情况 

年份 牧原股份 温氏股份 天康生物 天邦股份 正邦科技 

2016 311.40 1712.73 — 58.01 226.45 

2017 723.70 1904.17 48.94 101.42 342.25 

2018 1101.10 2229.70 64.66 216.97 553.99 

2019E 1600 2500 130 400 900 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表 830：重点上市公司盈利预测与估值（收盘价为 2019 年 2 月 22 日） 

公司名称 代码 收盘价 
盈利预测（EPS） PE 

评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

天康生物 002100 4.65 0.42 0.39 0.54 17 18 13 推荐 

牧原股份 002714 30.03 1.13 0.19 1.24 42 250 38 推荐 

温氏股份 300498 27.87 1.27 0.6 1.03 26 55 32 推荐 

天邦股份 002124 7.82 0.23 0.16 0.4 51 73 29 推荐 

正邦科技 002157 5.77 0.22 0.05 0.12 50 220 92 推荐 

 数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

六、风险提示 

猪价不达预期风险：若猪价低于预期，养殖企业利润将受到较大影响。 

原材料价格波动风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖、饲料等企业的

盈利能力带来影响。 

疫病风险：若发生类似于 H7N9“禽流感”的人感染疫病，造成消费恐慌，将对猪价、禽

类价格产生较大负面影响，严重损害养殖企业盈利。 

政策风险：良种补贴政策、知识产权保护政策、品种政策的变化将对种子企业造成较大

影响；疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对疫苗企业造成影响。 

自然灾害风险：极端灾害天气会对农业生产（特别是种植业）造成巨大负面影响，从而

导致农产品价格大幅波动。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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