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投资要点: 

 国内猪肉基本上以销定产，又由于猪在饲养过程中常会发生各种

疾病，导致阶段性的供给下滑，价格上升，从而产生以供给波动

为主导，4 年左右为一循环的猪周期。最新一轮猪周期由非洲猪

瘟引发，由于目前非洲猪瘟尚无有效的疫苗和治疗方法，为防止

扩散感染，省份间禁止调运和强制扑杀，养殖户补栏信心亦不足，

能繁母猪存栏同比增速从 2018 年下半年起加速下滑，至 2019 年

3 月已跌至近十年新低，生猪出栏量亦跟随大幅下滑。 

 从历史经验来看，能繁母猪存栏同比增速最低点也即对应着猪仔

价格的最低点，随着猪仔价格提升，养殖户开始补栏，能繁母猪

存栏同比自然也开始回升。因此预计本轮能繁母猪存栏同比增速

最低点在 2019 年 3 月份，结合能繁母猪和生猪补栏时间 6-18 个

月，预计还需 12 个月左右时间到达本轮猪周期的高点。此外，4

月 20 日发布的《中国农业展望报告（2019-2028）》也显示，本

轮周期猪价高点预期在 2020 年上半年，猪价将会在未来 3年保持

较高水平。 

 从 A股市场 24支猪产业概念股历年表现来看，每轮猪产业概念股

约领先猪价半年的时间达到最高点，随后开始趋势性回落。即本

轮猪产业概念股的上涨机会还有，估计到 2019 年 4季度涨到最高

点，期间回调可能是买入良机。 

 目前猪价 23 元，前两轮猪价最高达 30 元。从每轮猪周期股价最

大涨幅来看，第一轮 2006.3—2007.8 最大涨幅 268%，第二轮

2008.9—2010.12 最大涨幅 200%，第三轮 2013.6—2015.6 最大涨

幅 144%，本轮从 2018 年 8 月开始至 2019 年 4 月 26 日目前涨了

82%，预计二三季度还有上涨空间。 

 从历届猪周期个股涨幅表现总结来看，有三个特征：1）个股涨跌

与市值呈现弱负相关关系，小票更易被炒起来；2）个股涨跌与估

值也有一定负相关性，但程度弱于与市值的相关性。总体上是符

合高估值小市值的票得到炒作的特点；3）从基本面来看，业绩持

续负增长，或者说位于周期底谷，并有高预测净利润增长率的个

股相对业绩稳健、盈利预期稳健的个股涨幅更大。 

 

 

风险提示：疫情扩散超预期 
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2019 年 1 月 1 日至 4 月 26 日猪产业概念板块以 110.66%的涨幅领涨全 A，同期全部 A 股

上涨 31%，上证综指上涨 24%。以 22 个省市平均猪价历史表现来看，从 2006 年以来共完整

经历了 3 轮周期，时长均等都在 4 年左右，最后两轮猪肉价格最高达 30 元，区间最大涨幅分

别是 100%和 77%。目前猪肉价格在 23 元，股价也恰逢调整期，从供不应求的程度和能繁母

猪存栏的历史低位预估，未来还有上涨空间。 

我国猪肉消费占全球 49.6%，年内需求有一定的季节性，一般春节是生猪消费高峰，国庆

和中秋是次高峰，3-8 月春夏季是生猪消费的淡季。但年度间消费量总体平稳，近年呈略有下

滑趋势。猪肉出口占产量的比例基本没有，从 2010 年的 0.22%持续下滑到 2018 年的 0.08%；

进口量占比从 2016 年起有所提升，2016Y/2017Y/2018Y 分别是 3.06%/2.28%/2.21%，但相

对量依然很小。从月进口金额来看，每次猪肉进口大增都发生在猪价周期最高点那几个月，即

国内供不应求达到极致的时候。 

因此，国内猪肉基本上以销定产，又由于猪在饲养过程中常会发生各种疾病，导致阶段性

的供给下滑，价格上升，从而产生以供给波动为主导，4 年左右为一循环的猪周期：生猪大规

模感染疾病时，产量下降，供不应求，导致价格上升，利润增加，从而养殖户增多能繁母猪投

产（从二元能繁母猪出生，生长、到配种、猪仔出生到出栏，总共需要 18 个月时间，即养殖

者从决定增加生猪供应到生猪出栏，成为猪肉还存在一年半左右的时滞），一年半后猪肉供应过

剩，再导致价格下跌。由此周而复始，产生 4 年左右的猪价周期。 

图 1：4 年一轮回的猪周期由生猪大规模感染疾病引发 

 

资料来源：Wind, 中原证券 
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图 2：猪肉需求平稳，以销定产  图 3：近年进口占比有所上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 中原证券  资料来源：Wind, 中原证券 

 

图 4：猪肉进口大增发生在猪价周期最高点 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

上一轮猪周期从 2015年 1月到 2018 年 12 月结束。最新一轮猪周期由非洲猪瘟引发，2018

年 8 月，自东北地区发现首例非洲猪瘟疫情，9 个月来，疫情已经遍及全国 31 个省、市、自治

区。4 月 23 日，在介绍一季度农业农村经济运行情况时，农业农村部畜牧兽医局副局长王俊勋

说，“截至今年 4 月 22 日，中国共发生了 129 起非洲猪瘟疫情。目前，疫情累计捕杀生猪达到

102 万头。” 由于目前非洲猪瘟尚无有效的疫苗和治疗方法，为防止扩散感染，省份间禁止调

运和强制扑杀，养殖户补栏信心亦不足，能繁母猪存栏同比增速从 2018 年下半年起加速下滑，

至 2019 年 3 月已跌至近十年新低，生猪出栏量亦跟随大幅下滑。 

能繁母猪从出生到成为后备母猪有 4 个月的生长期，从后备母猪到可以配种有 4 个月后备

期，受孕后 4 个月妊娠，小猪仔出生到育肥出栏需要 6 个月，总共需要 18 个月时间。所以根

据能繁母猪存栏状况可预判未来 10-18 个月左右生猪的出栏情况。而能繁母猪和猪仔价格的变

动可反映市场的补栏情绪，当价格上升，养殖户补栏需求上升，未来至少 6 个月生猪的出栏量
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将增加。从历史经验来看，能繁母猪存栏同比增速最低点也即对应着猪仔价格的最低点，随着

猪仔价格提升，养殖户开始补栏，能繁母猪存栏同比自然也开始回升。因此预计本轮能繁母猪

存栏同比增速最低点在 2019 年 3 月份，结合前述能繁母猪和生猪补栏时间 6-18 个月，预计还

需 12 个月左右时间到达本轮猪周期的高点。此外，4 月 20 日发布的《中国农业展望报告

（2019-2028）》也显示，本轮周期猪价高点预期在 2020 年上半年，猪价将会在未来 3 年保持

较高水平。 

图 5：能繁母猪领先生猪出栏至少 10 个月  图 6：能繁母猪和猪仔价格变动可反映市场补栏情绪 

 

 

 

资料来源：Wind, 中原证券  资料来源：Wind, 中原证券 

 

图 7：生猪出栏与猪价反比关系 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

从 A 股市场 24 支猪产业概念股历年表现来看，每轮猪产业概念股约领先猪价半年的时间

达到最高点，随后开始趋势性回落。即本轮猪产业概念股的上涨机会还有，估计到 2019 年 4

季度涨到最高点，期间回调可能是买入良机。 
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始至 2019 年 4 月 26 日目前涨了 82%，预计二三季度还有上涨空间。 

从历届猪周期个股涨幅表现总结来看，有三个特征：1）个股涨跌与市值呈现弱负相关关

系，小票更易被炒起来；2）个股涨跌与估值也有一定负相关性，但程度弱于与市值的相关性。

总体上是符合高估值小市值的票得到炒作的特点；3）从基本面来看，业绩持续负增长，或者

说位于周期底谷，并有高预测净利润增长率的个股相对业绩稳健、盈利预期稳健的个股涨幅更

大。 

图 8：每轮猪产业概念股领先猪价半年的时间 

 

资料来源：Wind, 中原证券 

 

表 1：最新一轮猪周期个股涨幅前 5 和跌幅前 5 特征 

涨

跌

幅 

证券简称 区间涨跌幅 

2019-02-01 

至最新收盘

日 % 

总市值 1 

2019-02-01 

 亿元 

市盈率

PE(TTM) 

2019-02-01 

 倍 

归母净利

润(同比

增长率) 

2018 

一季 

 % 

归母净利

润(同比

增长率) 

2018 

中报 

 % 

归母净利

润(同比

增长率) 

2018 

三季 

 % 

归母净利

润(同比

增长率) 

2018 

年报 

% 

预测净利

润增长率 

[年度] 

2019 

 % 

涨

幅

前

5 

新五丰 281.64 26.50 -51.81 -114.20 -236.37 -182.61 -179.80 743.77 

傲农生物 253.61 32.25 65.34 -40.18 -73.76 -64.97  615.31 

正邦科技 250.70 151.25 99.02 -47.84 -169.48 -91.38 -63.21 944.93 

唐人神 196.78 48.94 21.87 -19.78 -48.96 -40.53 -55.87 259.95 

益生股份 187.41 58.27 665.20 211.87 126.96 172.37 216.91 167.72 

涨

幅

后

5 

温氏股份 52.08 1,495.64 26.65 -4.40 -49.32 -28.20 -41.38 151.45 

顺鑫农业 47.14 226.98 32.31 94.61 96.78 97.03 69.78 57.74 

罗牛山 22.07 124.25 31.50 284.81 157.18 162.80 154.11  

*ST 康达 20.07 76.98 18.65 112.23 328.56 290.91 381.22  

双汇发展 9.29 828.52 17.19 21.09 25.28 15.91 13.78 4.89 

资料来源：Wind, 中原证券 
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