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第一部分 猪周期基本情况

第二部分 供需数据整理和分析

第三部分 周期的预测与相关判断



投资要点：
 猪肉需求量历年来保持稳定，大致维持在5300-5400万吨左右，猪肉进口量低且不符合

国内猪肉消费习惯，猪价主要由供给决定。本轮供给的收缩是由存栏下滑和母猪生产

效率下降叠加所致。生猪存栏同比整体上与猪价走势基本一致，但略有滞后，最近一

波猪价的反弹（2019年2月至今），生猪存栏同比却出现了非常大的降幅，本质原因在

于疫情导致养殖户的补栏热情低。同时近期猪价的反弹，但是母猪的生产效率没有得

到提高，原因在于疫情带来的母猪使用时间的延长（母猪调运受限、被迫使用胎龄较

长的母猪）。根据测算，2020年猪肉供给量为3827万吨，需求量在5400-5500万吨，猪

肉供给缺口为1600万吨。

 生猪供给的下降会带来豆粕需求量的下滑。2019年Q1/Q2大豆进口量同比下降14%/15%

，值得注意的是，Q2从巴西采购的大豆也出现同比下降，说明剔除贸易战的政策影响

，国家也在控制大豆的进口量，假设19年/20年的大豆的进口量下降12%/2%，经测算

2020年豆粕的供给量会大于需求量，2020年豆粕的价格会有所压力。

 猪价的上涨会带来别的商品价格上涨，比如历史上猪价和鸡价的相关性很高。CPI同比

的走势与CPI猪肉同比走势非常相关，相关性达到82%，猪价对于CPI的影响十分显著

。同时CPI与国债期货收益率高度关联，影响债券收益率以及具体货币政策。



1.1猪价波动影响盈利

 一般猪周期上行阶段约1.5年左右，下行个周期有所拉长，最近两次分别约1.5年、 2.5年。

 本轮猪价下跌周期从 2016 年 5 月开始，2018年5月见底，下跌时间足够长

 猪肉与单猪屠宰盈利情况，完全跟随生猪价格变化；

 生猪价格是影响猪肉总体价格变动的根本原因；

 需要注意的是，屠宰企业整体盈利情况与猪价负相关，本质原因在于猪价上涨期间，养殖户存在惜售情形，屠宰量上不去。

数据来源：Wind，南京证券研究所
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2.1猪肉需求：产量稳定

数据来源：Wind，南京证券研究所
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 统计局数据显示，猪肉产量整体较为稳定，大致维持在5300-5400万吨左右；
 2018年猪肉产量有所增加，2019年猪肉产量出现-5.5%的负增长，一方面是由于疫情加剧对猪肉

需求的减少，另一方面是由于2018年的恐慌性的提前出栏。

数据来源：Wind，南京证券研究所



2.1猪肉需求：饮食结构导致进口量少

数据来源：Wind，南京证券研究所

 年度猪肉进口量在50-150万吨左右，相对与国内猪肉产量，占比较小
 2016年猪肉进口超过130万吨，是近几年最高。 反应2016年国内猪肉供给不足，对应当时的猪价高峰
 猪肉库存主要是冷冻肉，中国饮食结构偏向鲜猪肉，对于冷冻肉需求不高，因此库存较低
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鲜、冷藏肉产量当月值（万吨） 累计同比（%）

数据来源：Wind，南京证券研究所



2.1猪肉需求稳定，存货少，供需失衡显著影响价格波动

数据来源：Wind，南京证券研究所
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 计算中国猪肉年度需求量=产量+进口量-出口量，目前需求量维持在5400-5500万吨左右；
 需求量较为稳定，若猪肉供给出现波动，则会造成价格波动



2.2供给：猪养殖数据混乱，口径需要调整

 农业部数据是对全国4000个生猪养殖检测

点的数据，进行统计得来；

 但是2014年之后随着环保加强，以及生猪

养殖的区域结构发生变化，农业部数据的

真实性越来越差；

 统计局数据从样本质量上好于农业部数据

，其还监控了1.5万户定点屠宰企业。但

是统计时间长度仅从2012年开始，生猪存

栏数据仅为季度数据；

 因此，如何选择数据进行分析，是一个重

要问题。农业部数据样本与之前发生较大

变化，但是其同期数据的之间的关系还是

稳定，毕竟口径一致。统计局数据真实性

更高，但频率低。两者在2014年之前的数

据基本一致，后续尝试计算统一口径的数

据。

数据来源：南京证券研究所

农业部数据 统计局数据

母猪存栏量 月度数据 无

母猪存栏同比 月度数据 无

母猪存栏环比 月度数据 无

生猪存栏量 月度数据 无

生猪存栏量同比 月度数据 季度数据

生猪存栏量环比 月度数据 季度数据

生猪出栏量 无 季度数据

生猪出栏量同比 无 季度数据

生猪出栏量环比 无 季度数据

生猪屠宰量 无 季度数据

生猪屠宰量同比 无 季度数据

生猪屠宰量环比 无 季度数据

猪肉产量 无 季度数据

猪肉产量 无 季度数据

猪肉产量 无 季度数据



2.2供给：农业部数据与统计局数据的差异

数据来源：Wind，南京证券研究所

 农业部与统计局生猪存栏的同比增速，在2014年之前较为一致，之后明显分化，主要原因是农业部数据的样本

出现问题；

 目前来看，统计局数据较为准确，但是其频度较低，只有季度与年度数据；

 农业部公布的存栏同比，与根据农业部存栏量计算的同比数据，存在差异（环比数据一致）；可能因为样本差

异，造成公布的同比数据失真；

 从总趋势上看，生猪存栏量确实有所回落，主要是母猪生产效率提升、生猪出栏与补栏效率提升，从而在保证

出栏与猪肉供给的情况下还能降低生猪存栏量，提高生产管理效率。
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2.2供给：存栏数据持续下降

数据来源：Wind，南京证券研究所

 农业部生猪存栏与母猪存栏数从2014年开始持续下滑，有数据统计口径问题；
 从同比数据看，在12年-15年中期，持续下滑， 15中期至17年初降幅收窄，之后再度回落；整体上与猪价走势基本一

致，但略有滞后；
 最近一波猪价的反弹（2019年2月至今），生猪存栏同比却出现了非常大的降幅，本质原因在于疫情导致养殖户的补

栏热情低
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数据来源：Wind，南京证券研究所



2.2供给：母猪生产效率下滑

数据来源：Wind，南京证券研究所

 母猪的生产效率=生猪存栏 / 母猪存栏（5个月前）

 虽然农业部数据存在问题，但同一个样本统计的两个数据，母猪的生产效率还是有参考意义

 生产效率与猪价保持高度相关，说明生猪养殖更多是通过调整母猪生产效率来适应猪周期变化

 近期猪价的反弹，但是母猪的生产效率没有得到提高，原因在于疫情带来的母猪使用时间的延长（

母猪调运受限、被迫使用胎龄较长的母猪）
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22省市生猪价（元/kg） 生猪存栏/母猪存栏（右，滞后5月）



3.119/20年猪肉供给测算：测算逻辑

数据来源：Wind，南京证券研究所



3.119/20年猪肉供给测算：2019年猪肉缺口900万吨

数据来源：Wind，南京证券研究所

 根据测算，2019年猪肉供给量为4547万吨，需求量在5400-5500万吨，猪肉供给缺口为900万吨

19-01 19-02 19-03 19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12

能繁母猪存栏(万头） 2882.00 2738.00 2675.00 2608.00 2501.00 2376.00 2328 2305 2294 2282 2271 2259 

环比 -3.55% -5.00% -2.30% -2.50% -4.10% -5.00% -2.00% -1.00% -0.50% -0.50% -0.50% -0.50%

生猪存栏（农业部推算，万头，
使用5个月前的母猪存栏量计算）

29338.00 27754.00 27421.00 26626.00 25508.00 24207.00 23273 23005 22690 22009 21146 20956 

生猪存栏/能繁母猪存栏 9.33 8.85 8.85 8.71 8.54 8.40 8.50 8.60 8.70 8.80 8.90 9.00 

生猪存栏（统计局推算，万头） 39804 36051 33048 32667 32219 31252 30028 29758 

统计局/农业部（季度均值） 1.41 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 

生猪存栏（季度均值） 39804 36051 32645 30346 

存栏出栏率（季度，%） 47.34% 34.68% 38.46% 46.40%

出栏 18842 12504 12554 14079 

出栏头均重量（公斤/头） 78 78 

猪肉供给量（季度，万吨） 1463 1007 979 1098 



3.119/20年猪肉供给测算：2020年猪肉缺口1600万吨

数据来源：Wind，南京证券研究所

 根据测算，2020年猪肉供给量为3827万吨，需求量在5400-5500万吨，猪肉供给缺口为1600万吨

20-01 20-02 20-03 20-04 20-05 20-06 20-07 20-08 20-09 20-10 20-11 20-12

能繁母猪存栏(万头） 2248 2237 2226 2226 2226 2228 2230 2235 2239 2246 2253 2262 

环比 -0.50% -0.50% -0.50% 0.00% 0.00% 0.10% 0.10% 0.20% 0.20% 0.30% 0.30% 0.40%

生猪存栏（农业部推算，万头，
使用5个月前的母猪存栏量计算）

20977 21102 21224 21345 21465 21582 21474 21367 21367 21367 21388 21410 

生猪存栏/能繁母猪存栏 9.10 9.20 9.30 9.40 9.50 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 

生猪存栏（统计局推算，万头） 29788 29964 30139 30311 30480 30647 30493 30341 30341 30341 30371 30402 

统计局/农业部（季度均值） 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 1.42 

生猪存栏（季度均值） 29964 30479 30392 30371 

存栏出栏率（季度，%） 47.34% 34.68% 35.00% 45.00%

出栏 14184 10571 10637 13667 

出栏头均重量（公斤/头） 78 78 78 78 

猪肉供给量（季度，万吨） 1106 825 830 1066 



3.2猪对豆粕的影响：豆粕供给结构

数据来源：Wind，南京证券研究所

 每年的4月-10月主要从巴西进口大豆，11月
到3月主要从美国进口大豆，且近年来巴西
进口量呈现逐步提升的趋势
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3.2猪对豆粕的影响：2020年豆粕供给过剩

数据来源：Wind，南京证券研究所

 19年Q1大豆进口量同比下降-14%，19年Q2大豆进口量同比下降-15%，值得注意的是，Q2从巴西采购的大豆

同比下降

 假设19年Q3依旧呈现下滑趋势，19Q3-20Q4的同比增速分比为-10%/-10%/-5%/0%/0%/5%，可以发现2020年

Q2-Q3豆粕存在较大的供给过剩

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4

豆粕需求量（猪，万吨） 972 675 774 983 922 634 617 692 697 519 523 672 

料肉比（1kg猪肉对应0.63kg

豆粕）
0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 

大豆进口量（万吨） 1956.00 2531.00 2517.00 1802.00 1676.00 2151.00 2265.30 1621.80 1592.20 2151.00 2265.30 1540.71 

yoy（%） -10% -10% -5% 0% 0% -5%

豆粕压榨量（万吨） 1525.68 1974.18 1963.26 1405.56 1307.28 1677.78 1766.93 1265.00 1241.92 1677.78 1766.93 1201.75 

出粕率（%） 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00% 78.00%

豆粕供给量（猪，万吨） 688.61 891.04 886.11 634.40 590.04 757.26 797.50 570.96 560.54 757.26 797.50 542.41 

猪的豆粕使用量占比（%） 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%

豆粕供给量-豆粕需求量（万
吨）

-283.48 216.31 111.84 -349.03 -331.65 122.85 180.59 -120.90 -136.47 237.78 274.79 -129.19 



3.2猪对豆粕的影响：2020年豆粕价格存在压力

数据来源：Wind，南京证券研究所

 年度数据来看，18年由于猪对豆粕的需求量大于供 给量，18年豆粕现货价整体呈现上涨趋势，18年底由于全

球大豆丰产预期、中美贸易战缓和，导致大豆的价格在年底出现回调

 预计19年猪对豆粕的需求量略大于供给，豆粕价格略有上涨，20年供给量明显大于需求量，豆粕价格在2020

年或有压力。

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

猪肉产量（万吨） 5671 5487 5299 5340 5404.0 4547.4 3826.6 

豆粕需求量（猪，万吨） 3573 3457 3338 3364 3405 2865 2411 

料肉比（1kg猪肉对应
0.63kg豆粕）

0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 

大豆进口量（万吨） 7140 8174 8323 9556 8806 7714.1 7549.2 

yoy（%） 14% 2% 15% -7.8% -12.4% -2.1%

豆粕压榨量（万吨） 5569 6376 6492 7454 6868.7 6017.0 5888.4 

出粕率（%） 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%

豆粕供给量（猪，万吨） 3100 2716 2658 

猪的豆粕需求量/豆粕压
榨量（%）

64% 54% 51% 45% 45% 45% 45%

供给量-需求量 -304.4 -149.1 246.9 
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3.3猪对鸡的影响：价格相关度高

数据来源：Wind，南京证券研究所

 猪肉价格与白羽鸡价格相关性较高，虽然绝对波动幅度不同，主要是白羽鸡价格还受气自身供需结构影响；

 但是猪肉价格变化对于白羽鸡价格影响显而易见
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3.3猪对通胀和货币政策的影响

数据来源：Wind，南京证券研究所

 CPI同比的走势与CPI猪肉同比走势非常相关，相关性达到82%；猪价对于CPI的影响十分显著

 CPI与国债期货收益率高度关联，影响债券收益率以及具体货币政策
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3.4温氏重点数据跟踪及预测

数据来源：Wind，南京证券研究所

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

商品肉猪销量（万头） 1,535.06 1,712.73 1,904.17 2,229.70 2,341.19 2,341.19

商品肉猪销售单价（元/kg） 15.3 18.4 14.98 12.82 15.44 21

单头重量（kg/头） 112.01 114.98 118.48 115.26 116 117

其中：单位商品肉猪营业成本(元/kg) 11.49 11.16 10.89 10.82 12.11 12.47

饲料原料（元/kg） 7.54 6.65 6.45 6.69 6.59 6.66

委托养殖费用（元/kg） 1.93 2.26 2.16 1.92 2.18 2.58

药物及疫苗（元/kg） 0.6 0.61 0.6 0.57 1.6 1.5

职工薪酬（元/kg） 0.66 0.75 0.82 0.75 0.8 0.8

固定资产折旧与摊销（元/kg） 0.25 0.24 0.27 0.31 0.33 0.34

其他成本（元/kg） 0.52 0.64 0.59 0.58 0.6 0.6

单位商品肉猪毛利润（元/kg） 3.81 7.24 4.09 2 3.34 8.53



3.4牧原重点数据跟踪和预测

数据来源：Wind，南京证券研究所

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

生猪销量（万头） 191.90 311.39 723.74 1101.10 1156.16 1156.16 

生猪销售单价（元/kg） 15.12 17.92 14.47 11.65 14.54 20.00 

单位生猪重量（kg/头） 103.52 100.44 95.12 103.39 104.00 104.00 

单位生猪的营业成本（元/kg） 11.40 9.73 10.12 10.50 11.69 11.65 

其中：原材料（元/kg） 7.51 5.76 5.89 6.38 6.29 6.32 

折旧（元/kg） 0.97 0.91 0.95 0.90 0.91 0.91 

职工薪酬（元/kg） 0.63 0.63 0.68 0.66 0.67 0.68 

药品及疫苗费用(元/kg) 1.02 1.06 1.10 1.03 2.20 2.10 

其他费用（元/kg） 1.27 1.37 1.51 1.54 1.62 1.64 

单位生猪的毛利润（元/kg） 3.72 8.19 4.34 1.15 2.85 8.35 
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