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存栏环比改善，预计供需失衡仍将拉动猪价上涨 强于大市（维持） 

——生猪养殖 11月份存栏数据点评 日期：2019 年 12月 10日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

11 月份生猪和母猪存栏情况得到改善,生猪及母猪同比跌幅已

有收窄趋势，环比皆实现增长，生猪生产稳步趋好。在疫情

不再反复的乐观情况下，考虑生猪繁育周期，出栏数据环比

拐点至少需要到明年年中。11月生猪价格在 8个月以来首次

环比下跌，12月初重新上涨，因春节临近需求上升，供给缺

口仍在，年前猪价将有较强上涨动力。市场仍在消化 11月份

生猪价格下跌的负面影响，12月份生猪价格重回上涨通道如

果确定，预计行业将迎来一波反弹。我们认为 2020年是生猪

养殖大年，生猪价格将在高位，且在有效疫苗上市之前，非

瘟将长期存在，散户不具备有效防疫手段，将逐步退出市

场，行业集中度加速提升将是大概率趋势。维持行业“强于

大市”投资评级，建议重点关注生猪养殖龙头企业。 

投资要点： 

⚫ 11月份生猪和母猪存栏环比增长，最乐观的情况下，如

果该趋势能继续，预计出栏环比拐点至少需待明年中期。

11月生猪存栏同比下降 36.64%，环比上升 2.00%；能繁

母猪存栏同比下降 31.63%，环比上升 4.00%。生猪及母

猪同比跌幅已有收窄趋势，环比皆实现增长，生猪生产

已在稳步趋好中。生猪补栏到出栏约需 6 个月左右的生

长周期，在疫情不再反复的乐观情况下，如果生猪存栏

数据持续环比改善，预计出栏数据环比拐点至少需要到

明年中期。但目前情况来，东北、华北近期复发疫情，

随着春节前后全国人员流动性增强，华南、华中复发疫

情的概率也很高，预计拐点将进一步推后。 

⚫ 11月猪价回落，12月初反弹，预计供需失衡仍将拉动猪

价上涨。由于东北、华北瘟疫复发以及季节性因素，11

月生猪价格 8 个月以来首次环比下跌，一度跌至 32.08

元/千克，12月初生猪价格反弹至 34.81元/千克，主因

春节临近需求上升，供给缺口仍在。因此，我们判断年

前猪价仍将上涨。如果瘟疫不出现反复，未来几个月生

猪存栏环比持续改善，预计出栏数据环比拐点需要到明

年中期，则生猪价格的高点预计也出现在明年中期，但

考虑到瘟疫反复情况，预计拐点将延后。明年上半年生

猪价格仍将继续上涨，但考虑到牛羊肉价格的隐形上限，

预计高点在 45-50元/千克。 

⚫ 风险因素：生猪上涨价格不及预期风险，龙头企业生猪出栏数

量不及预期风险，养猪成本上升风险。 

 

 
[Table_IndexPic] 农林牧渔行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 12月 09日 
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1、存栏环比改善，猪价 11 月环比下跌，12月初止跌反弹 

1.1 11月生猪存栏自去年年底首次环比增长，母猪存栏连续两月增长 

11月份生猪和母猪存栏情况得到改善。农业部近日披露了400个监测县11月存栏数据，

其中生猪存栏同比下降36.64%，环比上升2.00%；能繁母猪存栏同比下降31.63%，环

比上升4.00%。10月生猪存栏、母猪存栏同比下降分别为41.4%、37.8%，生猪存栏环

比下降幅度为0.6%，母猪存栏转跌为升，环比增长0.6%。生猪及母猪同比跌幅已有收

紧趋势，环比皆实现增长，生猪生产已在稳步趋好中。 

出栏环比改善仍需等待生长周期，最乐观情况下，预计至少到明年中期。由于能繁母

猪补栏后需3个多月的妊娠周期，生猪补栏到出栏需约6个月左右的生长周期，在疫情

不再反复的乐观情况下，假如生猪和母猪存栏数据能够环比持续改善，预计出栏数据

环比改善拐点需要到明年中期。但目前情况来，东北、华北近期复发疫情，随着春节

前后全国人员流动性增强，华南、华中复发疫情的概率也很高，预计拐点将进一步推

后。  

 

图表 1：生猪存栏同比走势  图表 2：生猪存栏环比走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表 3：母猪存栏同比走势  图表 4：母猪存栏环比走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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1.2 11月猪价自今年3月起首次环比下跌，12月初再次反弹 

11月生猪价格8个月以来首次环比下跌6.06%。11月末全国22个省市生猪平均价格

35.04元/千克，同比上涨164.05%，环比下跌6.06%，此次环比下跌主因有：（1）季节

性因素：11月相比节假日较多的9、10月，消费需求下降；（2）猪瘟复发因素：北方

猪瘟复发引发抛售，致使生猪价格传导性下跌。 

12月初生猪及猪肉价格反弹式上涨，主因需求上升，供给缺口仍在。11月生猪价格8

个月以来首次环比下跌，一度跌至32.08元/千克。进入12月第一周，生猪价格在11月

的下跌后再次上涨，达到34.81元/千克。一方面，春节将至，消费者对猪肉需求上升；

另一方面，虽然目前生猪生产情况稳步趋好，政府会在春节前增加储备冷冻肉供给，

但短期内供给缺口仍在。因此，我们判断由于供需失衡，年前猪价仍将上涨。如果瘟

疫不出现反复，并且未来几个月生猪存栏环比持续改善，预计出栏数据环比拐点需要

到明年中期，则生猪价格的高点预计也出现在明年中期，但考虑到瘟疫反复情况，预

计拐点将延后。明年上半年生猪价格仍将继续上涨，但考虑到牛羊肉价格的隐形上限，

预计高点在45-50元/千克。 

图表 5：生猪价格走势  图表 6：生猪价格同比、环比走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表7：生猪及猪肉价格周数据走势 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所 
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2、投资建议 

11月份生猪和母猪存栏情况得到改善,生猪及母猪同比跌幅已有收窄趋势，环比皆实

现增长，生猪生产稳步趋好。在疫情不再反复的乐观情况下，考虑生猪繁育周期，出

栏数据环比拐点至少需要到明年年中。11月生猪价格在8个月以来首次环比下跌，12

月初重新上涨，因春节临近需求上升，供给缺口仍在，年前猪价将有较强上涨动力。

市场仍在消化11月份生猪价格下跌的负面影响，12月份生猪价格重回上涨通道如果

确定，预计行业将迎来一波反弹。 

我们认为2020年是生猪养殖大年，生猪价格将在高位，且在有效疫苗上市之前，非瘟

将长期存在，散户不具备有效防疫手段，将逐步退出市场，行业集中度加速提升将是

大概率趋势。维持行业“强于大市”投资评级，建议重点关注生猪养殖龙头企业。 

 

3、风险提示 

1、生猪上涨价格不及预期风险。如市场对生猪价格预期过高，或者价格实现速度低

于预期，或者价格上涨周期低于预期的风险。 

2、龙头企业生猪出栏数量不及预期风险。龙头企业在生猪供给短缺造成的价格上涨

中，通过提高生猪出栏获得高于行业的收益增速，但龙头企业可能出现补栏过慢，或

者因瘟疫导致出栏数量减少的风险。 

3、养猪成本上升风险。瘟疫以来生猪养殖成本有所提升，如果未来防控成本提升，

饲料成本提升，可能导致养猪成本进一步上升。 

 

 

万联证券版权所有,发送给其他(万得:report@wind.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|农林牧渔 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 6 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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