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[table_main] 公司深度报告模板 
生猪期货落地，头部企业优势加成  农林牧渔行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件 2020年 1月 8 日，我国国内首个活体期货品种——生猪期货正式

上市。2021年 9月挂牌基准价为 30680元/吨，11月挂牌基准价为 29680

元/吨，2022年 1月挂牌基准价为 28680元/吨。 

 春节行情推升猪价，但不改下行大趋势 根据博亚和讯统计，2020 年

11-12 月我国部分城市生猪均价分别约为 29.54元/kg、33.63 元/kg，

环比+13.85%。2021 年初至今，生猪均价约为 36.37 元/kg，猪价呈现

环比上行趋势，符合我们此前预期。春节前需求拉动明显、非洲猪瘟

点状发生影响部分供给、进口冷冻肉受疫情影响供需，多种因素叠加

推动猪价环比上行。我们认为春节前猪价将持续高位运行，春节后将

延续大周期中的下行趋势，预计 2021年生猪均价在 22-25 元/kg。 

 生猪期货推动行业标准化发展以及集中度提升 我国生猪期货上市意

味着生猪产业走向标准化与专业化，并进一步推动行业集中度与规模

化的提升。从养殖企业/户角度来看，生猪期货可有效对冲市场风险、

降低经营成本，通过套期保值部分平滑周期带来的利润大幅波动。2021

年 1月 12日生猪 2109 收盘价为 25560 元（-2.67%），连续三日下跌。

当前生猪期货的下跌意味着市场对远期猪价预期低于当前定价。根据

周期运行规律、能繁母猪出栏节奏等考虑，我们认为 2021 年生猪价格

前高后低，二季度猪价下行压力开始加大。期货价格将市场对于远期

生猪价格实现了预判，一定程度上可以影响现货市场价格以及养殖规

模、出栏等方面。 

 期现联动利好大型养殖企业，成本控制为行业核心要素 在经历非洲

猪瘟的洗礼过后，我国生猪养殖行业快速发展，包括集中度、规模化

快速提升，以及防疫能力、成本控制、养殖技术等方面。叠加生猪期

货上市运行，将进一步完善行业专业化程度，利好大型养殖企业在行

业中的地位。当前生猪养殖行业处于下行大周期过程中，我们认为成

本控制在这个阶段将重新成为行业核心竞争力，完善的育种、育肥体

系将优于外购仔猪/种猪模式，我们建议关注具备成本领先优势、出栏

高速增长的一体化养殖企业。 

 投资建议 当前生猪价格高位，且春节前将持续高位运行，但春节后猪

价下行压力或将加大，2021年猪价前高后低，整体处于下行大周期过

程中。该过程中我们认为成本控制是行业核心竞争力。另外，生猪期

货上市利好养殖企业部分平滑周期带来的利润大幅波动。基于上述方

面讨论，我们建议关注具备成本控制优势、出栏预期高增长的一体化

企业牧原股份（002714.SZ）。 

 风险提示 动物疫情的风险；生猪出栏不达预期的风险；原材料价格波

动的风险；政策变化的风险；猪价波动的风险；市场竞争的风险等。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：谢芝优，南京大学管理学硕士，2018 年加入银河证券研究院，曾就职于西南证券、国泰君安证券。五年证券行业研

究经验，深入研究猪周期、糖周期等，擅长行业分析，具备扎实的选股能力。曾为新财富农林牧渔行业第四名、新财富最具潜力第

一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 

分析师：白雪妍，北京大学法学学士、早稻田大学文学学士，新加坡南洋理工大学理学硕士。曾就职于农民日报及会计师事务

所，证券从业时间 2年，2018年加入银河证券研究院。 

 

评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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