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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

农林牧渔 -2.9% 4.8% -8.6%

沪深300 -2.7% -3.5% -14.1%

最近一年走势

-0.2506

-0.1683

-0.0859

-0.0035

0.0789

0.1613

农林牧渔 沪深300

2

相关报告

《生猪系列报告之一：猪周期与存栏（推荐）*农林牧渔*程一胜》——

2021-11-24



重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2022-01-25 EPS PE

投资评级
股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

002714.SZ 牧原股份 53.82 7.46 1.36 0.16 10.34 40.75 348.92 买入

300498.SZ 温氏股份 19.28 1.18 -1.99 -0.05 15.51 买入

000876.SZ 新 希 望 16.17 1.17 -1.44 -0.37 19.15 增持

603363.SH 傲农生物 16.86 0.95 -0.89 0.31 13.04 35.41 增持

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所
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◆ 1、2018年以来的大级别猪周期，猪价达历史最高，震动幅度为历次最剧烈。

①从价格指标看，本轮猪周期从2018年6月开始生猪价格上涨至2019年11月，涨幅+262%，最高单周平均猪价达到40.9元/公斤，随后猪价在高位
震荡13个月，2021年1月至2021年10月跌幅74%，最低单周均价10.78元/公斤，仔猪、母猪和生猪价格保持相同趋势，但仔猪价格波动更大。与以
往猪周期不同，本轮猪价在见顶之后，位于高位震荡13个月，打破过往上行周期的规律。

②从存栏指标看，受到非洲猪瘟的影响，能繁母猪存栏从2018年8月的3145万头迅速降至2019年8月的1968万头，在高猪价的利润刺激下，2020年
Q2能繁母猪产能迅速恢复至非洲猪瘟之前的水平，2021年5月能繁母猪最高存栏达到4564万头。从过去两轮周期观察，2009-2014年猪周期，能繁
母猪存栏从高位到猪价两个W底分别去化7.72%、20.44%；2014-2018年猪周期能繁母猪存栏从高位到猪价两个W底分别去化29.19%、40.98%。从
2021年6月能繁高位4564万头，到2021年10月猪价第一次触底，能繁母猪去化幅度为4.73%，2021年11月母猪存栏4296万头，产能去化5.9%，仍
处于周期底部。

③从利润指标看，本轮猪周期上行期利润丰厚，仔猪毛利远超历次，自繁自养模式盈利、抗亏损能力更强。2021年年初仔猪价格处在高位，猪价
回落时，外购仔猪的养殖户/场成本居高不下，两头受挤压，亏损进一步加深，使得本轮猪周期外购仔猪模式的利润较自繁自养模式的利润出现
较大的差距。2021年11月后，猪价有所反弹，行业持续亏损后补栏减少，仔猪价格亦随之下跌，外购仔猪养殖模式盈利逐渐好于自繁自养模式。

◆ 2、非洲猪瘟对生猪行业造成了严重的冲击，后非瘟时代猪瘟防控成本难有明显下降，行业集中度不断提高。非瘟冲击了育种体系，非瘟后，二
元母猪取代三元母猪成为能繁母猪的主流，本轮产能去化最先淘汰生产效率低下的三元母猪，2021年12月二元能繁母猪占比达79%，三元母猪
被不断淘汰。非瘟防控永久性的推高了行业养殖成本，头部上市公司的防控成本在0.5元/斤左右，随着非瘟常态化趋势明显，防控成本未来难有
下降，无法匹配高强度疫病防控体系的养殖场最先受到非瘟冲击，生猪养殖进入规模化养殖时代，从2018-2021年，行业CR10由6.22%提升至
19.37%，CR20由7.91%提升至22.72%，行业集中度不断提高。

◆ 3、猪价底部震荡，预计2022年下半年二次触底，下行周期关注企业资金流压力。根据农业农村部的划分，2021年11月底母猪存栏4296万头，已
由红色过度波动区域下调至黄色区域，母猪产能不断去化，猪周期处于底部动荡期，预计2022年下半年猪价二次触底迎来周期拐点。在下行周
期高成本、低猪价背景下，猪企融资相对困难，资金链问题就会随之放大，因此猪企现金流问题备受关注。行业内散户更具有灵活生产、退出
的特点，部分大中型规模场资金压力将更为明显，或将在下行周期震荡磨底中退出市场。
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◆ 推荐评级：当前猪价处在W底第二次探底过程中，猪价下行空间非常有限，2022年下半年有望迎来周期拐点。目前板块估值尤其是龙
头仍处在底部位置，随着产能持续去化，2022年下半年有望迎来周期拐点。目前板块估值尤其是龙头仍处在底部位置，具有一定的安
全边际，可适当布局，我们给予生猪养殖行业“推荐”评级，重点推荐龙头温氏股份和牧原股份，其次关注二线猪企新希望、傲农生
物等。

◆ 风险提示：生猪价格波动过大的风险；猪瘟影响超出预期的风险；统计数据中存在的样本偏差或对结论产生影响的风险；玉米、豆粕
等原材料等成本过高影响养殖景气度的风险；历史数据无法预测未来走势的风险；猪周期未来不确定性的风险等。
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一、2018年以来的猪周期复盘
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◼ 2018年以来的大级别猪周期，猪价达历史最高，震动幅度为历次最剧烈。生猪的供需错配形成猪价的周期波动，2002年至今
总共5轮猪周期，每轮猪周期持续时间在3-4年。本轮猪周期从2018年6月开始生猪价格上涨至2019年11月，涨幅+262%，最高
单周平均猪价达到40.9元/公斤，随后猪价在高位震荡13个月，2021年1月至2021年10月跌幅74%，最低单周均价10.78元/公斤。

资料来源：WIND，中国政府网，畜牧业协会，国海证券研究所

2002-2006猪周期
2006-2009
猪周期

2009-2014猪周期 2014-2018猪周期 2018至今猪周期

高位震荡期

W型底部

上行期持续27个月，

涨幅71%

下行期持续20个月，

跌幅-40%

外部因素：非典疫情

猪链球菌疫情

上行期持续22个月，

涨幅158%

下行期持续24个月，

跌幅-46%

外部因素：猪蓝耳

病、瘦肉精、注水

肉、甲型H1N1流

感

上行期持续17个月，涨幅110%

下行期持续31个月，跌幅-47%

外部因素：政府调控

上行期持续24个月，

涨幅97%

下行期持续25个月，

跌幅-50%

外部因素：环保政策

上行周期33个月，涨幅262%

2021年10月跌至10.78 元/kg，

猪价跌幅-74%

图表1：历史上五轮猪周期的猪价变动（元/kg）
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图表2：2018年至今的猪周期价格变化（元/kg）

资料来源：WIND，国海证券研究所

下行周期

非洲猪瘟

上行周期，涨幅262%，峰值40.98元/kg

新冠疫情 挺价惜售

需求复苏

猪价跌至10.78元/kg

跌幅-74% 

储备肉投放

进口肉增加

价格回落至

32.08元/kg

新冠停工令和交

通限制影响猪肉

屠宰运输，价格

升38.32元/kg 

疫情转好，供应端回复，需求端

预期下降，猪价跌至27.61元/kg

2019年1月-12月

非洲猪瘟爆发

能繁母猪和生猪

存栏量下降38.9%

和41.4%，价格升

至40.98元/kg

高位震荡期

◼ 非洲猪瘟是本轮猪周期的最重要影响因素，猪瘟造成母猪、生猪存栏大幅下降，从根本上影响猪价走势。非瘟初期，疫猪病猪降低猪肉消费
信心，初期猪价有所下降，随后由于能繁母猪产能大幅去化，猪瘟导致恐慌性抛猪，市场生猪短缺，猪价迅速攀升，2019年11月猪价最高至
40.98元/公斤；2020年初新冠疫情的影响下，施行停工令和猪肉屠宰运输管制，2020年2月猪价升至38.32元/公斤；随着疫情好转，供给端生
猪出栏增加，2020年6月猪价回落至27.61元/公斤。2020Q2后，能繁母猪存栏量正向增加，生猪产能恢复，在2020Q4消费旺季小幅上升至
36.34元/公斤，春节后猪价开启了持续下跌的趋势。
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资料来源：WIND，国海证券研究所

◼ 从价格变化幅度看，仔猪、母猪和生猪价格保持相同趋势，但仔猪价格波动更大，且在生猪均价达到高点后，补栏热情高涨，仔猪价格

进一步上涨。猪肉价格通常在春节后下跌，4-5 月份达到最低点，第 3 季度企稳,第 4 季度回升，仔猪、母猪价格的走势和生猪价格基

本吻合，仔猪波动更为剧烈。仔猪价格从2018年8月的24.82元/公斤一路上涨至2019年12月的75.53元/公斤。2019年12月生猪均价达到

最高点，在高养殖利润的刺激下，2020年养殖户补栏热情高涨，但由于非洲猪瘟对母猪产能的去化，对仔猪需求进一步加大，仔猪价

格攀升至2020年9月的109.07元/公斤。而随着存栏的迅速恢复，母猪产能恢复减少了对外购仔猪的需求，仔猪价格迅速跌至2021年10

月的22.45元/公斤，跌幅达79%。

◼ 猪价高企，其他肉类对猪肉的替代效应将逐步显现。随着猪肉供需缺口显现，作为猪肉消费的主要替代品，禽肉消费将快速增长，

2019年Q4鸡肉价格出现高点，猪周期波动影响禽链景气度。

图表4：猪肉及替代品价格图表3：仔猪、二元母猪价格变动
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资料来源：WIND，国海证券研究所

◼ 与以往猪周期不同，本轮猪价在见顶之后，位于高位震荡13个月，打破过往上行周期的规律。在高位震荡阶段，本轮猪价受到

2020新冠疫情交运管制的影响，使得生猪供应受阻。除此之外，本轮猪周期玉米价格暴涨提升了养殖成本，玉米价格由2018年8

月1940元/吨一路上涨到2021年1月的2629元/吨，并维持在2700元/吨左右的高位，玉米价格暴涨带来的饲料成本上行，传导至生

猪价格。

图表5：玉米价格暴涨提高养殖成本

下行周期2018年以来猪价上行和高位震荡期

玉米原料价

格走高，增

加了生猪养

殖成本，加

剧下行周期

亏损

玉米价格暴涨一定程度上

影响本轮猪价在见顶后，

保持高位震荡12个月
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资料来源：WIND，农业农村部，国海证券研究所

◼ 非洲猪瘟对生猪产能造成了巨大的冲击，供给紧张造成猪价迅速攀升。能繁母猪存栏从2018年8月的3145万头迅速降至2019年8月的
1968万头，降幅达37%。2018年Q4单季出栏生猪1.98亿头，2019年Q3单季出栏降至9632万头，猪肉供应减少，猪价进入上行周期。

◼ 在高猪价的利润刺激下，2020年Q2能繁母猪产能迅速恢复至非洲猪瘟之前的水平，2020年底达到了4400万头的历史高位。在高养殖
利润驱动下，生猪产能不断恢复，2021年6月能繁母猪存栏达到4564万头。根据农业农村部的数据，2021年10月、11月的能繁母猪存
栏分别为4348万头、4296万头，环比下降-2.5%、-1.2%，当前母猪存栏相较2021年6月高点4564万头去化5.9%，但仍高于农业农村
部建议的4100万头的存栏，长期看来，猪价仍处于底部动荡期。

非洲猪瘟爆发后，单季生猪出栏数量大

幅减少，猪肉供应减少，猪价进入上行

图表6：2018年以来单季生猪出栏变化（万头）

非洲猪瘟爆发后，

能繁存栏迅速降低

能繁存栏处于高位
图表7：2018年以来能繁母猪存栏变化（万头）

注：存栏数据或存在统计口径误差
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资料来源：Wind，国海证券研究所

◼ 能繁母猪产能去化速度加快，但尚未迎来周期拐点。母猪存栏具有滞后性，在周期价格达到高点时，母猪存栏继续增加，并在猪价下行中逐
渐产能出清，从过去两轮周期观察，2009-2014年猪周期，能繁母猪存栏从高位到两个W底分别去化7.72%、20.44%；2014-2018年猪周期
能繁母猪存栏从高位到两个W底分别去化29.19%、40.98%。根据农业农村部的数据，从2021年6月能繁高位4564万头，到2021年10月猪价
第一次触底，能繁母猪去化幅度为4.73%，2021年11月母猪存栏4296万头，产能去化5.9%，仍处于周期底部。
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生猪价格（左，元/公斤） 能繁母猪存栏（右，万头）

2009-2014猪周期 2014-2018猪周期 2018至今猪周期

从存栏高点至14年4月母猪去化7.72%

从存栏高点至15年3月母猪去化20.44%

从存栏高点至21年10月

母猪去化4.73%

2021年6月母猪存栏

最高至4564 万头

2012年10月母猪存栏

最高至5078 万头
2014年4月母猪存栏4684万头

2015年3月母猪存栏4040万头

从存栏高点至18年4月母猪去化29.19%

从存栏高点至19年2月母猪去化40.98%

2018年5月母猪存栏3285万头

2019年2月母猪存栏2738万头

图表8：能繁母猪存栏从高位到两次猪价W底触底去化程度

注：存栏数据或存在统计口径误差
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资料来源：WIND，国海证券研究所

◼ 非洲猪瘟影响下，本轮猪周期上行期利润丰厚，驱动母猪存栏迅速恢复，仔猪毛利超过历次猪周期。受到国家恢复生猪产能的政策鼓

励以及超高养殖利润的驱动，2020年3月开始能繁母猪产能快速恢复，对应2021年开始生猪出栏量增加，2019年10月至2021年6月，

全国能繁母猪存栏由1913万头增加至4563万头，涨幅达+139%。

◼ 非洲猪瘟对种猪体系造成破坏。后备母猪数量难以满足二元母猪的正常淘汰补充，因此许多养殖场都选择了三元回交的方式恢复产能，

但三元商品母猪的 PSY 与标准二元母猪有很大差距，造成了行业整体 PSY 的持续下降，三元母猪因为产能效率低下使得仔猪毛利远

超历次，2019年11月-2021年4月维持在单头毛利1000元的高位。

图表9：高养殖利润促使母猪存栏迅速恢复 图表10：2018年来上行周期仔猪毛利超历次猪周期
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资料来源：WIND，国海证券研究所

◼ 非洲猪瘟影响下，自繁自养模式盈利能力、抗亏损能力更强。非洲猪瘟影响下，由于母猪产能大幅去化，而三元母猪psy较低，

仔猪价格不断走高，导致外购仔猪的饲养模式与自繁自养模式的盈利能力差距拉大。2021年年初仔猪价格处在高位，猪价回落

时，外购仔猪的养殖户/场成本居高不下，两头受挤压，亏损进一步加深，使得本轮猪周期外购仔猪模式的利润较自繁自养模式

的利润出现较大的差距。2021年11月后，猪价有所反弹，行业持续亏损后补栏减少，仔猪价格亦随之下跌，外购仔猪养殖模式

盈利逐渐好于自繁自养模式。

图表11：自繁自养与外购仔猪盈利对比 图表12：自繁自养模式和外购仔猪模式利润差值变化
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二、非洲猪瘟影响与后非瘟时代变化
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资料来源：国海证券研究所整理

◼ 非洲猪瘟（ASF）是由非洲猪瘟病毒（African swine fever virus, ASFV）感染猪而引起的一种急性接触性、广泛出血性、烈

性传染病。各个年龄段的猪均易感，ASFV感染途径和传播方式多种多样，可通过直接或者间接接触传染源而被感染，也可被

感染了ASFV的软蜱叮咬而感染，病毒可经消化道、呼吸道、血液传播到全身各组织脏器从而引起猪只的全身性感染。

◼ 非洲猪瘟对我国生猪养殖行业造成巨大冲击。2018年8月3日，国内发现首例非洲猪瘟，然后扩散至全国除港澳台以外的各个

省份，截止到2019年7月，全国31个省份均有城市发生了非洲猪瘟，共150起疫情，累计扑杀生猪116万头。在猪瘟传播过程

中，生猪跨区域调运、餐余食品饲喂、人员与车辆带毒是最主要的三种传播路径。

图表13：非洲猪瘟感染途径



请务必阅读附注中免责条款部分

2.1非洲猪瘟的传播与影响

18

非洲猪瘟疫情应急实施方案（2020年第二版）[2020.5.29 发布] 非洲猪瘟疫情应急实施方案（2019年版）[2019.1.24 发布]

疫
情
响
应

1.特别重大（Ⅰ级）：21天内多数省份发生疫情。

2.重大（II级）：21天内，9个以上省份发生疫情。

3.较大（III级）：21天内，4个以上、9个以下省份发生疫情。

4.一般（IV 级）：21天内，4个以下省份发生疫情。

5.各地应急响应分级标准及响应措施的细化和调整

6.国家层面应急响应级别调整

1.特别重大（I级）：30天内多数省份发生疫情。

2.重大（II级）：30天内，5个以上省份发生疫情。

3.较大（III级）：30天内，2个以上、5个以下省份发生疫情。

4.一般（IV 级）：30天内，1个省份发生疫情。

必要时，农业农村部将根据防控实际对突发非洲猪瘟疫情具体级别进行认定。

应
急
处
置

疫
点

扑杀所有生猪，并参照《病死及病害动物无害化处理技术规范》等相关规定进行无害化处理；

按照《非洲猪瘟消毒规范》等相关要求，对被污染或可能被污染的人员、交通工具等进行严格消毒，

并强化灭蝇、灭鼠等媒介生物控制措施；

疫点为生猪屠宰场所的，还应暂停生猪屠宰等生产经营活动，并对流行病学关联车辆进行清洗消毒。

运输途中发现疫情的，还应对运载工具实施暂扣，并进行彻底清洗消毒，不得劝返。

扑杀所有生猪，并进行无害化处理。

对被污染或可能被污染的物品、交通工具等进行彻底清洗消毒。

出入人员、运载工具和相关设施设备要按规定进行消毒。

疫点为生猪屠宰加工企业的，停止生猪屠宰活动。

疫
区

禁止生猪调入和未经检测的生猪及其产品调出疫区，经检测合格的出栏肥猪可经指定路线就近屠宰；

监督指导养殖场户隔离观察存栏生猪，增加清洗消毒频次，并采取灭蝇、灭鼠等媒介生物控制措施。

疫区内的生猪屠宰加工场所，经风险评估通过后可恢复生产；恢复生产后，经实验室检测、检疫合

格的生猪产品，可在所在地县境内销售。

对疫区内的养殖场（户）进行严格隔离，经病原学检测为阴性的，存栏生猪可继续饲养或就近屠

宰。对病原学检测为阳性的养殖场户，应扑杀其所有生猪，并做好清洗消毒等工作。

疫区内的生猪屠宰企业，停止生猪屠宰活动，采集猪肉、猪血和环境样品送检，并进行彻底清洗

消毒。

受
威
胁
区

禁止调出未按规定检测、检疫的生猪；经实验室检测、检疫合格的出栏肥猪，可经指定路线就近屠

宰；对具有独立法人资格、取得《动物防疫条件合格证》、按规定检测合格的养殖场（户），其出

栏肥猪可与本省符合条件的屠宰企业实行“点对点”调运，出售的种猪、商品仔猪（重量在30公斤

及以下且用于育肥的生猪）可在本省范围内调运。

禁止生猪调出调入。

解
除
封
锁
和
恢
复
生
产

养
殖
场

（
户
）

解除封锁后，病猪或阳性猪所在场点需恢复生产的，应空栏5个月且环境抽样检测合格；或引入哨兵

猪饲养，45天内（期间不得调出）无疑似临床症状且检测合格的，方可恢复生产。

解除封锁后，对需继续饲养生猪的养殖场（户），应引入哨兵猪并进行临床观察，饲养45天后

（期间猪只不得调出），对哨兵猪进行血清学和病原学检测，均为阴性且观察期内无临床异常的，

相关养殖场（户）方可补栏。

屠
宰
加
工
场

所

对畜牧兽医部门排查发现的疫情，当地畜牧兽医主管部门对其环境样品和生猪产品检测合格后，21

天内疫区、受威胁区无新发病例。

封锁令解除后，生猪屠宰加工企业可恢复生产。

对疫情发生前生产的生猪产品，经抽样检测合格后，方可销售或加工使用。

对畜牧兽医部门排查发现的疫情，当地畜牧兽医主管部门对其环境样品和生猪产品检测合格后，

经过15天后评估通过。

疫区内的生猪屠宰企业，应进行彻底清洗消毒，经48小时后评估通过后，可恢复生产。

资料来源：农业农村部，国海证券研究所

表格1：非瘟应急实施方案



限制调运

当地生猪被压栏
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继续
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发生

2.1  非洲猪瘟的传播与影响

图表14：生猪疫区及附近养殖户受到的冲击
◼ 受到环保政策的约束，南猪北养趋势明显。

由于2015年环保政策收紧，养殖产能由南

方向北方转移，环保压力巨大的华中、华

南、华东一代的生猪养殖，则加速向具备

饲料原料成本优势的华北、东北转移，南

猪北养的趋势明显。

◼ 非洲猪瘟爆发后，产销分区，对生猪养殖

造成极大的冲击。非洲猪瘟爆发后，生猪

跨区域流动受到限制，造成短期内猪肉市

场的供需不均衡，猪肉价格上涨。对于疫

区来说，生猪只能在当地进行屠宰销售，

供给大于需求造成生猪价格持续下跌；延

迟出栏的养殖场户继续承担饲料费用、人

工费用，面临资金链断裂的危险。非洲猪

瘟短期内会使疫区所在地以及周边生猪养

殖场户等损失惨重，对生猪产业的发展造

成极大的冲击。

资料来源：国海证券研究所整理
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指标 二元母猪 三元母猪

配种成活率 95% 70%

乳猪成活率 85% 75%

育肥成活率 93% 90%

最高胎龄 8胎 3胎

当下平均胎龄 7.5 1.5

PSY 21 14

非瘟成活率 87% 87%

表格2：二元母猪、三元母猪产能数据对比

资料来源：涌益咨询，国海证券研究所

◼ 二元母猪繁殖性能更好，非瘟后，二元母猪取代三元母猪成为能繁

母猪的主流。三元母猪指三种品种杂交而成的母猪品种，二元母猪

则是由两种品种杂交而成。三元母猪生长速度快、瘦肉率高，但二

元母猪则在繁殖性能上有优势。非洲猪瘟爆发时，国内严重短缺二

元母猪，许多养殖场用三元母猪留种作为能繁母猪。通过产能指标

对比，三元母猪的PSY仅有14，二元母猪能达到21，与以往猪周期

行业去化初期往往会优先淘汰高龄二元母猪不同，本轮产能去化则

会最先淘汰生产效率更加低下的三元母猪。从二元能繁、三元能繁

占比分析，2021年二季度后，二元能繁母猪占比大幅提高，12月已

经达79%，三元母猪被不断淘汰。

图表15：能繁母猪在非瘟中大幅下降

图表16：2019年来二元能繁、三元能繁占比变化



请务必阅读附注中免责条款部分

2.2  后非瘟时代变化：防控成本提升

21

资料来源：国海证券研究所整理

◼ 非洲猪瘟提高全行业的养殖成本。非瘟对整个行业安全的威胁没有变，疫情防控永久性的推高了行业养殖成本，增加了养殖行

业的进入门槛和风险性。非瘟发生后，养殖端普遍加大了防控投入，猪场建立的生物防疫体系，建设包括消洗中心、中转站等

内部配套设施提升养殖费用，头部上市公司的防控成本在0.5元/斤左右。鉴于2020年冬天弱毒疫情、2021年冬天的野毒疫情，

非瘟变种毒株不断威胁生猪养殖行业，非瘟防控的常态化已成趋势，对疫病防控已成为生猪养殖的刚性需求，防控成本未来难

有明显下降。

图表17：非洲猪瘟增加生猪养殖成本
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资料来源：国家统计局，多家公司公告，国海证券研究所

◼ 行业集中度不断提高，生猪养殖行业从散养时代快进到规模化养殖时代。非洲猪瘟的爆发提升了行业养殖门槛，加快了养殖业的模

式转变和升级，无法匹配高强度疫病防控体系的养殖场最先受到非瘟冲击，上市养殖集团凭借着资本优势，在防控体系建设上投入

较大，补栏能力较强，产能在持续扩张，基本都实现了出栏量的逆势增长。随着产能恢复，养殖密度提升后，防控非洲猪瘟、预防

非洲猪瘟变异病毒难度上升，散户和小规模场难以建立大型养殖集团完善的洗消、隔离、饲料防控体系，生猪养殖进入规模化养殖

时代。从2018-2021年，行业CR10由6.22%提升至19.37%，CR20由7.91%提升至22.72%，行业集中度不断提高。

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

温氏 1535.06 1712.74 1894.41 2229.72 1851.66 954.55 1321.74

牧原 191.90 311.39 723.14 1101.11 1025.33 1811.50 4026.3

正邦 157.94 226.45 342.25 553.99 578.4 955.97 1492.67

新希望 87.28 116.69 190 253 354.99 829.25 997.81

天邦 41.48 58.01 101.42 216.97 243.94 307.78 428

大北农 18 40 64.25 113.13 164.18 185.28 430.78

傲农 5.66 10.7 21.86 41.69 65.94 134.63 324.59

表格3：上市集团生猪出栏量变化（万头） 图表18：非瘟后行业集中度不断提高
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三、后非瘟时代猪周期规律与预测



◼ 2021年9月，农业农村部印发《生猪产能调控实施方案（暂行）》，调控能繁母猪存栏，防止产能大幅波动。建议全国能繁母猪正常保
有量稳定在4100万头左右，最低保有量不低于3700万头。2021年10月、11月的能繁母猪存栏分别为4348万头、4296万头，根据农业
农村部的划分，2021年11月底母猪存栏已由红色过度波动区域下调至黄色区域，母猪产能不断去化，猪周期处于底部动荡期。

3.1 预计2022年下半年迎来周期拐点

资料来源：农业农村部，国海证券研究所

图表19：《生猪产能调控实施方案（暂行）》
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◼ 出栏情绪加剧周期底部价格动荡。出栏体重的变化一定程度上反应市场出栏情绪的变化，猪价上涨时，养殖户倾向压栏出
售大猪、肥猪；猪价持续下跌时，养殖户倾向提前抛售避免亏损，集中出栏会驱动猪价持续下行。从2018年以来的数据观
察，出栏体重和猪价具有很强的相关性，2021年10月由于猪价快速下跌造成的恐慌性出栏，使得2021年10月猪价第一次触
底，单周平均出栏体重119.79公斤，亦为全年最低。

图表20：出栏体重与猪价同向变动

资料来源：Wind，涌益咨询，国海证券研究所
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3.1 预计2022年下半年迎来周期拐点
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资料来源：WIND，中国政府网，畜牧业协会，国海证券研究所

◼ 从周期W型底部分析，预计2022年下半年猪价二次触底。每轮周期上行前猪价均在底部呈现W型，猪价二次触底，第一次触底与第二次
触底之间间隔约8-11个月，价格涨幅在10%-15%之间。2021年10月观测到生猪价格低至10.78元/kg，本周期猪价第二次触底预计出现于
2022年下半年。

2002-2006猪周期
2006-2009
猪周期

2009-2014猪周期 2014-2018猪周期 2018至今猪周期

高位震荡期

W型底部

W型两个底部：

2006年7月 6.76元/kg

2007年3月 8.87元/kg

间隔8个月，涨幅31%

W型两个底部：

2009年5月8.98元/kg

2010年4月9.48元/kg

间隔11个月，涨幅

6%

W型两个底部：

2014年4月 10.45元/kg

2015年3月 11.6元/kg

间隔11个月，涨幅11%

W型两个底部：

2018年5月 10.01元/kg

2019年2月 11.32元/kg

间隔9个月，涨幅13%

2021年10月生猪均价触底，

10.78元/kg, 预计2022年下

半年二次触底

图表21：猪周期底部分析
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3.2 下行周期关注企业资金链压力
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资料来源：多家公司公告，Wind，国海证券研究所

◼ 2022年生猪养殖行业预计持续面临亏损压力，猪价底部震荡叠加居高不下的养殖成本，资金链成为下行周期的生命线。在下行周期

高成本、低猪价背景下，猪企融资相对困难，资金链问题就会随之放大，因此猪企现金流问题备受关注。2019-2021年，牧原、温氏

等头部猪企通过转债、定增、中短期票据等多重渠道融资，稳定生产经营，满足资金需求。行业内散户更具有灵活生产、退出的特点，

部分大中型规模场资金压力将更为明显，或将在下行周期震荡磨底中退出市场。

公司名称 公告日期 融资方式 募资总额(亿元)

牧原股份
2021-08-12 可转债 95.5 

2019-08-30 定向增发 50.0 

温氏股份 2021-03-25 可转债 93.0 

正邦科技

2020-06-13 可转债 16.0 

2021-01-28 定向增发 75.0 

2019-07-09 定向增发 9.9 

新希望

2021-10-29 可转债 81.5 

2019-12-31 可转债 40.0 

2020-10-27 定向增发 40.0 

傲农生物
2021-03-08 可转债 10.0 

2020-05-20 定向增发 13.9 

天邦股份 2020-08-20 定向增发 26.7 

表格4：部分生猪养殖企业融资状况
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4、投资评级
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◼ 投资评级：生猪板块目前仍处在非常好的配置窗口期，上半年是博取超额收益的关键期，能繁母猪从2021年7月以来连续向下，其
中在10-11月份均超预期下跌，能繁下行趋势非常明确，从历史经验来看，能繁已处在下行中继，后续随着养殖亏损加剧和补栏的
持续低迷将带来去化加剧。每个月的能繁母猪下降都会是生猪板块催化。猪价处在W底第二次探底过程中，目前的猪价下行空间非
常有限，短期养殖户出栏节奏变化等因素会影响猪价波动，即使有阶段性的反弹，但是只要是亏损存栏出清就在持续。下半年到了
需要验证猪价阶段，上半年反而是安全期。尽管近期生猪板块反弹，但目前板块估值尤其是龙头仍处在底部位置，具有一定的安全
边际。因此，当前持续推荐生猪板块，我们给予生猪养殖行业“推荐”评级，重点推荐龙头温氏股份和牧原股份，其次关注二线猪
企新希望、傲农生物等。
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5、风险提示
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1、生猪价格波动过大的风险；

2、猪瘟影响超出预期的风险；

3、统计数据中存在的样本偏差或对结论产生影响的风险；

4、玉米、豆粕等原材料等成本过高影响养殖景气度的风险；

5、历史数据无法预测未来走势的风险；

6、猪周期未来不确定性的风险等。
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