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➢ 1.生猪周期分析框架

一、生猪周期分析

数据来源：中航证券研究所整理 1

供给

需求

生猪价格

① 长期：养殖规模化、育种

② 周期维度：母猪产能（量、效率等）、动物疫病、

产业政策

③ 中短期：仔猪情况（新生仔猪、仔猪价格）、肥猪

（量、体重）、猪肉（库存、进口）、收储政策

① 长期：人口、人均收入、消费习惯

② 中短期：季节因素、安全事件



一、生猪周期分析

数据来源：Wind，中航证券研究所整理

◆供给：生猪供给已过最高峰，母猪产能从21年6月最高点4564万头开始去化，对应出栏峰值已在今年4月兑现，未来供给宽松有望缓和。

◆需求：生猪需求处于传统淡季，加之疫情压制餐饮消费。3-4月位于年内猪肉需求低位，随着疫情的缓和，终端需求将逐步修复。

供给：能繁母猪高点对应4月为供给高峰 需求：历年生猪价格呈季节性波动
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➢ 2.生猪行情最差时点已经过去
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➢ 3.近期生猪行情反弹的驱动因素

◆行业整体育肥生猪供给收缩明显。去年H2行业产能去化、叠加去年冬季仔猪窝均存活率下降，对应近期生猪供给减弱局面。

◆春节后出栏加速出现短期超跌。3月出栏环比增18.03%（假期因素）。而4、5月出栏环比降1.63%、1.46%，后期行情逐步复苏。

◆养殖户商转母进一步降低生猪供给。根据涌益咨询，4-5月散户留种比例占70%，对应生猪供应减少和行情反弹。

3数据来源：Wind，涌益咨询，中航证券研究所整理

一、生猪周期分析
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➢ 4.长期看：周期最差行情已经过去，纵有波折，但趋势向上

◆从历史看，目前大致处于生猪周期底部区域。每轮猪周期基本历时4年左右。时间上看，目前处在行业磨底向上的区间。

◆从历次周期的母猪去化水平看，本轮去化不彻底。强周期的启动需要母猪产能较高点去化20%左右，而本次产能去化约8%，后续有进一步去化可能。

◆养殖利润恢复影响了产能去化进程，未来生猪周期或有波折，但趋势向上。母猪可能进一步去化，支撑周期向上。

4数据来源：Wind，中航证券研究所整理

一、生猪周期分析
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➢ 5.中期看：22H2猪价延续复苏，23Q1或有压力

◆22年Q3猪价有望延续复苏。回溯正常周期年份，4-8月猪价呈明显回暖态势。叠加供给端的边际收缩，猪价有望延续支撑。

◆23年Q1或有一定压力。一是，4-5月母猪去化趋缓，5月环比增加0.35%，对应23年Q1生猪供给边际增加；二是，春节节后后消费步入淡季。

◆周期演绎过程中，即使行业利润有所修复，资金压力较大的养殖户仍有可能收缩产能。若行业进一步收缩产能，周期动力或更强劲。

5数据来源：Wind，中航证券研究所整理

一、生猪周期分析
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➢ 1.生猪板块博弈分析框架
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二、生猪板块博弈

数据来源：中航证券研究所
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期
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价格预期→未来供需→当前母猪存栏量→养

殖利润→即期价格

① 中长期：产能（母猪、猪舍、土地）储备

② 年度：出栏预期→完成进度

① 中长期：内部管理、养殖模式

② 年度：成本目标→达成情况→上游价格

板块

个股

经营利润

财务压力

① 当前财务情况：偿债能力、货币资金和可变现资产；

② 预期资金流出（入）：未来价格波动导致现金流出（入），现金

流和变现资产情况

③ 预期融资和政策支持：融资安排（增发、发债、借款等），地方

政府支持



➢ 2.价格预期：长期看周期位置，短期看价格表现
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二、生猪板块博弈——价格

数据来源：Wind，中航证券研究所

◆前期板块上行和回调逻辑（长周期价格预期）

1月上旬，生猪价格下降17.65%，但申万养殖板块上涨3.70%。

3月-5月，生猪价格上涨27.18%，但申万养殖板块下跌8.44%。

蛛网模型基本假设：降价→减产→供不应求→涨价→增产→再降价的市

场逻辑。结合历史和近期的资本市场表现看，资本市场对生猪板块的博弈

从最初的博“涨价”（1.0阶段），到博“减产”（2.0阶段），已经逐步

演化到了博“降价”（3.0阶段）。越降价、越减产、未来周期和猪价越强、

股价越涨。

◆近期板块反弹逻辑（中短期价格预期）

Q2生猪价格反弹超预期，看Q3价格超预期，行业公司盈利在望，调高

盈利预期和股价。 -8.0%
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➢ 2.周期最低点不是去化最深点，板块股价在去化完成前启动，价格预期或越来越强
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二、生猪板块博弈——价格

数据来源：中航证券研究所

◆【14-18年生猪周期】周期启动前最低点，行业产能没有去化彻底（较高点-6.52%），但板块走势已经逐步启动。到15年周期次

低点，行业产能去化基本结束（较高点-19.41%），畜牧业（中信）指数较前低涨83.4%。

◆【18-22年生猪周期】周期启动前最低点，行业产能同样没有去化彻底（较高点-12.63%），板块走势已经逐步启动。到19年周

期次低点，行业产能去化基本结束（较高点-27.18%），畜牧业（中信）指数较前低涨22.5%，次月较前低涨52.9%。

历史周期波动和畜牧业指数走势
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8数据来源：Wind，公司公告，中航证券研究所整理

二、生猪板块博弈——量

➢ 3.生猪养殖企业的量

◆从实际销售量来看，大多数猪企1-5月出栏同比增幅明显，牧原、温氏、傲农前5月出栏节奏位居前列，同比增幅80%左右。

◆从出栏目标看，猪企22年出栏节奏存一定差异，牧原、正邦、新希望和金新农完成进度超过40%。

◆行业猪企母猪存栏减少。整体看，一季度能繁数量总体减少，有望支撑后市行情。横向看，去化程度不尽相同。牧原、温氏等降幅不

足5%，主要系母猪优化所致，而现金流压力大的企业，其母猪产能降幅也较大，天邦减少了15%。

猪企22年出栏目标（万头）及完成率 猪企能繁母猪存栏量（万头）

*能繁母猪存栏量披露存在时间差异，统计口径为季末前后1个月*出栏完成率以22年最低目标计算



➢ 4.生猪养殖企业的成本

◆22Q1养殖成本有所回升，养殖压力加大。上游饲料涨价推升养殖成本，压缩养殖利润，叠加猪价低位，企业上半年亏损可能性较大。

◆成本优化是猪企竞争重点，低成本企业更具穿越周期的能力。 21年各大猪企采取降本增效措施，养殖成本均呈下将趋势，对比来看，

牧原、温氏的成本优势较为突出。

9

二、生猪板块博弈——成本

生猪养殖企业育肥成本（元/公斤）

数据来源：Wind，公司公告，中航证券研究所整理



➢ 5.生猪养殖企业的偿债能力

◆企业普遍面临一定的偿债压力。长期来看， 22年Q1猪企的资产负债率平均为60%左右，处于相对较高的水平。短期来看，企业流动性

承压明显，13家猪企中流动比率超过1.5仅有5家，而速冻比率不足1的数量高达有10家。个股上，东瑞、神农相对压力相对较小。

10

二、生猪板块博弈——财务压力

数据来源：Wind，公司公告，中航证券研究所整理
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➢ 6.生猪养殖企业的短期资金压力

◆企业短期内存在较大的资金周转压力， 22年Q1生猪养殖企业能够快速变现的流动资产储备（主要包括货币现金和交易性金融资产），难

以覆盖其养殖流出、短期借款和交易性金融负债所需的资金总和，行业普遍存在一定资金周转的压力。个股上看，温氏股份压力相对较小。
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二、生猪板块博弈——财务压力

数据来源：Wind，公司公告，中航证券研究所整理
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➢ 7.当前主要生猪企业的头均市值

12数据来源：Wind，公司公告、中航证券研究所整理

二、生猪板块博弈——估值水平

*公司市值截至22年6月23日

代码 上市公司
总市值
（亿元）

生猪市值
（亿元）

22年预计出栏量
（万头）

23年预计出栏量
（万头）

22年头均市值
（元/头）

23年头均市值
（元/头）

002714.SZ 牧原股份 3049 3049 5500 6000 5544 5082

300498.SZ 温氏股份 1424 1079 1800 2600 5993 4149

000876.SZ 新希望 713 413 1300 2000 3175 2063

002157.SZ 正邦科技 200 150 600 1000 2507 1504

002124.SZ 天邦股份 129 129 500 800 2575 1609

603363.SH 傲农生物 175 145 325 560 4447 2581

002100.SZ 天康生物 139 69 220 500 3146 1384

002567.SZ 唐人神 117 62 200 350 3111 1778

603477.SH 巨星农牧 132 132 150 300 8806 4403

002548.SZ 金新农 49 42 120 140 3522 3019

600975.SH 新五丰 77 77 100 300 7736 2579

605296.SH 神农集团 135 135 90 130 14956 10354

001201.SZ 东瑞股份 89 89 60 120 14758 7379



数据来源：中航证券研究所 13

三、投资建议&风险提示

➢ 投资建议

◆珍惜生猪周期底部区域，建议积极布局。从大周期看，当前生猪板块正处于底部波动蓄势磨底的区间中。周期最差时点已经过去，未来

仍可能有波折，但总体趋势向上。而回溯权益历史表现，资本市场往往先于周期启动提前反映。务必珍惜猪周期逐步磨底的配置窗口期。

◆重点推荐：降本提质资金压力较好的【温氏股份】，具有成本优势的规模养殖龙头【牧原股份】，具有产能优势和扩张潜力的规模养殖

新势力【傲农生物】等。

◆ 生猪产能去化不及预期

◆ 疫情反复，消费复苏不及预期

◆ 动物疫病等不确定因素

➢ 风险提示
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我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。
持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间
卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。
中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。
减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。
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票质押委员、新三板内核委员。主要研究方向为农业板块、
食品饮料，对大宗商品的研究经验超过7年。
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和品牌农业，对种业、生猪等板块有较深理解。
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