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投资要点：

 霍华德•马克斯的《周期》一书中提到，促成经济周期、企业周期和市

场周期形成的原因主要有三个：自然发生的现象、人类心理的起起伏伏、以

及由前面两个因素所导致的人类行为。沿着这一思路，本报告尝试从能繁母

猪补栏行为特征的视角，给判断“目前处于猪周期的什么位置？”提供一个

参考。与此同时，我们还尝试通过构建“能繁母猪存栏量”和“猪价”的二

维场景分析框架，来探讨和剖析生猪养殖股在各个阶段的运行逻辑。

 前三轮周期反转期间，在猪价见底回升后，能繁母猪存栏量均保持数月

的惯性下滑，环比增速最短也要在猪价回升后的第 5个月才出现转正。猪价

在 2022年 3月开始见底回升后，4月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，然后在

5月和 6月出现持续回升。再考虑到高效母猪占比上升带来行业生产效率的

提高，今年 3月以来的能繁母猪补栏特征与过去三轮周期反转期间的母猪补

栏特征不吻合。

 最近的能繁母猪补栏与 2021年猪价反弹期间的母猪补栏特征较为相似。

猪价在 2021年 10月开始见底回升后，11月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，

然后在 12月出现回升，能繁母猪环比增速在猪价见底反弹回升后的第 2个

月转正。能繁母猪存栏量在猪价回升后的较短时间内出现下滑趋势减缓和明

显回升的现象，侧面反映出生猪行业业内补栏的能力和意愿均较强烈，也就

是说现金流仍有一定余地，且对未来抱有乐观预期。

 我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪价运行方向”和“能繁

母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力。“猪价运行方向”和“能繁母猪

存栏量运行方向”大致可以分为 4个不同的场景组合。在猪价周期的运行过

程中，这 4个场景组合相继出现，并通过不同场景组合下的逻辑演绎，影响

着生猪养殖股的运行方向。

 伴随着国内猪价季节性涨跌和母猪产能淘汰的反复，猪价和能繁母猪存

栏量的场景组合会随之变化。市场可能会反复确认周期拐点的来临，或使得

生猪养殖股的投资逻辑在“产能去化”和“周期反转”之间来回切换。我们

对生猪养殖板块的策略建议是：（1）在各个阶段的逻辑演绎中顺势而为；（2）

如果在逻辑切换过程中，受到市场情绪等因素叠加影响，跌破 2022年初以

来的运行区间且 PB与前期底部趋于接近，则可以成为重大的配置时机，因

为此时安全边际较高，具有良好的风险收益匹配度。建议关注温氏股份、唐

人神、东瑞股份、巨星农牧、新希望等经营相对稳健的生猪养殖股。

风险提示：非洲猪瘟等疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。
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报告观点前瞻

2008 年以来，各轮周期猪价底部反弹次数一共 5 次（不含 2022年 3 月）。从时间节点上，2 次反弹始于 4

月，2 次反弹始于 5 月，1 次反弹始于 10月。过去 5 次反弹的持续时间在 2-8 个月之间。2008年以来，各

轮周期猪价底部反转次数一共 3次（不含 2022年 3月）。从时间节点上，1次反转始于 4月，1次反转始于

3月，1次反转始于 2月。从猪价反转持续时间来看，过去 3次反转上行的持续时间在 16-35个月之间。

2008 年 3 月-2022年 3 月的 3 次周期反转期间，能繁母猪存栏量环比增速在猪价见底回升后转正的时间为

5-13个月。2008年 3月-2022年 3月的 5次阶段反弹期间，有 3次能繁母猪存栏量在较短时间内出现停止下

滑或回升的情况，有 2次延续下滑趋势，我们认为这两次趋势下滑或与国内生猪行业 2014-2018年效率明显

提升相关联。概括而言，前三轮周期反转期间，在猪价见底回升后，能繁母猪均保持数月的惯性下滑，环

比增速最短也要猪价回升后的第 5个月才出现转正。

我们认为养殖场户的补栏行为主要受到“能力”和“意愿”两个因素的同时驱动。“能力”方面主要取决于

当时的资金实力和现金流状况，“意愿”方面主要取决于当时对后续猪价的预期。在猪价周期出现反转的期

间，也就是周期底部的末期，养殖场户的现金流经过前期的消耗后已经趋于紧张，补栏的能力较弱；此外，

养殖场户经过前期猪价反弹和回落的几次反复后，对后续猪价已经没有预期或预期悲观，补栏的意愿也较

弱。上述两个因素有可能使得在猪价反转回升的初期，养殖户没有迅速采取明显的补栏行为。直到持续数

月的价格回升后，随着资金面的改善和对猪价上行预期的逐渐强化，才开始逐渐加大补栏力度。从而在能

繁母猪补栏特征上呈现出：在猪价周期反转回升后，能繁母猪存栏量仍保持数月的惯性下滑。在猪价阶段

性反弹期间，由于养殖场户现金流还不到紧张程度，同时又对未来猪价有着乐观预期。上述两个因素有可

能使得猪价在见底回升后，养殖场户在较短时间内就迅速进行补栏。从而在能繁母猪补栏特征上呈现出：

在猪价阶段性回升后，能繁母猪存栏量在较短时间内就停止下滑甚至回升。

前三轮周期反转期间，在猪价见底回升后，能繁母猪均保持数月的惯性下滑，环比增速最短也要猪价回升

后的第 5个月才出现转正。猪价在 2022年 3月开始见底回升后，4月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，然后

在 5月出现回升。再考虑到高效母猪占比回升带来行业生产效率提升的趋势，能繁母猪环比增速在猪价回

升后的第 2个月转正的特征与过去三轮周期猪价反转对应的母猪补栏特征不吻合。
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最近的母猪补栏与 2021年猪价反弹期间的母猪补栏特征较为相似。猪价在 2021年 10月开始见底回升后，

11月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，然后在 12月出现回升，能繁母猪环比增速在猪价见底反弹回升后的第

2个月转正。能繁母猪存栏量在猪价回升后的较短时间内出现下滑趋势减缓和明显回升的现象，侧面反映出

生猪行业业内补栏的能力和意愿均较强烈，也就是说现金流仍有一定余地，且对未来抱有乐观预期。

结合国内能繁母猪目前的存栏量水平和历史的补栏特征，我们认为在后续不发生严重生猪疫情的情况下，

类似 2010、2015 和 2019年的周期反转仍缺乏产业供需基础的支持。年初以来已经出现本轮下行周期的第

二个“亏损底”。结合近期 5、6月份能繁母猪存栏量回升的产业趋势，我们认为 2023年生猪价格或再一次

面临下探。本轮大周期底部出现第三个“亏损底”的概率正在提升。

我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素

的合力方向。“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”大致可以分为 4个不同的场景组合。在猪价

周期的运行过程中，这 4个场景组合相继出现，并通过不同场景组合下的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的

运行方向。

图 1：能繁母猪产能和猪价走势不同的场景组合，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所
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图 2：能繁母猪产能和猪价走势不同的组合场景，及其对应的市场表现和逻辑演绎

资料来源：Wind、山西证券研究所
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猪价反弹、反转的定义和历史回顾

2008年以来各轮周期里猪价反弹和反转的回顾

目前正处于猪周期筑底和可能上行阶段。对于资本市场而言，目前时点无疑更加关注猪周期反转时机。有

鉴于此，我们在这里将前后两个周期高点之间划分为一个周期进行分析研究。2008年 3月-2011年 9月前后

两轮周期高点之间的底部区域出现了两个底，第一个底是阶段性反弹的起点，第二个底是周期反转起点；

2011年 9月-2016年 6月前后两轮周期高点之间的底部区域出现了三个底，第一和第二个底是阶段性反弹的

起点，第三个底是周期反转起点；2016年 6月-2020年前后两轮周期高点之间的底部区域出现了两个底，第

一个底是阶段性反弹的起点，第二个底是周期反转起点；2021年猪价进入下行周期以来，已经出现了两个

底，第一个底是阶段性反弹的起点，第二个底到底是又一个阶段性反弹起点还是周期反转起点，目前市场

存在明显分歧。有鉴于此，我们在这里尝试通过分析 2006年以来各轮周期低点反弹后能繁母猪补栏特征，

来给目前时点判断猪周期位置（或者说目当前的底部回升是“反弹”还是“反转”）提供历史经验的参考。

图 3：我国 2008年以来各轮猪周期

资料来源：Wind、山西证券研究所
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各轮周期里，猪价反弹和反转的时间规律

2008 年以来，各轮周期猪价底部反弹次数一共 5 次（不含 2022年 3 月）。从时间节点上，2 次反弹始于 4

月，2次反弹始于 5月，1次反弹始于 10月。过去 5次反弹的持续时间在 2-8个月之间。

2008 年以来，各轮周期猪价底部反转次数一共 3 次（不含 2022年 3 月）。从时间节点上，1 次反转始于 4

月，1次反转始于 3月，1次反转始于 2月。从猪价反转持续时间来看，过去 3次反转上行的持续时间在 16-35

个月之间，也就是说反转后的上行周期往往持续一年以上。

图 4：各轮周期里，猪价反弹和反转的时间规律

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2008年以来各轮周期反弹和反转期间的能繁母猪补栏特征

2008年—2011年:反弹和反转期间能繁母猪补栏特征

2008年 3 月-2011年 9月前后两轮周期高点之间的底部区域出现了两个底。第一个底出现在 2009年 5月，

并在 2009年 12月到达该次反弹的高点。从能繁母猪的补栏特征来看，猪价在 5月开始见底回升后，6月和

7月的能繁母猪存栏量仍延续下滑，然后在 8月出现回升。概括而言，该次反弹中，能繁母猪环比增速在猪

价见底反弹回升后的第 3个月转正。

图 5：2009年周期反弹期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 11

第二个底出现在 2010年 4 月，是该轮周期反转的起点，并在 2011年 9 月到达该轮周期的高点。从能繁母

猪的补栏特征来看，猪价在 4月开始见底回升后，5-8 月的能繁母猪存栏量仍延续下滑，然后在 9月出现回

升，且回升过程有所反复。概括而言，能繁母猪环比增速在猪价见底反转回升后的第 5个月转正，且回升

过程有所反复。

图 6：2010年周期反转期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2011年—2016年：反弹和反转期间能繁母猪补栏特征

2011年 9月-2016年 6月前后两轮周期高点之间的底部区域出现了三个底，第一和第二个底是阶段性反弹的

起点，第三个底是周期反转起点。第一个底出现在 2013年 4月，并在 2013 年 9 月到达该次反弹的高点。

从能繁母猪的补栏特征来看，猪价在 4月开始见底回升后，5月的能繁母猪存栏量就停止下滑并与 4月持平，

后续虽有小幅波动，但到 8月能繁母猪存栏量仍保持与 4月相当。

图 7：2013年周期反弹期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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第二个底出现在 2014年 4月，并在 2014年 8 月到达该次反弹的高点。从能繁母猪的补栏特征来看，猪价

在 4月开始见底回升后，能繁母猪存栏量在当年后续月度延续下行趋势。

图 8：2014年周期反弹期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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第三个底出现在 2015年 3月，是该轮周期反转的起点，并在 2016年 6月到达该轮周期的高点。从能繁母

猪的补栏特征来看，猪价在 2015 年 3月开始见底回升后，能繁母猪存栏量仍延续下滑趋势，直至 2016年

3-4月才出现阶段性的企稳和回升。概括而言，能繁母猪环比增速在猪价见底反转回升后的第 13个月转正。

图 9：2015年周期反转期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2016年—2021年：反弹和反转期间能繁母猪补栏特征

2016年 6月-2021年前后两轮周期高点之间的底部区域出现了两个底，第一个底是阶段性反弹的起点，第二

个底是周期反转起点。第一个底出现在 2018年 5 月，并在 2018年 9 月到达该次反弹的高点。从能繁母猪

的补栏特征来看，猪价在 5月开始见底回升后，能繁母猪存栏量在当年后续月度延续下行趋势。（2018年 8

月，国内发生“非洲猪瘟”疫情，国内能繁母猪存栏量在疫情中遭受损失）

图 10：2018年周期反弹期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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第二个底出现在 2019年 2月，是该轮周期反转的起点，并在 2021年 1月前仍保持景气高位。从能繁母猪

的补栏特征来看，猪价在 2月开始见底回升后，3月-9 月的能繁母猪存栏量仍延续下滑，然后在 10月出现

回升。概括而言，能繁母猪环比增速在猪价见底反转回升后的第 8个月转正。

图 11：2019年周期反转期间，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2021年至今：能繁母猪补栏特征

2021年至今，已经出现了两个底，第一个底是阶段性反弹的起点，第二个底到底是又一个阶段性反弹起点

还是周期反转起点，目前市场存在分歧。第一个底出现在 2021年 10 月，并在 2021年 11月到达该次反弹

的高点。从能繁母猪的补栏特征来看，猪价在 10月开始见底回升后，11月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，

然后在 12月出现回升。概括而言，该次反弹中，能繁母猪环比增速在猪价见底反弹回升后的第 2个月转正。

第二个底出现在 2022年 3月，从能繁母猪的补栏特征来看，猪价在 3月开始见底回升后，4月能繁母猪存

栏量环比降幅收窄，然后在 5月出现回升。概括而言，能繁母猪环比增速在猪价见底回升后的第 2个月转

正。

图 12：2021年 6月以来，生猪价格和能繁母猪存栏量之间的关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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猪价反弹和反转期间能繁母猪补栏特征总结与分析

2008年以来猪价反弹和反转期间能繁母猪补栏特征总结

2008 年 3 月-2022年 3 月的 3 次周期反转期间，能繁母猪存栏量环比增速在猪价见底回升后转正的时间为

5-13个月。2008年 3月-2022年 3月的 5次阶段反弹期间，有 3次能繁母猪存栏量在较短时间内出现停止下

滑或回升的情况，有 2次延续下滑趋势，我们认为这两次趋势下滑或与国内生猪行业 2014-2018年效率明显

提升相关联。综上所述，前三轮周期反转期间，在猪价见底回升后，能繁母猪均保持数月的惯性下滑，环

比增速最短也要猪价回升后的第 5个月才出现转正。

图 13：2008年以来各轮周期里，猪价反弹和反转期间能繁母猪补栏特征总结

资料来源：Wind、山西证券研究所

母猪生产效率提升对能繁母猪补栏特征的影响分析

2014-2018年，在环保和各地禁养限养政策的影响之下，大量生产效率较低的散养户退出市场，同时出栏 1

万头以上的大型养殖场（企业）出栏量占比明显上升，从而带动该时期的行业平均生产效率出现较为明显

的提升。根据“育肥猪出栏量=能繁母猪数量×MSY（每年每头母猪出栏肥猪头数）”，最后使得猪肉供需均

衡所需要的能繁母猪数量出现趋势下降。对于养殖场户而言，生产效率的提升意味着同样计划出栏量所需

要补栏母猪数要比过往减少。这一阶段性的产业变化趋势或可以解释为什么 2014-2018年有两次猪价见底回

升后，能繁母猪存栏量仍延续下行趋势，以及为什么 2015年逐渐见底反转回升后，能繁母猪存栏量回升所

需要的时间比其他两轮要明显更长。
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图 14：2014-2018年前后各地的禁养和限养政策

资料来源：互联网各地养殖行业信息收集整理、山西证券研究所
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图 15：“当年生猪出栏量÷上一年能繁母猪平均

存栏量”趋势

图 16：出栏 1万头以上养殖场（企业）的产量占比

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：《生猪规模化养殖渐成趋势》、山西证券

研究所

上述国内生猪养殖行业 2014-2018年产业变化趋势在美国的生猪养殖行业也曾上演过。美国从 1980年代开

始，生猪养殖业的规模化进程出现加速现象，进入其发展史上最为快速的规模化阶段。美国生猪行业在规

模化和专业化的进程中，实现了生产效率的提高和养殖成本的下降，PSY、MSY等生产效率指标从 1980年

代开始持续明显提升。随着单头母猪提供商品猪数量的提升，相同生猪出栏量所需要的能繁母猪数量明显

减少。

图 17：美国生猪养殖规模化进程 图 18：美国生猪产业MSY趋势

资料来源：USDA、山西证券研究所 资料来源：USDA、Wind、山西证券研究所
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图 19：美国历史能繁母猪数量和生猪出栏量

资料来源：Wind、山西证券研究所

反弹和反转期间能繁母猪补栏特征的产业逻辑思考

我们认为养殖场户的补栏行为主要受到“能力”和“意愿”两个因素的同时驱动。“能力”方面主要取决于

当时的资金实力、现金流状况和融资能力等，“意愿”方面主要取决于当时对后续猪价和养殖盈利的预期。

在猪价周期出现反转的期间，也就是周期底部的末期，养殖场户的现金流经过前期的消耗后已经趋于紧张，

补栏的能力较弱；此外，养殖场户经过前期猪价反弹和回落的几次反复后，对后续猪价已经没有预期或预

期悲观，补栏的意愿较弱。上述两个因素有可能使得在猪价反转回升的初期，养殖户没有迅速采取明显的

补栏行为。直到持续数月的价格回升后，随着资金面的改善和对猪价上行预期的逐渐强化，才开始逐渐加

大补栏力度。从而在能繁母猪补栏特征上呈现出：在猪价周期反转回升后，能繁母猪存栏量仍保持数月的

惯性下滑。

在猪价阶段性反弹期间，由于养殖场户现金流还不到紧张程度，同时又对未来猪价有着乐观预期。上述两

个因素有可能使得猪价在见底回升后，养殖场户在较短时间内就迅速进行补栏。从而在能繁母猪补栏特征

上呈现出：在猪价阶段性回升后，能繁母猪存栏量在较短时间内就停止下滑甚至回升。
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图 20：能繁母猪补栏的驱动因素 图 21：不同场景中的能繁母猪补栏速度

资料来源：山西证券研究所 资料来源：山西证券研究所

结合历史经验，对猪周期和生猪养殖股后续的逻辑推演

2023年或再一次下探，本轮大周期出现第三个“亏损底”的概率正在提升

综上所述，前三轮周期反转期间，在猪价见底回升后，能繁母猪均保持数月的惯性下滑，环比增速最短也

要猪价回升后的第 5个月才出现转正。猪价在 2022年 3 月开始见底回升后，4月能繁母猪存栏量环比降幅

收窄，然后在 5 月出现回升。再考虑到高效母猪占比回升带来行业生产效率提升的趋势，能繁母猪环比增

速在猪价回升后的第 2个月转正的特征与过去三轮周期猪价反转对应的母猪补栏特征不吻合。

另一方面，最近的母猪补栏与 2021年猪价反弹期间的母猪补栏特征较为相似。猪价在 2021年 10月开始见

底回升后，11月能繁母猪存栏量环比降幅收窄，然后在 12月出现回升，能繁母猪环比增速在猪价见底反弹

回升后的第 2个月转正。

能繁母猪存栏量在猪价回升后的较短时间内出现下滑趋势减缓和明显回升的现象，侧面反映出生猪行业业

内补栏的能力和意愿均较强烈，也就是说现金流仍有一定余地，且对未来抱有乐观预期。

综上所述，再结合国内能繁母猪目前的存栏量水平，我们认为在后续不发生严重生猪疫情的情况下，类似

2010、2015和 2019年的周期反转仍缺乏产业供需基础的支持。年初以来已经出现本轮下行周期的第二个“亏

损底”。结合近期 5、6月份能繁母猪存栏量回升的产业趋势，我们认为 2023年生猪价格或再一次面临下探，

本轮大周期底部出现第三个“亏损底”的概率正在提升。
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图 22：我国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

下一个“亏损底”期间，产能去化对亏损的敏感度或趋于增强

复盘 2013-2015年的周期底部（2018-2019年为非洲猪瘟疫情带来的产能淘汰，不具有可比性），2015年的

亏损幅度虽然比 2014年明显要小，但 2015年能繁母猪产能去化的幅度不亚于 2014年；与此同时，虽然 2015

年的亏损幅度与 2013年较为接近，但是 2015年能繁母猪产能去化的幅度要明显大于 2013年。这一现象背

后潜在的逻辑在于：在周期底部的初期，虽然行业有所亏损，但此时现金流和负债率还相对宽松；随着亏

损时间的不断累积，资金持续消耗，负债率和现金流进入较为紧张的临界区域，即使小幅的亏损也有可能

引发较大规模的被动淘汰，而且产业里“看多做多”的因素也会在这过程中大幅减少。
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经历过本轮下行周期的第一个和第二个“亏损底”的消耗，生猪养殖行业的负债率水平已经处于较高的水

平。以上市公司群体为例，截至 2022年 6月底国内生猪养殖上市公司的负债水平已经明显高于前 3轮周期

底部的负债水平。虽然 4 月以来猪价出现回升，但外购仔猪养殖和自繁自养分别从 5 月下旬和 7月初才开

始摆脱亏损进入盈利区，且在饲料原料影响之下养殖成本也相对历史高位。如果 2023年猪价在淡季期间再

次下探，预计这段盈利期能以逆转行业负债率水平高位的状态。根据历史经验，再次进入亏损期后，随着

资金的持续消耗和负债率水平处于历史高位，后续生猪养殖行业产能去化进度对亏损幅度的敏感度有可能

会趋于明显增强。

图 23：2013-2015年生猪养殖行业产能去化幅度对亏损幅度的敏感度趋于明显增强

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 24：在猪周期的运行中，生猪养殖上市公司资产负债率变动趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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生猪养殖股投资逻辑梳理和推演

我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素

的合力方向。“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”大致可以分为 4个不同的场景组合。在猪价

周期的运行过程中，这 4个场景组合相继出现，并通过不同场景组合下的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的

运行方向。

图 25：生猪养殖股运行方向的驱动因素

资料来源：山西证券研究所

图 26：能繁母猪产能和猪价走势不同的组合场景，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所
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我们在这里尝试对 2022年国内生猪养殖股的投资逻辑进行推演。

 生猪养殖具有刚需、内循环、通胀受益等行业属性。因此 2022年以来，在国内外宏观经济和市场波动

比较大的环境下，生猪养殖股作为避险品种的属性较为突出，在市场表现比较差的时候，生猪养殖股

往往表现突出。

 国内猪价的季节性涨跌叠加本轮母猪产能淘汰的反复，猪价和能繁母猪组景会组合随之变化，有可能

使得市场对生猪养殖股的投资逻辑在“能繁母猪产能去化”和“猪价周期反转”之间来回切换。在原

有投资逻辑被破坏后，市场逻辑可能会进入短暂的混乱期，期间生猪养殖股股价可能会经历一阵调整，

随着新的投资逻辑切换成功，养猪股股价后续将遵循新的逻辑做进一步演绎，如此循环往复，直至新

的、较为强烈的周期拐点信号出现。

 2022年初到 4月初这段时间，伴随着猪价下跌，养猪股股价反而上涨，更多是按照“母猪产能去化”

的逻辑演绎。随着 4 月以后能繁母猪存栏下降幅度趋缓甚至可能回升，原来“母猪产能去化”的逻辑

被破坏，市场逻辑进入一段混乱期，股价对猪价上涨也没有给出正反馈，反而出现较大幅度的调整，

把年初以来大部分的涨幅回吐。随后，沿着猪价（季节性）回升的轨迹，市场投资逻辑逐渐切换至“猪

价周期反转（可能）确立”上来，养殖股价对猪价上涨开始给出正反馈。

综合上述的生猪产业分析和养殖股逻辑推演，我们认为生猪养殖股后续较有可能出现震荡波动运行的态势，

且波动幅度可能会比较大。我们对生猪养殖股后续的策略建议是：（1）在各阶段的逻辑演绎中顺势而为；（2）

如养殖股在逻辑切换过程中，受到市场情绪等因素叠加影响，跌破 2022年初以来的股价运行区间且 PB与

前期底部趋于接近，则可以成为重大的配置时机，因为此时安全边际较高，具有良好的风险收益匹配度。
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图 27：能繁母猪产能和猪价走势不同的组合场景，及其对应的市场表现和逻辑演绎

资料来源：Wind、山西证券研究所
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投资建议

伴随着国内猪价季节性涨跌和母猪产能淘汰的反复，猪价和能繁母猪存栏量的场景组合会随之变化。在这

过程中，市场可能会反复确认周期拐点的来临，或使得生猪养殖股的投资逻辑在“产能去化”和“周期反

转”之间来回切换。我们对生猪养殖板块的策略建议是：（1）在各个阶段的逻辑演绎中顺势而为；（2）如

果在逻辑切换过程中，受到市场情绪等因素叠加影响，跌破 2022年初以来的运行区间且 PB 与前期底部趋

于接近，则可以成为重大的配置时机，因为此时安全边际较高，具有良好的风险收益匹配度。建议关注温

氏股份、唐人神、东瑞股份、巨星农牧、新希望等经营相对稳健的生猪养殖股。

图 28：我国生猪价格年度内的季节性波动规律（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基地受损，从而

影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给减少和饲料原料涨价的

风险。新冠肺炎疫情转好进度低于预期，从而导致交通运输不畅的风险。
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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。本人不曾因，不因，也将不
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