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⚫ 持续回落，全国猪价进入 22 元/公斤下方。10 月下旬以来，生猪价格持续走弱，本

周生猪均价 21.88 元/公斤，较上周下跌 10%，同比上涨 20.5%，猪价已经跌破 22

元 /公斤一线。分区域看，东部、西南、北部区域本周跌幅较大，分别达到了

11.6%、10.4%、9.8%。 

⚫ 预期内的下跌：二次育肥进入出栏窗口期。市场短期猪价的波动往往离不开情绪变

化这一核心因素，中期价格中枢通常已经由产能的变化决定，而短期的价格变化取

决于在供应约束下的养殖户生产和销售行为。本轮周期的预期紊乱导致了养殖户的

生产决策偏向于短期，因此相比于补栏仔猪或母猪来博弈半年或更长时间的猪价，

二次育肥这种短期的生产行为所面临的风险或许更小。因此 9月下旬与 10月中旬的

猪价上涨，是通过二次育肥的投机性需求上升提前表现未来的涨价，而在二次育肥

1~2 个月的时间维度下，现在已经进入出栏时点，11 月第 2 周，宰后均重已经上升

至 93.9 公斤，较上月上升 1.1%，同比上升 4.3%，因此 11 月的猪价下跌理论上是

对前期超涨的回调，属于预期之内。 

⚫ 预期外的跌幅：腌腊消费旺季未能如期而至。养殖成本与价格预期是二次育肥户选

择何时入场的重要预期，我们对二次育肥养殖成本进行测算，9月下半月入场的二次

育肥户的成本约为 21.7~23.3 元/公斤；10 月上半月入场的二次育肥户成本约为

23.3~25.8 元/公斤，考虑猪价上升后二次育肥户有所减少，则二次育肥户的预期理

应在 23元/公斤以上是合理水平。然而，今年二次育肥的出栏窗口期面临着低迷的需

求，气温偏高导致腌腊季启动较晚、疫情反复和管控、屠宰场开工不足等因素让需

求对二次育肥的承接能力有限。11月截止 24日，涌益咨询样本下的屠宰企业日度累

计屠宰量同比上月下降2.5%，而2019、2020年的11月环比10月的变化为44.2%、

10.8%。需求的低迷带来了预期外的跌幅。 

⚫ 价格中枢尚未突破，猪价仍可期待。在“产能——猪价”的分析框架下，当前猪价

对应 10个月前的能繁母猪存栏量，1月的能繁母猪环比减少 0.9%，产能积累的降幅

仍在表现，体重增高固然冲击行业的供给量，但是基数依然偏低，当前猪价回落略

有超调，但季度均价仍未明显偏离 24-25 元/公斤区间，对于短期来看，养户情绪、

消费变化仍会带来猪价的波动；但从 1-2个季度维度来看，产能折损带来的供应偏低

仍未进入拐点，后续猪价仍可期待。 

 

风险提示 

⚫ 农产品价格波动风险、疫病风险、政策风险、行业竞争与产品风险等。 
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本周农业跑输大盘 0.7个百分点 

图 1：本周农业板块跑输大盘 0.7个百分点  图 2：本周水产捕捞板块上涨 4.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

本周关注：压栏青黄不接，猪价仍有支撑 

 

持续回落，全国猪价进入 22 元/公斤下方。10 月下旬以来，生猪价格持续走弱，本周生猪均价

21.88元/公斤，较上周下跌 10%，同比上涨 20.5%，猪价已经跌破 22元/公斤一线。分区域看，

东部、西南、北部区域本周跌幅较大，分别达到了 11.6%、10.4%、9.8%。 

 

图 3：本周生猪均价 21.88元/公斤，较上周下跌 10% 

 

数据来源：博亚和讯，东方证券研究所 
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图 4：全国主要大区猪价情况与周环比涨跌幅 

 

数据来源：博亚和讯，东方证券研究所 

 

预期内的下跌：二次育肥进入出栏窗口期。市场短期猪价的波动往往离不开情绪变化这一核心因

素，中期价格中枢通常已经由产能的变化决定，而短期的价格变化取决于在供应约束下的养殖户

生产和销售行为。我们在前期报告中指出，本轮周期的预期紊乱导致了养殖户的生产决策偏向于

短期，因此相比于补栏仔猪或母猪来博弈半年或更长时间的猪价，二次育肥这种短期的生产行为

所面临的风险或许更小。因此 9月下旬与 10月中旬的猪价上涨，是通过二次育肥的投机性需求上

升提前表现未来的涨价，而在二次育肥 1~2个月的时间维度下，现在已经进入出栏时点，11月第

2 周，宰后均重已经上升至 93.9 公斤，较上月上升 1.1%，同比上升 4.3%，因此 11 月的猪价下

跌理论上是对前期超涨的回调，属于预期之内。 

图 5：未见拐点的体重与已见拐点的猪价  图 6：宰后均重的变化季节性上升 

 

 

 
数据来源：中国农业信息网，博亚和讯，东方证券研究所  数据来源：中国农业信息网，东方证券研究所 

 

预期外的跌幅：腌腊消费旺季未能如期而至。养殖成本与价格预期是二次育肥户选择何时入场的

重要预期，我们对二次育肥养殖成本进行测算，假设二次育肥户在 120 公斤购入育肥猪、150 公

斤出售，则阶段料肉比为 4.0，人工水电相关成本假设为 28元/头，则 9月下半月入场的二次育肥
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户的成本约为 21.7~23.3 元/公斤；10 月上半月入场的二次育肥户成本约为 23.3~25.8 元/公斤，

考虑猪价上升后二次育肥户有所减少，则二次育肥户的预期理应在 23元/公斤以上是合理水平。 

表 1：二次育肥成本测算（单位：元/kg） 

购入成本 阶段料比 育肥猪配合料价格 人工水电等成本 二次育肥成本 

23 4.0 3.9 0.2 21.7 

24 4.0 3.9 0.2 22.5 

25 4.0 3.9 0.2 23.3 

26 4.0 4.0 0.2 24.2 

27 4.0 4.0 0.2 25.0 

28 4.0 4.0 0.2 25.8 

数据来源：农业部，涌益咨询，东方证券研究所（9月以来饲料价格上涨，10月涨至 4元/公斤左右） 

 

然而，今年二次育肥的出栏窗口期面临着低迷的需求，气温偏高导致腌腊季启动较晚、疫情反复

和管控、屠宰场开工不足等因素让需求对二次育肥的承接能力有限。11 月截止 24 日，涌益咨询

样本下的屠宰企业日度累计屠宰量同比上月下降 2.5%，而 2019、2020年的 11月环比 10月的变

化为 44.2%、10.8%。需求的低迷带来了预期外的跌幅。 

 

图 7：样本企业屠宰量表现不及历史同期 

 

数据来源：涌益咨询，东方证券研究所 

 

价格中枢尚未突破，猪价仍可期待。在“产能——猪价”的分析框架下，当前猪价对应 10个月前

的能繁母猪存栏量，1 月的能繁母猪环比减少 0.9%，产能积累的降幅仍在表现，体重增高固然冲

击行业的供给量，但是基数依然偏低，当前猪价回落略有超调，但季度均价仍未明显偏离 24-25

元/公斤区间，对于短期来看，养户情绪、消费变化仍会带来猪价的波动；但从 1-2 个季度维度来

看，产能折损带来的供应偏低仍未进入拐点，后续猪价仍可期待。 

风险提示 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输

情况和价格走势； 
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疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

政策风险：农业政策推进的进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影

响行业变革速度和公司的经营情况； 

行业竞争与产品风险：公司产品（种子、疫苗等）的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可

能造成销售情况不及预期。 
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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