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• 生产特性：生猪的生长速度无法加快，从能繁母猪配种开始生产需要10个月的时间，通过后备时间更长；而市面上
补充后备母猪为50-80KG，需要饲养至120KG以上才可以开始配种，猪价指导生产，盈利增产/亏损减产，现今亦然
如此而养殖户在决策上存在一定的时滞性，

• 时滞性的来源：

• 1.对后市的预期（预期乐观⬆/悲观⬇）

• 2.养殖户手中的资金(宽松⬆/紧张⬇)

• 以上特点使得盈利情况指引未来产能方向，亏损时间越长产能去化越充分，非瘟前每一轮周期上行多在2年左右。
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数据来源：国金证券研究所整理

图：生猪养殖周期示意图 图：猪价指引产能导致周期往复
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数据来源：国金证券研究所整理

图：生猪繁育体系示意图



• 2006年以来经历4轮猪周期且呈现较好的规律性：

• 由于生产周期不可缩短，上行与下行年份合计长度约4年，上行和下行各2年且价格上涨多在Q2。

• 猪价弹性充足，从底部到顶部实现价格翻倍以上，周期平均行业实现盈利且猪价中枢上移。

• 通常底部形成W形态，价格磨底后再启动。

4

最高价 最低价 波动幅度

2006/5-2008/3 2008/4-2010/4

(22个月) (25个月)

2010/5-2011/9 2011/9-2014/4

(16个月) （31个月）

2014/5-2016/6 2016/6-2018/5

（25个月） （23个月）

2018/6-2020/8 2020/9-2022/4

（26个月） (20个月)

2022/5-2022/10 2022/11-2024/3

(5个月) （16个月）

2024/4-2024/9 2024/10-至今

4个月
21.19 13.55

后非瘟时代

2023/4-至今 56%

第四轮 2018/6-2022/4 40.98 10.01 309%

28.322022/5-2023/3 12.12 134%

第二轮 2010/5-2014/4 19.92 9.08 119%

第三轮 2014/5-2018/5 21.2 10.01 112%

周期跨度 上行区间 下行区间

第一轮 2006/5-2010/4 17.45 6.76 157%

数据来源：Ifind，国金证券研究所

图：历史猪周期总结（元/公斤）



• 非洲猪瘟后猪价已经出现过2轮价格快速上涨并回落的过程，且两轮上行时长分别为5个月和4个
月，2022年的下行时长仅有16个月。

• 我们认为有多个因素导致此现象出现：行业生产效率的提升、疫病的扰动、上一轮大周期资本开
支的影响、规模化的提升、行业的分工行为等。猪周期发生了变化但是周期依旧存在。
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图：历史猪周期复盘（元/公斤）

数据来源：Ifind，涌益咨询，国金证券研究所
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因素：蓝耳病
时长：47月

2018.6-2022.4

因素：非洲猪瘟
时长：48月



• 能繁母猪存栏量的环比变化跟随利润和利润预期波动：历史上出现亏损能繁母猪环比减少，而去
化速度则与行业的资金情况相关，亏损时间越长使得能繁母猪去化幅度越深。

• 集团企业对行情的前瞻性较好，可能会出现周期底部扩产行为，此外亏损期抗压能力优于散户。
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数据来源：Wind，农业农村部，博亚和讯，国金证券研究所



• 从美国猪周期表现来看，行业加速规模化进程中猪周期长度可能被拉长，但是整体价格波动幅度
依旧较高。主要系规模化使得行业生产更加理性，目前我国依旧处于加速规模化的过程中。
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图：美国猪周期走势

数据来源：Ifind，USDA，国金证券研究所
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图：美国生猪养殖规模化水平（单户养殖存栏/头）



• 2023年前十大养殖场能繁母猪占比20%+，预计2024年占比持续提升，同时饲料公司代养的入场使
得行业分工加强。

• 上一轮周期中大量涌入的养殖场中，仍然存在大量高成本/融资能力较差的企业，亏损下企业依
旧存在出清逻辑。
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图：生猪养殖规模化程度 图：行业CR10占比
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数据来源：Ifind，农业农村部，公司公告，新猪派，国金证券研究所



• 周期高点行业规模化企业盈利水平400多元/头（不算超级猪周期也有如此表现）优质企业单头利润存在
超额；

• 平均盈利：一轮周期行业平均盈利250元/头左右，头部企业存在超额。

9

数据来源：农产品收益汇编，各公司公告，国金证券研究所
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直接数据：官方能繁母猪存栏、第三方机构能繁母猪存栏、仔猪
存栏等
间接验证：产业链数据、价格验证等

结论：直接数据指引趋势，产业链数据辅助验证
原因：真实性问题，本质是样本问题和统计方式问题，生猪数据
收集相对困难，同时涉及到动态生产、政绩打分等因素。间接数
据比如饲料、动保疫苗等数据量较大，可以侧面验证变化趋势，
而价格则是锚定供需最重要的因素。

前置指标：母猪相关&仔猪相关&存栏相关&疫苗相关
同步指标：猪价&冻品库存&体重&鲜销率
滞后指标：月度屠宰量&育肥料&出栏量

指标类型 指标 名称

直接数据 量 能繁母猪存栏量、新生仔猪数量、生猪出栏量等

间接数据 价格
生猪价格、仔猪价格、二元母猪价格、淘汰母猪

价格、白毛价差、标肥价差等

间接数据 产业链上下游数据 屠宰量、饲料数据、疫苗数据等

数据来源：农业农村部，国金证券研究所整理
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• 猪的生产周期决定了补充产能需要至少需要10个月左右的时间，所以观测能繁母猪存栏的数据可以大致判断未
来的产能&猪价表现，前移10月与猪价表现有比较好的对照。此前认为产能去化约10%即可对应一轮较为不错的
猪周期，目前因为生产效率/疫病波动等因素，能繁母猪指标在一定程度上相关性减弱。

数据来源：农业农村部，Wind，国金证券研究所
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生猪价格（元/公斤：左轴） 能繁母猪存栏（万头：后移10月）

图：能繁母猪存栏和猪价的对应关系
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数据来源：涌益咨询，国家统计局，农业农村部，国金证券研究所

• 由于我国平均PSY在22左右的水平，而发达国家已经到了25-30的水平，我国生猪养殖生产效率持续提升。

• 此外，由于季节性温度/疫病等，月度之间生产效率也会受到影响，春秋天生产效率高，夏冬生产效率低;疫病
也会扰动仔猪生产情况，从现阶段的数据来看，【仔猪】变化趋势相对6个月猪价产能指引有效性更强，但是前
瞻性低于能繁母猪存栏，同时【生猪存栏量】也可以用来判断未来供给变化趋势。

• 此外，【母猪料】、【仔猪料】、【育肥料】等饲料数据也可以用来判断趋势变化。

图：行业生产效率变化趋势 图：统计局生猪存栏反应猪的存量
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• 猪价和养殖利润是有效预判存栏变化的前置指标，亏损即驱动去产能，盈利即驱动扩产。

• 仔猪价格：补栏需求的反应，考虑饲料成本可以计算大家对5-6个月之后猪价的预期。
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• 生猪体重：反应短期饲养亿元和行业库存水平，通常上涨为累库，下跌为去库；反应大家对未来的猪价
预期、季节性、疫病情况等。

• 标肥价差：影响压栏积极性，考虑季节性需求和存栏结构，标肥价差走阔有利于猪的压栏和猪价上涨。

• 冻品库存：虽然占比较小，但是反应屠宰行业预期以及冻品对供给的影响。
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数据来源：涌益咨询，国金证券研究所
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猪价多数时间体重与猪价同频，累库过程中猪价上涨；若供给充足，体重上涨猪价不涨

• 【生猪体重上涨-累库过程】-短时供给减少，猪价理应上行；

• 【生猪体重下跌-去库过程】-短时供给增多，猪价理应下行。

• 2018年9月至2019年1月，非洲猪瘟在北方集中暴发，本身生猪供给偏多+疫病担心，可以看到季节性体重上升并
未拉动猪价，随后因为疫病生猪集中抛售，体重大幅下降。2019年二季度猪瘟开始向南方蔓延，出栏体重再次
大幅下降，2021年初之前，猪瘟的反复对体重影响较大，但是仍能在季节性体重上涨时看到猪价上涨。

• 【反常事件的发生】说明生猪供给过剩/需求疲软，累库过程中猪价仍下跌。例如2021年初，生猪供给过剩，即
便是养殖户大量压栏也无法阻止猪价的下跌。【此外，季节性顺势压栏伴随上涨】

数据来源：涌益咨询，国金证券研究所



• 屠宰量：是供给指标也是消费指标，结合生猪价格来看；

• 白毛价差：反映下游消费承接能力；

• 鲜销率：反映下游下游消费能力以及屠宰场库存累积情况。
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• 出栏量变化：规模化程度依旧，上市猪企依旧存在较高成长空间。

• 资金、固定资产、生产性生物资产：资金与负债率情况决定了公司扩张时的资本开支以及行业下
行期的经营安全性；固定资产&生产性生物资产存量决定了未来的成长性。

• 成本优势：行业成本方差较大，优质企业存在超额利润并且更优可能脱颖而出。养殖成本是公司
管理、生产设计、种源表现等多方位协同的表现。
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出栏量 2022 2023 2024 2023YOY 2024YOY

牧原股份 6120 6382 7160 4.3% 12.2%

温氏股份 1791 2626 3018 46.6% 14.9%

新希望 1461 1768 1652 21.0% -6.5%

德康农牧 543 708 877 30.3% 23.9%

天康生物 203 282 303 38.9% 7.4%

唐人神 216 371 434 71.9% 16.9%

大北农 500 605 640 21.0% 5.8%

天邦食品 442 712 599 61.0% -15.8%

中粮家佳康 410 520 356 26.7% -31.5%

新五丰 183 320 425 74.9% 32.8%

巨星农牧 153 267 275 74.5% 3.0%

华统股份 121 230 256 90.3% 11.0%

神农集团 93 152 227 63.7% 49.4%

京基智农 126 185 215 46.8% 16.2%

东瑞股份 49 62 87 27.4% 39.3%

出栏情况（万头）

数据来源：公司公告，国金证券研究所



• 通过对猪周期复盘，能繁母猪加速去化期和猪价上张初期是板块实现较好盈利阶段。周期+成长
是生猪养殖行业投资的核心逻辑。

• Beta（周期）：左侧买产能去化-右侧买价格提升，越来越左侧参与，本质还是猪股的盈利预期
以及兑现。

• Alpha（成长）：低成本优质扩张，成长性的突出使其盈利端持续成长。优秀的企业可以实现超
额收益下的快速扩张。
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图：2018-2023年牧原股份股价复盘图：猪价与板块走势

数据来源：Ifind，公司公告，国金证券研究所
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