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 点评 

本轮猪周期的不同之处在于发生了非洲猪瘟，我们认为非洲猪瘟对猪周期

的影响主要体现在两方面：一是加速生猪产能的去化，二是禁运导致的区域间

猪肉价格分化。产能去化加速可能导致猪价反弹的幅度加大、节奏加快，而价

格分化则将在生猪禁运解除后恢复。 

图表 1：非洲猪瘟加速产能出清 
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图表 2：生猪禁运导致价格分化 
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除猪肉价格本身的周期性波动外，我们仍须关注是否有其他因素影响猪肉

价格。我们认为牛羊肉的替代、猪肉进口、冻猪肉收储政策均无法显著影响猪

肉价格，短期内猪肉价格上涨趋势难以抑制。 

图表 3：牛羊肉的替代作用有限 
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图表 4：猪肉进口量占比低 
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 风险提示 

1、猪瘟影响扩大；2、宏观经济下行超预期。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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