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新一轮猪周期有哪些“新变化”？ 

——《见微知著》第八篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引言：   

自 4月至 7 月中旬，生猪价格已经上涨 92%。这一轮猪肉价格和相关股价的上

涨行情，在市场的徘徊和犹豫中不断实现，不论是时点和幅度都超出多数人的

预期。我们所理解的是，既要尊重猪周期存在的客观事实，又要留意本轮猪周

期的特殊性。本篇文章，我们试着去寻找更多线索，去思考这一轮猪周期有哪

些新变化？猪周期的下一步行情又将如何演绎？ 

核心观点： 

新一轮猪周期已于今年 4 月开启，今年下半年到明年年初，预计猪价处在上行

通道内，但上涨行情已步入中后期。预计三季度猪价将高位震荡，四季度迎来

需求旺季，猪价存在进一步上涨的可能性，但鉴于生猪去产能进程暂停、以及

政策天花板效应，预计猪价后续上涨空间将收窄至 30%以内。  

本轮猪周期开启源于行业深度亏损，实际供给收缩程度可能高于预期 

本轮猪周期开启的原因与以往猪周期有明显差异。没有生猪疾病、环保政策等

外部扰动，供给端收缩源于养殖户深度亏损后的产能去化，行业现金流受损幅

度远高于过去几轮猪周期，可能会影响后续补栏意愿。 

对于代表生猪产能的能繁母猪存栏，市场多以农业农村部公布的数据为准，计

算得到本轮能繁母猪去化程度为 8%，导致市场普遍认为本轮生猪产能去化程

度较弱，猪周期可能延后开启，或者猪价反弹高度有限。但从实际价格表现来

看，或许忽略了实际的生猪供应减少程度。一是，从饲料销量、其他渠道的存

栏数据来看，指征的产能去化程度更高。二是，今年以来生猪出栏体重同比减

少 2%-6%，导致实际猪肉供给减少。 

生猪去产能按下暂停键，但母猪补栏意愿依然偏弱 

5月以来，农业农村部公布的能繁母猪存栏连续两个月回升，表明自去年 7月

开启的生猪产能去化进程已经暂停，对应着在明年 1月之后生猪出栏将回升，

猪价将步入下行周期。但从另一个维度观察，二元母猪价格上涨速度明显弱于

仔猪和生猪价格，表明当前母猪补栏意愿偏弱，意味着本轮猪周期上行持续时

间存在超预期的可能性。如果下半年母猪补栏节奏仍然较慢，可能会出现当猪

价上涨至明年 1月的高点后，在明年上半年内仍然维持在较高水平，猪价呈现

出倒 U型走势。 

稳猪价政策提早介入，政策天花板可能约束猪价涨幅 

本轮政策调控的目的，一方面在于降低猪价的波动性；另一方面，在于降低下

半年 CPI上行斜率，防止 CPI同比持续处于 3%以上的高位，以稳定通胀预

期。目前来看，将猪价稳定在当前水平，能够保证四季度 CPI同比回落至 3%

以下。但从实际情况看，四季度猪价仍存在上涨概率，若想保证四季度 CPI同

比低于 9月高点，预计生猪价格的政策天花板为 30元/公斤，超过这一水平

后，国家将启动储备投放、稳定价格。 

本轮市场抢跑明显，猪价上涨行情或已步入中后期 

近期猪价上行斜率极快，现货价格持续高于期货价格，显示出市场挺价意愿较

强。一方面，意味着实际的生猪产能去化程度可能高于预期，另一方面，意味

着猪价可能会提前透支未来上涨空间。考虑到猪价短期内已不具备快速上涨动

能，涨价行情步入中后期，预计生猪养殖板块后续股价涨幅将会放缓，何时见

顶取决于后续能繁母猪补栏节奏，以及四季度需求旺季下的猪价表现。 

风险提示：生猪产能持续修复；养殖户预期调整带来价格扰动。  
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一、 本轮猪周期开启源于行业深度亏损，

实际供给收缩程度可能高于预期 

今年 4 月起，随着猪价筑底回升，新一轮猪周期正式开启。如果以猪价趋势性

下行结束作为每一轮猪周期的起点，自 2006年 7月至 2022年 3月，正好经历

四轮猪周期，长度分别为 45 个月、47 个月、48 个月、51 个月，猪价波动基

本遵循四年一轮的周期性规律。自 2022 年 4 月起，在政策密集收储、疫情催

生囤货需求、叠加物流运输不畅等因素影响下，猪价结束年初以来的持续下行

态势，开始筑底回升。随着 5 月后前期生猪产能去化的逐步兑现，生猪存栏开

始回落，带动猪价持续上涨。 

部分观点认为，生猪规模化养殖可能会消除猪周期，因此年初以来有人对于本

轮猪周期是否开启，仍然持怀疑的观点，资本市场参与者对此也存在徘徊和犹

豫。但是我们认为，中期维度内猪周期的波动仍然存在，这一点从美国生猪价

格变动可以看出。中国农业农村部数据显示，2020 年我国生猪养殖规模化率达

到 57.1%，相对于欧美国家仍属于较低水平。从美国猪价历史变动情况看，即

便是 1990 年之后美国生猪养殖规模化率提高至 70%以上，其猪价仍然遵循 3-

4年的周期性波动，只是波动率在逐步降低。 

图 1：2022年 4月，新一轮猪周期开启  图 2：从能繁母猪领先规律看，今年 5月后生猪供应减少，带动

猪价持续上涨 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022年 7月 15日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至日期为 2022年 7月 15日 

 

图 3：2020年，我国生猪养殖规模化率达到 57.1%  图 4：随着规模化养殖推进，美国猪价波动减弱，但猪周期仍然

存在 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至日期为 2019年 12月 
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本轮猪周期开启的原因与以往猪周期有明显差异。从周期性角度来看，猪肉需

求相对稳定，猪价波动主要受供给扰动。2006 年、2010 年、2014 年、2018

年猪周期的顺利开启，均伴随着猪病蔓延、环保政策等外部催化，导致生猪产

能被动缩减。例如，2006 年，高致病性猪蓝耳病多发；2010 年，夏季猪瘟、

猪蓝耳病多发，2011 年，口蹄疫、仔猪腹泻多发；2014 年，秋冬季各地出现

A型口蹄疫疫情，2015 年，环保禁养限制生猪产能；2018 年 8 月，非洲猪瘟

大面积蔓延推动超级猪周期的诞生。 

而本轮猪周期开启，没有生猪疾病、环保政策等外部扰动，供给端收缩源于养

殖户深度亏损后的产能去化，行业现金流受损幅度远高于过去几轮猪周期，将

影响后续补栏意愿。自 2021年 6月至 2022年 6月，自繁自养母猪的养殖利润

处在亏损期，养殖利润平均亏损 279元/头，高于 2014、2018年两轮周期下的

平均亏损 74 元/头、27 元/头（分别取 2014 年 1 月-2015 年 4 月、2018 年 3

月-2019年 2月的各月养殖利润均值）。 

尤其是散户经历大规模扩产后，由于价格快速回落，陷入大幅亏损，其恢复养

殖的信心需要重建。这也意味着，和以往猪周期不同，即便是猪价已经拐头向

上，养殖户现金流恢复仍需要一定时间，其再度扩产的意愿会更加谨慎。 

图 5：2020年猪价快速下跌导致行业亏损幅度高于往年  图 6：从能繁母猪领先规律来看，今年 5月到明年 1月，生猪供

给将持续回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022年 7月 15日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至日期为 2022年 7月 15日 

对于生猪产能的刻画，核心观测指标是能繁母猪存栏（对应 10 个月后的生猪

出栏情况），目前市场多以农业农村部公布的数据为准。根据 2021 年 7 月到

今年 4 月能繁母猪存栏量计算，本轮生猪去化程度约为 8%，这也导致市场前

期普遍认为本轮生猪产能去化程度弱于以往几轮猪周期（一般为 15%以上），

认为猪周期开启市场可能会延后至 2023 年，或者认为猪价的反弹高度有限。

我们此前的报告也曾指出，二季度将确认新一轮猪周期的起点，但是下半年反

弹高度相对温和。（详见 2022年 3月 24日外发报告《新一轮猪周期的起点何

时出现？——<见微知著>第五篇》。） 

但是经过 4 月以来猪价在需求淡季的持续反弹，我们充分感受到了这一轮猪价

上涨的力量，6 月末 22 个省市生猪价格已经较 3 月末反弹超 65%，明显高于

市场预期。即便不考虑近期压栏惜售的情况，5 月末，22 个省市生猪价格也已

经较 3 月末反弹近 30%，不论是涨幅还是猪周期开启的时点，都超出年初市场

预期。如果认可市场是理性的，我们或许要考虑一下是否真实的产能去化程度

要高于 8%。 
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从饲料销量、其他渠道的存栏数据来看，指征的产能去化程度确实更高。饲料

工业协会数据显示，今年一季度，全国母猪饲料销量累计下降 22.3%；截至 5

月，畜牧业协会定点监测的规模种猪场二元能繁母猪存栏量同比降幅达 19%。

截至今年二季度末，五家上市公司能繁母猪存栏同比去化程度达到 21%，其中

牧原股份、新希望、正邦科技、天邦食品披露的能繁母猪存栏量较 2021年高

点分别减少 13%、25%、68%、25%，温氏股份则较 2021年同期增加 9%存

栏量。 

图 7：头部上市公司的能繁母猪存栏去化程度较大  图 8：每轮猪周期开启前，均有猪价的二次探底 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至日期为 2022年 7月 2日 

此外，生猪出栏体重的下降，也导致实际猪肉供给减少。我们以 16省份的白

条猪肉宰后均重作为观测出栏体重的指标。今年一季度，猪肉的宰后均重持续

回落，4月中旬较去年同期已经减少 6%，此后随着猪价上涨，二次育肥现象增

多，出栏体重开始增长，但至今年 7月初，猪肉的宰后均重仍较去年同期减少

2%。 

 

二、 生猪去产能按下暂停键，但母猪补栏

意愿依然偏弱  

5 月以来，农业农村部公布的能繁母猪存栏已经连续两个月回升，市场再次担

忧本轮猪价上涨的持续性和高度。7 月 15 日，6 月能繁母猪存栏公布，环比增

长 2%，明显高于上月的环比 0.4%，当日生猪期货价格大幅回落 5%。能繁母

猪存栏连续两个月回升，表明自去年 7 月开启的生猪产能去化进程已经暂停，

今年 4 月之后能繁母猪存栏回升，对应着明年 1 月之后生猪出栏将回升，猪价

将步入下行周期。 

但从另一个维度观察，即二元母猪价格上涨速度较慢，表明当前母猪补栏意愿

偏弱，意味着本轮猪周期上行持续时间存在超预期的可能性。如果下半年母猪

补栏节奏仍然较慢，可能会出现当猪价上涨至明年 1 月的高点后，在上半年内

仍然维持在较高水平，使得猪价呈现出倒 U型走势。 

目前来看，由于猪价已经步入上行周期，生猪产能回补是正常现象。但如果观

察二元母猪价格，其涨幅远低于同期仔猪和生猪价格，显示出实际的补栏意愿

仍然较弱。这也反映出市场对未来猪价上涨的持续性和高度有较大的不确定

性，优先选择产出较快的仔猪作为补栏方式。 

一般而言，从仔猪到商品猪出栏需要 5-6 个月，假设从今年 7 月开始补充仔

猪，对应在今年 12 月到明年 1 月出栏，正好处于消费旺季和猪价高点。而如
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果是选择在今年 7 月补充母猪，那么到明年 5 月商品猪开始出栏，这时猪价可

能已经出现下跌（从生猪期货价格和市场预期来看，普遍预计明年 1 月后猪价

见顶回落），因此除非看到猪价持续大幅上涨，否则养殖户通过能繁母猪补栏

的意愿难有明显改善。同时，受饲料价格上涨等因素影响，截至今年 5 月，生

猪的养殖成本接近 18 元/公斤，而 2011 年至 2020 年间一般在 15 元/公斤左

右，较高的养殖成本不仅会影响其盈利水平，也会增加养殖户的决策成本。 

图 9：二元母猪涨价幅度明显弱于仔猪和生猪   图 10：2020年以来生猪养殖成本明显高于往年水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022年 7月 15日  
资料来源：中华人民共和国农业农村部-全国重点农产品市场信息平台，光大证券研究所  

 

三、 稳猪价政策提早介入，政策天花板可

能约束猪价涨幅 

相较于以往猪周期，本轮政策调控较早介入，不断引导市场预期。为防止猪价

过度下跌，自今年 3月 3日至 6月 22日，我国共展开 13批中央储备冻猪肉收

储，推动猪粮比价回升至 6：1 上方，但同时也引发市场的看涨预期。随着 6

月末以来猪价快速上涨，国家发改委接连发文，稳定猪价。 

7 月 4 日，国家发改委召开生猪市场保供稳价专题会议，提出近期国内生猪价

格过快上涨，重要原因是市场存在非理性的压栏惜售和二次育肥等现象，短期

内加剧了市场惜售情绪。目前生猪产能总体合理充裕，加之消费不旺，生猪价

格不具备持续大幅上涨的基础。要求大型养殖企业带头保持正常出栏节奏、顺

势出栏适重育肥生猪，不盲目压栏，提醒企业不得囤积居奇、哄抬价格，不得

串通涨价；明确表示将适时采取储备调节、供需调节等有效措施，防范生猪价

格过快上涨。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

宏观经济 

 

 

从历史经验来看，政策调控对供给影响有限，并不能够改变行业整体变化趋

势，只能影响短期的价格波动。 

 

考虑到今年下半年到明年 1 月，生猪供应仍在持续减少，预计生猪价格仍处在

上涨通道内。短期来看，由于市场需求相对偏弱，一旦价格稳定后，前期压栏

情况将逐步缓和，转为陆续出栏，预计三季度猪肉价格将高位震荡，四季度迎

来需求旺季，猪价存在进一步上涨的可能性。 

图 11：今年 3-6月政策密集收储，托底猪价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据截至日期为 2022年 7月 15日。 

图 12：今年国家发改委对猪价态度从防止猪价过度下跌，转变为防范猪价过快上涨 
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猪价总体仍处于

周期性下跌通道

生猪价格属正常季

节性回升,后期明显

上涨可能性较小

将择机增加中央

冻猪肉储备投放

保障猪肉供应

将投放冻猪肉

将密切监测走

势，必要时采

取相关措施

加大冻猪肉储

备投放力度

加大中央冻猪肉

储备投放力度

今年中央冻猪肉储

备合计投放41万

吨，防止价格上涨

非瘟或致猪价

开春后开涨

看形势投放储备肉

加大储备肉

投放力度

全力做好猪肉市

场保供稳价工作，

防止价格上涨

猪价过度下跌一

级预警将启动猪

肉储备收储工作

猪价已进入过度下跌

一级预警中央地方开

启大规模收储

及时采取政府收储

等针对性措施，稳

定生猪基本产能

生猪价格进一

步大幅下跌的

可能性较小

生猪价格不具备持续大

幅上涨的基础，将适时

采取储备调节、供需调

节等，防范过快上涨。

 

资料来源：国家发改委，Wind，光大证券研究所 

注：数据截止日期为 2022年 7月 15日 
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