
 

农林牧渔行业简评报告：猪

价的超预期脉冲归因几何？ 
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我们认为近期猪价极速的涨跌或带来能繁母猪的加速出清。结合历史

分析，周期投资中我们希望寻找产能反转节点和养殖公司亏损的最大值，

生猪绝对价格的阶段性见底意味着板块最悲观预期已经充分释放，此时股

价基本上也处于相对低点，继续向下的空间非常有限，建议把握上市猪企

的投资机会。 

猪：本周猪价震荡上涨。上周末猪价短暂回调后再反弹。近期气温下

降，消费回暖，猪肉价格较低，北方猪肉消费增加明显，南方四川、湖北

等地灌腊肠现象增多，市场大肥猪需求旺盛。而随着前期大猪抛售后，当

前大猪供应有限，大猪价格上涨带动标猪价格回升，市场大猪价格高于标

猪 1 元/kg 左右；加上北方雨雪天气影响，生猪出栏不畅，市场交投受限；

另外，近日猪价上涨，养殖端看涨惜售情绪浓厚，生猪出栏积极性不高，

短时间市场供应收紧，多因素叠加助推猪价持续上涨，截止 10 月 21 日，

全国生猪均价涨至 14.25 元/kg，北方多地涨回 14 元/kg 左右，南方高价

超 15 元/kg。 

近期现货市场行情快速变化引发我们新的思考。我们观察到猪价从 10

月初开始出现了超预期的脉冲，十月初的第一波涨价，从 10 元/kg 涨至

14 元/kg，再回落到 12.5 元/kg，主要系超低猪价导致需求回转，叠加冬

季需求提前释放所致；十月中旬的第二波涨价，上周从 12.5 元/kg 涨至 14

元/kg，主要由供应减量接档了需求驱动引起。周末两天，猪价又从 14 元

/kg 涨至 16 元/kg，超出市场预期，我们认为除了供给端缺肥猪、体重低、
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养殖户惜售之外，需求端的问题可能更值得思考。首先是传统冬季以消费

标猪还是肥猪为主？如果传统冬季消费以标猪为主，而大肥猪是少数供应，

那么现在供应端的低体重和缺大肥，就只是局部的短期矛盾，涨价在产端

惜售情绪消退后会自然回落。如果往年冬季的消费整体是以大肥猪为主，

而标猪是少数供应。那么现在的低体重和缺大肥，就会成为贯穿整个四季

度的主要矛盾，那后市会不会出现由于出栏体重低而造成猪肉供应减量值

得关注。其次是冬季需求端的消费刚性是否比其他季度强？也就是说终端

对高价的容忍度会不会更高？如果是，那么猪价上涨预期会推动着生产端

一直惜售，让价格以不断上涨的方式去测试需求的弹性，直到找到需求明

显抑制，或者生产端惜售情绪出于利润原因自我消退。如果终端消费在冬

季对高价的容忍度没有显著不同，那应该在涨价之后，下游能明显看到进

一步的白条走货缩量，从而通过屠宰订单快速缩减来对抗生产端惜售，达

到供需平衡。十月份产业里不断出现的巨大预期差，反应我们对产销两端

的认识还不够深入。对于生产端的养殖行为：9 月预期长期亏损的时候，

最佳策略是快速抛售降低体重（越养越亏），而 10 月份一旦预期反转，有

了两个月盈利窗口预期之后，最佳策略立马会转变为不着急抛售，且轻度

或者局部压栏，尤其在散户身上尤为明显，这是容易忽略掉的一个重要市

场特征。对于终端消费行为，10 月初的历史低价，显著激活了村镇低消人

群的消费，西南和北方腌腊肉、灌香肠因为低价和低温显著提前。此外，

冬季的消费弹性是否存在显著变化？肉的消费结构具体在标肥比例上变化

多少？这些都是需要关注的新问题。 
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我们认为猪价的极速涨跌或加速行业能繁母猪的出清，生猪价格的底

部区域基本上也对应着上市猪企股价的相对低点，股价继续向下的空间十

分有限，此时布局投资的风险已经很小。只要我们选择现金流支撑有保障、

不会轻易破产的企业，此轮周期投资获胜的概率极高。， 

推荐：隆平高科、登海种业、大北农、荃银高科、牧原股份、新希望

风险提示：新冠疫情蔓延，国际局势变动，政策落地不及预期。 
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