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新一轮猪周期的起点何时出现？ 

——《见微知著》第五篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：   

去年 12 月以来，猪价一路下行，至今跌幅超过 30%，不断向去年 10 月低点靠

近，关于新一轮猪周期何时开启的讨论也越来越多，市场普遍预计年内猪价前

低后高，下半年有望开启新一轮猪周期，那么一致预期能否顺利兑现？如果猪

价如期上涨，是否会推升国内的通胀风险？生猪养殖板块的市场表现又将如

何？本文试图从这些角度出发，给出我们的思考。 

核心观点： 

回顾历次猪周期表现，我们预计今年二季度猪价大概率筑底，确认新一轮猪周

期的起点。但由于产能去化程度弱于往年，预计下半年猪价上涨更偏温和，中

性情景下，预计较年内低点反弹 30%，对年内通胀影响可控。 

新一轮猪周期开启需要具备哪些条件？ 

我们从历次猪周期表现总结出，新周期开启需具备三项条件：一是，前期产能

去化明显，最近两轮猪周期开启前，产能去化幅度基本在 15%以上。在养殖利

润连续亏损的 12 个月-14 个月后，猪价开始持续反弹。二是，前期经历过

“W”型的二次探底，价格调整到位。三是，具备催化剂，包括季节性需求回

升，以及猪瘟疫情、环保政策等引发市场对未来供给的悲观预期。 

二季度猪价大概率筑底，新一轮猪周期的起点确认。 

一是，短期来看，从生猪存栏领先性看，预计二季度猪肉供给仍会增加，市场

仍处在供过于求的阶段，猪价继续承压。但随着猪粮比价跌破 5:1，猪肉收储

工作陆续开启，猪价跌幅有望收敛，进入筑底阶段；二是，猪价已经历连续一

年的快速下行周期，在短时间内出现猪价的两次探底，目前价格基本调整到

位；三是，由于生猪养殖利润亏损，2021 年 7 月，生猪产能开启去化周期，目

前已维持 9 个月。同时，由于今年饲料成本较高，养殖利润亏损程度高于往

年，将进一步削弱今年上半年养殖户补栏的积极性。 

二季度猪价筑底后，能否顺利进入快速上行周期？ 

根据能繁母猪存栏对应 10 个月后的生猪供应的规律性，我们预计从 5 月起生

猪供应将逐步减少，价格前低后高是大概率事件。但鉴于年内生猪产能去化程

度或不及过去两轮猪周期，预计二季度猪价筑底后，将开启一轮相对温和的上

行周期。从过去两轮猪周期经验看，2015、2019 年生猪供给分别减少

15.6%、19.8%，对应当年猪价自低位反弹 41%、182%，而今年预计到年末较

4月高点仅减少 6.5%（根据能繁母猪存栏数推算）。 

年内猪价温和反弹，对通胀影响可控 

预计年内猪价较低点反弹 30%，最大将拉动 CPI 单月同比上涨 0.5-0.6 个百分

点（8-10 月），或将导致 9 月 CPI 同比接近 3%。但全年来看，下半年猪价反

弹仅拉动 CPI 同比中枢上升 0.2 个百分点，对通胀影响相对温和。 

生猪养殖板块已先行反弹，持续性如何？ 

每轮猪周期内，生猪养殖板块一般经历两轮典型的上涨阶段，分别出现在猪周

期尾部和新一轮猪周期开启后。去年 10 月以来，生猪养殖板块上涨，反映的

正是第一阶段行情。未来随着二季度猪价筑底回升后，生猪养殖板块或将再次

出现上涨行情。 

风险提示：生猪产能去化不及预期；养殖户预期调整带来价格扰动。  
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一、 新一轮猪周期开启需要具备哪些条件？ 

 

2021 年以来，由于生猪供应大幅增长，带动猪肉价格持续回落，2021 年 10

月，猪价出现第一次探底，12 月以来，猪价持续下行，进入二次探底阶段，猪

价接近去年 10 月的低点。从历史经验看，猪价二次探底后，一般会开启新一

轮猪周期，这一规律在今年是否会再次重演？首先，我们根据过去几次周期的

规律，总结出新一轮猪周期开启大致具备以下三个条件。 

一是，前期产能去化明显，最近两轮猪周期开启前，产能去化幅度基本在 15%

以上。一般在养殖利润连续亏损的 12 个月-14 个月后，猪价开始持续反弹。 

在 2015 年 4 月猪周期开启前，由于养殖利润持续亏损，带动生猪产能持续去

化，能繁母猪存栏从 2013 年 9 月的 5007 万头持续压降至 2015 年 3 月的

4040 万头，降幅达到 19%。根据生猪养殖的周期性规律，我们根据能繁母猪

存栏数，推测 10 个月之后的生猪供给（图示见后文图 8），对应 2014、2015

年生猪供给分别减少 3.7%、15.6%。 

此后由于环保禁养政策，生猪产能进一步去化，小规模养殖户不断退出，同

时，2018 年 8 月以来非洲猪瘟蔓延，扑杀和禁止调运使得产能快速去化，推升

新一轮猪周期的诞生，2019 年 3 月起猪价开启一路上行。2018-2020 年生猪供

给均处在收缩状态，根据能繁母猪存栏数推算，2018、2019、2020 年生猪供

给分别减少 6%、19.8%、23.1%。 

 

图 1：2015、2019 年猪周期开启前，能繁母猪存栏明显下降  图 2：每轮猪周期开启前，均有猪价的二次探底 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
1

22个省市:猪粮比价(减去5.5)

22个省市:平均价:生猪(元/公斤)

生猪存栏:能繁母猪(右轴,万头)

 

 

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
9

-0
3

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
9

-0
3

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
2

-0
3

养殖利润:自繁自养生猪(右轴,元/头)

22个省市:平均价:生猪(元/公斤)

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022 年 3 月 23 日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：截至日期为 2022 年 3 月 23 日 

 

二是，前期经历过“W”型的二次探底，价格调整到位。 

以 22 个省市生猪均价作为参照价位，在 2010、2015、2019 年开启的新一轮

猪周期前，猪价均经历两次探底，最终猪价见底回升的价位分别为 9.7 元/公斤

（2010 年 4 月）、11.8 元/公斤（2015 年 3 月）、12.1 元/公斤（2019 年 2

月），均低于成本价，基本都回到猪周期开启前的价格水平。 

 

三是，具备催化剂，包括季节性需求回升，以及猪瘟疫情、环保政策等引发市

场对未来供给的悲观预期。 
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从历次猪周期开启的时点来看，2010、2015、2019 年猪价开启上涨都出现在

一/二季度。其背后反映的是猪肉需求季节性回升的规律，也为猪周期开启提供

规律性时点。从 2007 年至今，观察猪价的季节性波动情况看，每年 2、3月份

都是猪价跌幅最大的时期，二季度起猪价跌幅收敛或开始上涨。  

同时 2010、2015、2019 年猪周期顺利开启，均伴随着猪瘟、环保政策等事

件，引发市场对未来猪肉供给的担忧，催化看多猪价的市场情绪。例如，2010

年夏季，猪瘟、猪蓝耳病多发，于当年 8月达到发病高峰期；2015 年 1 月 1 日

新《环境保护法》实施，明确技术和环保措施，罚款拆迁，2015 年 4 月明确禁

养区域；2018 年 8 月，非洲猪瘟开始蔓延。 

 

表 1：猪价的季节性特征明显，二三季度价格普遍上涨 

猪周期所处阶段 年份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

上行期 2007 1 -5 -5 4 21 8 16 3 -9 -2 11 10

先上后下，4月见顶 2008 6 2 1 -1 -7 -2 -4 -5 -8 -9 -1 13

下行期 2009 1 -10 -8 -10 -7 7 8 11 0 -5 1 9

先下后上，4月见底 2010 -3 -13 -8 -1 1 2 20 6 1 2 8 -2

上行期，8月见顶 2011 0 7 2 0 6 15 6 0 0 -8 -7 1

下行期 2012 4 -4 -8 -7 -2 -1 0 2 3 -2 2 10

下行期 2013 7 -10 -14 -8 5 12 2 8 1 -2 0 0

下行期 2014 -13 -11 -8 -6 19 5 3 11 -1 -5 -2 -2

上行期，3月见底 2015 -5 -7 -2 10 9 7 16 5 -4 -5 -3 3

先上后下，5月见顶 2016 5 5 4 5 4 -2 -9 -1 -2 -11 4 3

下行期 2017 5 -4 -7 -5 -8 -5 3 3 1 -2 0 5

下行期 2018 1 -8 -20 -7 0 12 10 9 4 -3 -4 0

上行期，2月见底 2019 -7 -2 17 8 0 10 11 23 23 29 0 -6

上行期 2020 5 6 -4 -7 -12 10 13 1 -5 -14 -4 13

下行期 2021 7 -17 -6 -16 -17 -24 7 -6 -12 -3 35 -2

下行期 2022 -13 -11  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：指标采用 22 个省市生猪平均价格月度环比(%) 

 

二、 二季度猪价大概率筑底，为新一轮猪周

期开启蓄力 

 

根据上述三个开启新一轮猪周期的条件，我们认为二季度猪价见底是大概率事

件，可以看作是新一轮猪周期的起点。一是，2021 年以来，猪价已经历连续一

年的快速下行周期，在短时间内出现猪价的两次探底，目前价格基本调整到

位。二是，2021 年 6 月生猪养殖利润开始亏损，2021 年 7 月，生猪产能开启

去化周期，目前已维持 9个月。并且由于今年饲料成本较高，推升养殖成本，

导致养殖利润处在深度亏损状态，亏损程度高于往年，将进一步削弱今年上半

年养殖户补栏的积极性。 

短期来看，市场仍处在供过于求的阶段，猪价继续承压。一是，国内疫情反

复，导致餐饮需求减弱，将压低猪肉需求；二是，从屠宰量、生猪出栏量等同

步指标来看，猪肉实际供给并未减少，生猪出栏体重也在下降，说明在当前深

度亏损的情况下，养殖户出栏意愿相对较强；三是，从生猪存栏领先生猪供给

6个月的规律性看，二季度猪肉供应仍会增加，预计同比增长 11%，但考虑到

今年生猪出栏体重较上年同期下降 5%，将部分缓解猪肉供给增加带来的猪价

下降压力。 
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图 3：生猪出栏量仍处在高位，显示供给依旧充足  图 4：生猪定点屠宰量处在高位，显示供给依旧充足 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022 年 3 月 23 日  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：生猪养殖亏损后，出栏猪肉重量随之下降  图 6：从生猪存栏领先性看，二季度猪肉供给压力仍在 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022 年 2 月 28 日 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据截至日期为 2022 年 6 月；生猪存栏数使用的是 6个月前数据 

随着猪粮比价跌破 5:1，猪肉收储工作陆续开启，猪价跌幅有望收敛，进入筑

底阶段。2月 8日，国家发展改革委称，将视情启动猪肉储备收储工作。此

后，四川、湖北、江西等地陆续启动收储工作，3月以来，中央已经进行年内

第三批冻猪肉收储，其中，3月 3日、3月 10 日已启动收储 7.8 万吨。  

从历史经验看，收储后一般出现猪价降幅收窄或触底回升，对应阶段性价格底

部。2010、2019 年新一轮猪周期开启前均有中央启动连续收储。2010 年 4 月

起，国家连续启动 5次冻猪肉收储 29 万吨，推动 6月猪价反弹。2019 年 3 月

起，中央收储 3批冻猪肉，合计 11 万吨，当月猪肉便开启反弹。可见，虽然

猪肉收储占市场体量较小，但对于提振市场信心，稳定预期至关重要。 
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二季度猪价筑底后，能否顺利进入快速上行周期？我们认为还要打个问号。核

心原因是，年内生猪产能去化程度或不及过去两轮猪周期。根据能繁母猪存栏

对应 10 个月后的生猪供应的规律性，我们预计从 5 月起生猪供应将逐步减

少，价格前低后高是大概率事件。但年内反弹空间难以与过去几轮猪周期媲

美，更大幅度的价格反弹，仍需要产能进一步去化。 

从过去两轮猪周期经验看，2015、2019 年生猪供给分别减少 15.6%、19.8%

（根据能繁母猪存栏数推算），对应当年猪价自低位反弹 41%、182%。而今

年预计到年末较 4 月高点仅减少 6.5%，产能去化程度远低于过去两轮，价格

反弹幅度预计也弱于 2015 年。2021 年 6 月能繁母猪存栏见顶，达到 4564 万

头，此后逐步回落，至今年 2 月降至 4268 万头，按照能繁母猪存栏领先出栏

10 个月的规律，今年 5月起生猪供应开始减少，持续到 12 月。 

类似的经验，可以参考 2018 年，当年生猪供应减少 6%，同时 8 月发生非洲猪

瘟，但当年并未出现猪价的持续性上涨，更像是新一轮猪周期的提前预演。

2018 年 4 月猪价底部出现，为 10.2 元/公斤，此后持续上涨，9 月出现价格高

点，为 14.1 元/公斤，之后再度回落，直至 2019 年 2 月才步入快速上行周

期。 

 

因此，结合生猪供应和季节性需求来看，预计二季度猪价筑底，之后开启一轮

相对温和的上行周期。考虑到市场普遍预计下半年猪价反弹，不排除养殖户存

在压栏惜售的情况，可能会延后二季度产能的释放，从而推动猪价提前反弹。

考虑到当前养殖户处在深度亏损状态，今年上半年生猪产能大概率将进一步加

快去化，这将为明年猪价进一步上涨夯实基础。 

 

 

 

 

图 7：中央冻猪肉收储有助于短期内稳定市场价格 
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资料来源：国家发改委，华储网，光大证券研究所  

注：截至日期为 2022 年 3 月 24 日 
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三、 年内猪价温和反弹，对通胀影响可控 

 

对于今年猪价的判断， 2018 年是很好的参考年份。一方面，根据前述推测，

我们根据能繁母猪存栏去化程度，推算出因存栏数下降, 导致年末生猪供给较 4

月高点减少 6.5%，与 2018 年情况基本一致。另一方面，2018 年处在猪周期

下行后的第二年，同今年所处阶段也一致。 

同时，我们也注意到去年下半年以来生猪出栏体重持续减少，根据多省份宰后

均重判断，去年 5月以来，生猪体重大约减少 7%，这将导致生猪实际供给进

一步减少，加大猪价反弹幅度。因此，我们还需要结合 2015 年猪价走势进一

步判断（当年生猪供给减少 15.6%）。 

我们参考 2015、2018 年猪价反弹高度和节奏，拟合出 2022 年猪价走势，作

为中性情景下的预测值。预计 2022 年，猪价将在二季度出现企稳回升，三季

度反弹幅度较大，年末猪价较 3月低点上涨 30%，全年上涨 22%，反弹幅度

相对温和。 

年内猪价反弹对 CPI 影响可控。随着二季度后猪价开启上涨，对 CPI 的拖累将

转为拉动，最大可拉动 CPI 单月同比上涨 0.5-0.6 个百分点(8-10 月)，或将导

致 9月 CPI 同比接近 3%，但全年来看，下半年猪价反弹或仅拉动 CPI 中枢上

升 0.2 个百分点，对通胀影响相对温和。 

 

 

 

 

 

图 8：从能繁母猪存栏数推算，今年生猪供给先升后降，对应价格走势相反 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：2022 年 3 月-12 月为光大宏观预测数；前两个黄色柱状指向是 2015、2019 年猪周期开启时的生猪供给表现。 
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