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摘要： 

养殖板块特征：行业利润集中在养殖和销售环节，其中生猪养殖的消费量和市值占比最

大。猪肉股股价超额由业绩驱动，并与生猪价格一起呈现周期性波动。由于消费需求刚性、

周期性明确，行业防御性强，适合在大盘下行、风险偏好下降时避险配置。 

生猪养殖的驱动逻辑：业绩围绕生猪量价博弈，由供给端主导，核心驱动力是养殖利润。

由于市场对存栏等数据的统计样本质量存疑，因此我们试图从量价上寻找有效指标。通过回

溯历史数据，并和超额收益底部做时间上领先滞后对比，我们发现：1）利润、猪价、CPI 猪

肉分项、能繁母猪存栏环比和原料成本对股价有领先的指引价值，且变化趋势和量级的重要

性大于绝对数值；2）猪价上涨需经扩产和资本开支向现金流传导，因此现金流净额等财报指

标是滞后确认，无需过度关注；3）资金面、产业面中观数据对拐点预判有指引效果，如期货

价格、公募基金重仓比例、母猪结构、出栏特点和库容比。 

生猪养殖景气度编制：以生猪价格、能繁存栏环比变化（后移 9个月）、玉米现货价格构

建景气度指标，并选取 2015年 1月起的数据，绝对收益择时策略年化收益率为 5.5%，相对收

益择时策略年化收益率为 10.8%，增厚效果可达 3.1%，指标可准确指引在指数下跌期空仓避

险。参考指标显示，自 2022年 3月起景气度已连续 4个月上行。 

风险因素：1）行业驱动逻辑变化 

跟踪信号 指标 关联性 领先/同步/滞后 与超额相关系数 更新频率 

利润 养殖利润 养殖利润上行，景气度上行 领先 0.64 周度 

价 生猪价格 猪价上涨，景气度上行 领先 0.71 周度 

价 CPI猪肉分项 CPI上行，价格上涨 领先 0.24 月度 

量 生猪出栏量 出栏量同比下降，猪价上涨 同步，披露期滞后 -0.41 季度 

量 能繁母猪存栏 能繁母猪存栏环比增速降到 0，利润底部拐点 同步 -0.81 月度 

价 原料成本 玉米涨价，猪价上行；豆粕涨价，猪价下行 领先 
0.06 

-0.27 
日度 

价 猪粮比价 变动趋势和猪价一致 同步 0.71 周度 

资金面 期货价格 变动趋势和猪价一致 同步略领先 0.40 日度 

资金面 基金重仓 猪价拐点出现后，资金追涨杀跌 领先，披露期滞后 0.64 季度 

资金面 现金流净额 变动趋势和猪价一致，底部融资多 滞后 0.56 季度 

辅助 三元母猪占比 三元母猪存栏顶部确认猪价拐点 滞后  月度 

辅助 淘汰母猪价格 变动趋势和猪价一致 同步  周度 

辅助 淘汰胎龄 猪价下跌，淘汰胎龄缩短 滞后  月度 

辅助 出栏日龄、均重 猪价下跌，日龄和均重下降 
下跌时同步，上涨

时滞后 
 月度 

辅助 库容比 猪价下行，库容比上升 同步  周度 

 

本文旨在分析生猪养殖板块绝对收益及超额收益的驱动逻辑。 

报告要点 
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一、养殖行业特征 

(一) 最大权重是生猪养殖 

养殖产业链分为饲料/疫苗-养殖-屠宰-销售，行业价值链呈“U”型分布，利润

集中在产业链两端，其中上游的养殖对行业波动影响最大。从居民肉类消费结构和上

市公司市值看，生猪养殖占比最大。 

图表 1： 养殖行业产业链  图表 2： 养殖行业利润分布 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

图表 3： 2020 年全国居民禽肉类消费结构  图表 4： 农产品（长江）一级行业市值占比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

(二) 股价和超额由业绩驱动 

生猪养殖股的股价超额和公司营收高度联动，并与生猪价格一起呈现周期性波

动。猪周期平均 3-5年一轮，表象为生猪和猪肉价格的涨跌，实质为生猪产能的去化

与扩张。过去 7 轮猪周期的总长度不断延长，主要因下行时长的中枢抬升。2018 年

以来大量资金进入行业，规模化养殖存栏量扩大，加杠杆扩张易，去产能难，导致上

涨节奏快，下跌持续久。 
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图表 5： 行业超额收益与营收同比  图表 6： 行业超额收益与生猪价格 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 7： 猪周期  图表 8： 历史猪周期时长 

 

 

周期 周期长度（月） 上行时间 下行时间 

1993-1996 35.7 20.3 16.0 

1996-1999 36.5 17.3 19.8 

1999-2002 36.6 14.7 21.9 

2002-2006 47.8 28.1 19.7 

2006-2010 47.1 20.5 26.6 

2010-2014 47.4 15.6 31.7 

2014-2018 58.3 25.9 32.4 

2018-  23.6  

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

(三) 强防御性 

猪肉消费需求相对刚性，受经济周期波动影响较小，表现在股价上是超额与大盘

和风险偏好走势相反。由于猪周期趋势的高确定性，在猪价底部确立后，资金会“抢

跑”流入，以博取确定性收益。当大盘下行、风险偏好下降时，该趋势尤为突出，推

动行业超额逆市上涨。最典型的是 2021年 9月后的一段行情：自 2005年至今，行业

超额与中证 800 的相关系数为 0.58；而 2021 年 9 月 13 日行业超额前低反弹以来，

该相关系数为-0.78。 
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图表 9： 行业超额与中证 800  图表 10： 放大 2021年 9 月-2022 年 6 月 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

二、行业驱动逻辑 

鉴于市场对行业特征的研究比较充分，我们重点讨论生猪养殖板块业绩和股价的

驱动逻辑。市场对存栏等数据的统计样本质量存疑，因此我们试图从量价上寻找有效

的辅助指标，且关注趋势大于绝对数值，以判断猪价的拐点，准确定位所处的猪周期

位置，捕捉超额机会。 

(一) 核心因素：养殖利润驱动量价周期性波动 

当养殖利润转正时，猪企毛利率上行，加大出栏以获取利润最大化，带动营收同

比增长。受报告期和决策的时滞影响，养殖利润指标领先营收增速 3-11 个月见顶/

底，而行业超额滞后时间稍短，晚于利润 1-5个月见顶，显示资本市场反应预期变化

的速度比产业调整快。分养殖模式看，自繁自养利润与该模式代表性猪企的业绩增速

及股价超额联动性强于外购仔猪模式，因前者的上市公司少、业务更单一集中，而外

购仔猪类猪企数量多，股价还受到饲料等其他多样化业务的干扰。 

图表 11： Top10 猪企平均毛利率与养殖利润  图表 12： Top10 猪企合计营收同比与养殖利润 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 13： 牧原股份生猪销售收入增速与自繁自养养殖利

润 

 图表 14： 温氏股份生猪销售收入增速与外购仔猪养殖利润 

 

 

 

资料来源：公司公告 Wind 中信期货研究所  资料来源：公司公告 Wind 中信期货研究所 

(二) 直接因素：猪价和 CPI同步驱动 

拆分养殖利润，价格端生猪价格同步影响猪企营收，基本同向波动，猪价周期底

部和营收增速底部吻合或领先 1个月，顶部猪价领先营收 7-14 个月。原因是：1）季

报披露时间滞后；2）周期顶部企业加大销售，该趋势会延伸到猪价筑顶和下跌初期；

3）2016 年-2019 年猪价和收入走势背离，因行业加杠杆，出栏规模持续扩大，抵消

价格下降的影响。 

图表 15： Top10 猪企合计营收与猪价  图表 16： Top10 猪企合计营收同比与猪价 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

猪价的相对升降也影响 CPI。高猪价增加企业营收，同时刺激供应量增长，带动

量价提升。受披露频率影响，CPI 同比指标领先营收 2-7 个月见顶/底。高价和高营

收支撑下，行业超额增长和 CPI 上行期基本吻合，2015 年后同步趋势显著，得益于

2015 年后上市猪企出栏量提升，行业集中度年均提高 2 个百分点，上市企业业绩影

响加强。 
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图表 17： Top10 猪企合计营收同比与 CPI 猪肉分项同比  图表 18： 行业超额与 CPI 猪肉分项同比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

(三) 直接因素：供应量驱动价格，顺产业链传导 

量的方面，周期性波动表现在供给端而非需求端，因猪肉是刚需消费肉类，终端

需求分散且相对稳定，2019、2020 年消费量减少分别受到高猪价的挤出效应和新冠

疫情的影响。由此生猪出栏直接决定猪价，并和行业超额反向，出栏量低点一般对应

猪价和超额高点，同步性较强。正常年份里，出栏量同比下降预示着供给收缩、供不

应求和涨价的可能，预示业绩拐点。 

图表 19： 居民人均猪肉消费量  图表 20： 生猪价格与生猪出栏同比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

顺产业链向上游可以预判价格。生猪存栏决定行业未来的出栏预期和节奏，存栏

和出栏的变动方向一致，但存栏非直接供应量，所以对价格的影响有限。当存栏同比

增速接近 0时，通常为出栏同比增速的领先拐点。 

周期内生猪的供给量与行业预期最终由产业链开端的能繁母猪量决定。按生长周

期，能繁母猪存栏对应 10个月后生猪出栏。将能繁母猪存栏环比数据后移 10个月后，

和生猪出栏趋势大体一致，2018 年 6 月以来该趋势更加凸显。能繁母猪存栏环比增

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44560


