
 

农林牧渔行业深度分析：猪周

期和养殖股历史复盘 和对当

前周期探讨 

  



 

 - 2 - 

投资要点 

本报告是我们前期发布的《生猪产业规模化红利：相对效率曲线效应》

（一）和（二）的姊妹篇，与前两份深度报告共同构成我们对生猪产业研

究分析体系的三部曲。 

2006 年以来，我国生猪行业经历了 4 轮猪周期。第一轮周期时长 46

个月，第二轮周期时长 60 个月，第三年轮周期时长 47 个月。第四轮周期

已经持续了 33 个月，目前正处于下行阶段。 

2006 年-2020 年三轮周期底部均出现两个以上“亏损底”，且“亏损

底”大多发生在 2-5 月份时间段附近。2006 年-2020 年三轮周期猪粮比价

底部在 5 左右，单轮周期跌破 5 的时间最长约为 12 周。深度亏损是母猪

产能去化的重要驱动力。 

在后续不发生严重生猪疫情的情况下，我们预计 2022 年国内生猪行

业仍将经历一段亏损期，来实现产能的进一步去化。 

本轮周期特殊的产业背景可能会增加后续去产能的难度：（1）受“非

洲猪瘟” 

影响，国内生猪养殖规模化程度明显提升；（2）高效母猪的回补可能

带来行业平均效率（PSY 等）的提升；（3）前期超高盈利带来财富示范效

应的余热可能还在；（4）禽肉等在“非瘟”期间对猪肉的消费替代可能出

现部分沉淀。 
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回顾 A 股生猪养殖股过去 10 多年的历史，是一个数量从少到多，业

务从多元到专注，市场关注度从低到高，板块效应从弱到强的过程。通过

分析生猪养殖股从 2008 年以来三轮周期里的股价与猪价、业绩、估值之

间的关系和历史走势，我们尝试归纳总结出生猪养殖股的股价表现特征和

对投资的启示，并在此基础上尝试构建包含猪价、业绩、股价、估值等因

子的分析框架。 

我们尝试化繁为简，在生猪价格周期下行和筑底阶段，把布局生猪养

殖股的策略归纳为“在亏损期，选择 PB 估值风险得到较大释放的标的”，

PB 估值风险得到较大释放可理解为接近历史底部或跌破历史底部。我们同

时尝试把这一方法在行业属性较为相近的禽业养殖股上进行横向推演，并

取得一定程度的应用效果。 

投资建议：生猪养殖行业在 2022 年可能会再次进入亏损期，建议重

视生猪养殖股在亏损期期间的配置时机。过去三轮周期里，每轮周期的“亏

损期”最少 2 个，最多 3 个。后一个“亏损期”的股价水平往往高于前一

个“亏损期”，而且过去三轮周期股价较大的一波上涨行情大多在该轮周

期的最后 1 个“亏损期” 

启动，因此在第 2 个“亏损期”里选择 PB 估值接近历史底部或跌破

历史底部的优质标的进行配置，可能是一个可行的策略。我们建议重点关

注温氏股份、唐人神等经营相对稳健的生猪养殖标的，同时继续重点推荐

在生猪板块已经有所布局的饲料成长股海大集团。对于收益考核周期较长，
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或没有考核期约束的资金而言，如果不想全部押注某个“亏损期”，则可

以选择在后续的“亏损期”里分摊配置，选择 PB 估值接近历史底部或跌破

历史底部的优质标的，类似于“亏损期定投”。 

风险提示：非洲猪瘟等疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动

风险。 
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