
 

农林牧渔行业：周期往复 人

心思涨-论生猪市场的一致性

预期陷阱 
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我国 2006 年以来已经经历过三轮完整的猪周期从周期运行时长来看，

每轮周期总时长均在 4 年左右，第一轮下行周期为 2 年零 2 个月，第二轮

为 2 年零 9 个月，第三轮为 2 年整，总体呈现牛短熊长的规律。本轮周期

如果以 2019 年猪价最高点来划分，下行阶段也已达到了 2 年的时间。 

温故知新：后非瘟时代周期逻辑的调整 

能繁母猪存栏对价格传导信号存在偏差。生猪养殖行业规模化程度的

提升伴随着生猪养殖效率的提高，具体体现在出栏均重的增长降低了对商

品猪出栏数量的需求，而 PSY 的提升又向上传导进一步降低了对能繁母猪

存栏量的要求。 

生猪养殖行业规模不经济现象不利于产能出清。非洲猪瘟爆发之后，

一些养殖成绩优秀的散养户逐渐成长为一批规模适中的家庭农场和农业合

作社，当大型养殖企业和中小型养殖场成本相比失去成本优势，而散户体

量又已经大幅减少的情况下，以往下行周期中最先由散户退出市场而实现

产能出清的逻辑便难以成立。 

如何看待 2022 年猪价与周期拐点？ 

仍需警惕生猪市场一致性预期陷阱。①成熟的养殖主体虽已具备对市

场做出预判的能力，但当真正落实到产能调整阶段时，却仍然无法脱离顺

周期生产的“魔咒”。因此对猪周期及拐点的判断，在以母猪存栏变化为

核心逻辑的基础上，必须要结合行业结构与养殖端行为模式的变化共同进
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行分析。②基于常规逻辑，市场容易形成“对 2022 年 Q1、Q2 猪价持悲

观态度、同时看好能繁母猪存栏去化后明年下半年猪价的表现”的一致预

期。然而这种预期一旦在养殖端形成，则行业内很有可能出现集体压栏以

避开季节性淡季与周期低谷的操作。③上述逻辑的发展最终将导致周期中

的“价格底”没有预期的深，而猪价上涨的拐点又因为出栏压力后移被抑

制，最终价格出现长期在盈亏平衡线附近上下浮动的现象。 

长期高成本与高供应的矛盾累积可能放大产能去化的边际效应。①高

饲料成本或持续抑制下游补栏需求。2022 年受国内主粮供需形势继续偏紧

预期的影响，饲料成本或将继续维持较高水平。即使产能不继续出现大面

积出清，但仍有可能持续抑制养殖端补栏意愿，并最终向商品端传导。②

我们认为行业需要新的矛盾点刺激周期拐点的到来。当前生猪养殖行业平

均资产负债率远远超出前几轮周期中的高点。明年若猪价持续在盈亏平衡

线附近震荡，规模猪场后期为了回笼资金可能会再次出现集中透支出栏的

情况，届时可能会对猪价造成较强的阶段性下行压力；期间倘若融资环境

恶化，不排除部分企业的产能和经营将出现超预期的调整。 

投资建议：我们认为只要产能还没有经历深度去化，就不必过早纠结

于周期拐点出现的具体时间节点，而是动态观察市场将通过何种机制化解

产能过剩的矛盾。若下行周期或长于预期，考虑到较高的资金时间成本和

机会成本，周期中兼具成长属性的个股更具备提前布局的价值。我们建议

关注兼具“财务稳健”和“业绩弹性”的养殖企业，即在严格控制经营杠
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杆的前提下仍然能够稳步推进原本的扩产计划，并利用生猪以及饲料原材

料相关期货品种对未来产能头寸进行套期保值、平滑经营风险，具备优秀

的跨周期调节现金流的能力。建议关注公司：唐人神、温氏股份。 

风险提示：动物疫病传播，自然灾害造成原材料价格大幅上涨；政策

风险等。 
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