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摘要： 

生猪是典型的周期性行业，其周期通常持续 3-4 年。自 2006 年起，

我国一共经历了三轮比较明显的猪周期。目前正在经历的第四轮周期，

还远远没有结束，由于非瘟疫情的不确定性，以及母猪 PSY 的降低，未

来生猪存栏恢复的时间仍将拉长。 

展望生猪价格，如果不再爆发大面积非瘟疫情，生猪供应理论上或

已进入恢复阶段，而需求端随着餐饮业的恢复，也将逐渐转暖，且下半

年有国庆中秋双节和春节提振，预计猪价仍有一波上涨，但很难再回到

19 年下半年的价格高度。在未来半年甚至一年的时间内，生猪价格可能

将保持在 25-35 元/公斤的较高水平。 
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1．猪周期的基本理论 

生猪是典型的周期性行业，其周期通常持续3-4年。猪周期的形成，

其经济学理论基础，是著名的蛛网效应。简单来说，当某种产品在第一期

中供小于求时,价格上升,第二期必定生产增加,价格下降;由于第二期价格

下降,生产减少,又引起价格上升;再引起第三期生产增加,价格又下降。这种

理论主要运用在农产品市场分析上，因为行业本身供需体现存在时间上的

错配，而每个生产者都认为当前的市场价格会继续下去，自己改变生产计

划不会影响市场，从而导致供需无法得到很好的适配。 

图1：生猪周期变化  

 

数据来源: 广发期货发展研究中心 

 

相对于美加法等行业十分成熟的国家，我国猪周期十分明显，其主要

原因在于行业集中度不高，散养户主导市场。2017年美国前7大养殖企业

占据了全国40%的市场份额，而2019年我国前20大养殖企业出栏量仅6208

万头，尚不足全国总出栏量的12%。由于散养户不论从资金、管理还是技

术上来说都处在劣势，对价格和市场的预判存在片面性，因此常常出现供

应和需求上的严重错配，进而导致明显的周期性价格。同时，由于市场上

风险因子多变（尤其是疫病影响），散养户抵抗风险的能力较弱，一旦风

险释放，常常出现大面积连坐似的爆发，往往会进一步增加猪周期的波动

率，如本次非洲猪瘟疫情。 

每轮猪周期初期均由于市场存在供需缺口，引领猪价小幅上涨，养殖

户呈现观望情绪，谨慎入场，随后伴随母猪少量补栏，而缺口无法快速得

到补充的前提下，猪价保持较强的上涨势头，资金开始大量涌入，补栏积

极性被调动，供应随后不断增加，并超过原本的市场需求，随之猪价下跌，

在无法保证利润甚至亏损的前提下，行业内开始淘汰母猪，后备转商品，

生猪产能下滑，供应减少，缺口再度显现，猪价触底反弹，基本为一轮完

整的猪周期。 

生猪从产能增加到肥猪出栏，一般需要18个月的时间，二元母猪从出

生到可以第一次配种一般需要7-8个月时间，妊娠期约114天（4个月），

仔猪从出生至育肥出栏约6个月时间，且由于母猪一般第一胎分娩成活率
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不高，所以真正有效产能增加时间还会适当拉长至两年左右。也正是由于

这个原因，从价格上涨开始增加产能，到出栏供应增加，市场有着很长的

时滞（2年）。按照蛛网理论的假设，完全竞争下,每个生产者都认为当前

的市场价格会继续下去，自己改变生产计划不会影响市场，如果在价格上

涨至一定高度时，每一个人都去补栏母猪和生猪，那么可想两年后市场的

供应量会多么巨大，从而大幅下压价格。这种补栏所需要的时间也是解释

了为何一般生猪周期均在3-4年。但是随着整个行业规模化程度的提高，

补栏的盲目性有所下降，猪周期有拉长的迹象。 

图2：生猪育肥过程 

 

数据来源：广发期货发展研究中心 

 

2．猪周期的影响指标 

后备母猪、母猪、仔猪、生猪各个环节还会存在更多详细的变量，而

这些变量均会影响到未来最终出栏生猪的数量和重量，从而影响市场价

格。 

图3：猪周期的影响指标  

 

数据来源: 广发期货发展研究中心 

 

后备母猪：（1）二元母猪价格：二元母猪价格高，说明市场补充产

能的需求高，会反映出自繁自养企业对于补栏的积极性。（2）后备母猪

存栏：该数据会直接影响到未来13个月市场的生猪供应量。 

母猪：（1）能繁母猪存栏：能够直接反映出当前市场产能数量，并

对未来6-10个月的生猪供应量给出指引。（2）PSY和MSY：PSY是指每头

母猪每年所能提供的断奶仔猪的头数，PSY=母猪年产胎次*母猪平均窝产

活仔数*哺乳仔猪成活率；MSY是指没头母猪每年出来肥猪头数，

MSY=PSY*育肥猪成活率。（3）淘汰母猪胎龄：如果淘汰母猪胎龄比较

小，表明产能在加速去化，猪价有见底的可能。（4）母猪转商率：补栏

情绪低迷时，母猪销售不畅，会被迫淘汰转为商品肥猪，也能反映市场产

能去化及猪价未来见底的预期。 

仔猪：（1）仔猪价格：最直接反映出市场的补栏意愿。（2）仔猪料
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销量：可以反映出实际的补栏情况。（3）仔猪盈亏：仔猪亏损反应产能

在去化。 

生猪：（1）生猪存栏：行业未来0-4个月的生猪供给情况。（2）出

栏体重：体重上升，压栏惜售，或市场利润较好，或下游需求差。体重下

降，市场价格预期较差，或当前价格十分有利。（3）定点企业屠宰量：

验证实际需求，以及供需博弈情况。 

尽管指标众多，但是基于生猪的养殖周期规律，市场可以通过观测生

猪的出栏体重、存栏数量、价格等数据来预判猪周期的拐点。根据不同阶

段的猪产品生产为商品肉猪所需的时间长度，猪周期的前瞻指标可分为超

短期指标、短期指标、中期指标、长期指标四类。其中，（1）超短期指

标可以观察生猪的出栏体重，猪肉价格上涨期间养殖户往往快速出栏，导

致生猪出栏体重较低；而生猪出栏体重逐步回升的过程中，猪肉价格下行

通道也常常同步开启。（2）短期指标可观察生猪存栏数量，存栏生猪包

括各个月龄的仔猪和待出栏的商品肉猪，相当于行业库存，对未来1-6个

月的猪肉价格变动具备较强参考性。在2010年、2014年猪瘟引起生猪数量

大规模减少后，猪肉价格在随后的6个月均出现了36%-40%的上升。（3）

中期指标主要观察能翻母猪的存栏数量和行业PSY水平，该数据对未来

10-12个月的猪肉价格变动具备较强可参考性，两数据共同衡量未来的产

能及生猪供应水平。（4）长期指标看二元母猪和仔猪价格，该数据上涨

往往预示着10-15个月后猪肉价格的见顶。 

 

3．我国历史上的猪周期 

自2006年起，我国一共经历了三轮比较明显的猪周期。 

第一轮周期从2006年中到2010年5月，主要受到生猪疾病的影响。

2005-2006年猪价大跌，养猪户大量减少母猪存栏，适逢07年夏季全国爆

发高致病性蓝耳病，导致存栏量进一步下降，供应下滑，促成 2006-2008 

年猪价大涨。2008 年国家实施养猪八大扶持政策，生猪存栏量迅速恢复，

市场供大于求。随后瘦肉精事件蔓延，河南多家养殖场受到波及，需求受

到影响，于是猪价走入下跌通道，第一轮周期结束。  

第二轮周期从2010年6月到2014年4月，此轮周期一方面受到疫病影

响，另一方面养殖成本的迅速上涨也起到推波助澜的作用。09年开始，生

猪价格持续走弱，养殖利润长期为负，再叠加饲料价格的上涨，养殖户恐

慌心理进一步加剧。为稳住猪价，国家启动收储冻肉，虽然收储量很少，

但是对市场信心起到了提振作用。2010-2011年间，流行性腹泻在部分省

区扩散，致使大批小猪死亡，疾病导致供应减少，推动猪肉价格上涨。受

养殖利润高位影响，行业内外资金纷纷涌入生猪养殖行业，供应量迅速增

加。11年我国生猪进口量也出现翻倍上涨，虽然体量上有限，但其起到的

边际作用不可小觑，猪价再次进入下跌通道，形成了第二轮完整的猪周期。  

第三轮周期为 2014年5月至2018年5月，这一轮周期主要源于环保政

策的严格化，规模化转型调整拉长了周期跨度。14年生猪养殖行业出现集

体性亏损，仔猪价格下跌，养殖户淘汰母猪意愿加强，能繁母猪淘汰速度

加快，不仅胎龄较老的母猪，一些正当年的母猪也纷纷送入屠宰场，母猪

存栏量大幅降低，而环保政策趋严，进一步限制了存栏，延长了产能恢复

周期。大量养殖户因亏损退出后，猪价自2015年4月开始持续上涨，到2016
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年6月突破21元/公斤。高盈利吸引养殖户入场，且由于PSY的增加，尽管

能翻母猪存栏下滑，但生猪供给仍然较多，且2015年开始生猪消费持续下

滑，猪价在2016年攀顶之后开始进入下滑通道，2018年年后生猪行业亏损

不断扩大，猪价徘徊在10元/公斤附近，至5月份外购亏损突破350元/头，

自繁自养亏损突破300元/头。而2018年8月起非洲猪瘟爆发，由北至南大

面积感染，养殖户恐慌性出栏，价格跌至底部，本轮周期到此结束。 

图4：生猪、仔猪价格 

 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

4．本轮猪周期回顾及展望 

自上一猪周期开始，生猪及母猪存栏已经进入到下滑趋势当中。母猪

存栏的下滑主要在于PSY的提升，使单位母猪所生产的成活仔猪数目增

加；而生猪供应的减少，主要在于居民蛋白需求更加多样化，对于猪肉消

费的减少，这些均为市场自身作用的体现。猪价中长期并不会偏离原有的

猪周期轨道，但疫情对于生猪存栏量的去化有明显的加速作用，为后续猪

价的上涨提供一定的动力。18年8月农业部公布了我国第一起非洲猪瘟病

例，到目前疫情已在我国肆虐22个月。从能翻母猪和生猪存栏的数据不难

看出，自18年12月起，两者均开始加速下滑，猪价也开始大幅反弹。而回

顾过往的几轮周期，同样如此。2006-2007年的高致病性蓝耳病，由于疫

情爆发时，猪价已经处于底部，因此猪周期本身存在上升动能，所以不能

把猪价的上涨完全归因于瘟疫，但瘟疫是推升猪价的重要原因。2010年的

O型口蹄疫，疫情爆发时该轮猪周期已历时近4年，猪价在磨底，因此疫

情加速了下一轮猪周期的拐点，但没有改变猪价的原有趋势。正如，本次

猪周期，从18年开始，生猪价格已在磨底阶段，春节后长达5个月养殖利

润均为负值，即使没有非洲猪瘟，长期的亏损也会迫使市场淘汰大量的产

能，从而导致猪价回暖。 

本轮周期与以往周期的不同之处在于，价格的上涨并未能真正带来供

应的恢复，养殖行业的恢复很大程度上仍受制于非瘟疫情。自2019年下半
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年官方及机构数据均显示母猪存栏开始恢复，一方面市场补充产能的意愿

有所增加，但更大程度上还在于商品母猪转能繁母猪的增加，这导致整个

行业的母猪PSY出现下滑，进而对生猪供应的贡献率也有所降低。同时，

由于没有有效的疫苗，产能扩充及补栏更多还是依靠规模厂，因为规模企

业拥有更优越的资金和技术条件，以及更强的防控措施来应对疫情，同时

自繁自养企业也能在仔猪环节上去降低成本，从而为企业赢得更好的生存

条件。截至2020年5月底，100公斤肥猪，外购仔猪头均养殖成本约为2700

元（27元/公斤），自繁自养约为1660元（16.6元/公斤），高昂的成本及

较高的疫情风险，也使得很多小养殖户在复养面前望而却步。 

图5：生猪价格（元/公斤） 图6：养殖利润（元/头）  

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

当前猪价自2020年2月开始回落，根据全国22省市平均价，生猪价格

由2月份最高38.13元/公斤回落至5月22日的27.61元/公斤。这波上涨主因并

非供应的增加，而是新冠疫情导致市场需求被压制，同时叠加年后季节性

淡季，猪肉消费被大幅压缩，高价之下，市场承接能力也比较有限。商务

部统计数据显示，2020年前三个月生猪定点屠宰量为3512.73万头，较去

年同期的5582.61万头共下滑2069.88万头。 

图7：生猪定点屠宰企业屠宰量（万头） 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

一轮猪周期长度一般在3-4年，其根本依据是生猪的生产周期，从价
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格上涨到刺激补栏，再到供应增加价格下跌所需要的时间跨度。然而本轮

周期因为非洲猪瘟的影响，截至目前存栏去化时间已接近两年，500元/头

以上的高利润已保持10个月，但生猪存栏并未有明显增长。根据天下粮仓

的数据，截止5月末，同口径500家养殖企业生猪存栏为10905623头，同比

减少19.65%；468家养殖企业母猪总存栏为1726558头，同比增加24.40%。

由于非瘟疫情的不确定性，以及母猪PSY的降低，生猪存栏恢复的时间仍

将拉长。由于生猪消费通常保持稳定，未来猪价重回下跌通道只能通过供

应的实际增加，而这在当前市场状态之下只存在两种可能，一是疫苗的成

功研制（存栏可以得到较快的恢复）；另一种是市场规模化和防疫水平的

整体提升，但这需要投入更多的资金（更高的成本），更长的时间周期，

猪周期顺应会持续更长的时间（这是目前的市场趋势）。 

图8：生猪存栏 图9：母猪存栏  

  

数据来源：天下粮仓 广发期货发展研究中心 

 

展望生猪价格，如果不再爆发大面积非瘟疫情，生猪供应理论上或已

进入恢复阶段，而需求端随着餐饮业的恢复，也将逐渐转暖，且下半年有

国庆中秋双节和春节提振，预计猪价仍有一波上涨，但很难再回到19年下

半年的价格高度。在未来半年甚至一年的时间内，生猪价格可能将保持在

25-35元/公斤的较高水平。 
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