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报告导读 

四年一次的猪周期已逐步被人们所认知，而我们正在经历自 2018 年 4 月

起的第七轮猪周期，本文将传统的四年猪周期概念拓宽至短、中、长三个周期，

以更全面的思路来阐述猪周期现象。 

本文以介绍为主，目前海内外已有较多理论和模型用于测量和预估猪周

期，例如常见的蛛网模型，测量猪周期长度的 HP 滤波法和 BN 分解法等等，

这里不再详细展开。 
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1. 猪周期概念 

通常，我们所理解的猪周期主要是指四年一次的经济现象，即“肉价高——母猪存栏量大增——生猪供应增加—

—肉价下跌——大量淘汰母猪——生猪供应减少——肉价上涨”这样的循坏周期。  

本文将传统意义上的猪周期概念拓宽，即分为一年一次的短周期，以季节性规律为主要研究对象；四年一次的中

周期，以生猪产能的周期性为主要研究对象；和较长时间轴的长周期，以行业成本和利润为主要研究对象，以此来更

加全面、更加细致的阐述猪周期。 

 

2. 短周期 

从我国的生猪出栏量来看，其具有明显的季节性特征，即夏秋出栏量低，春冬出栏量高，这也和我国的消费习惯

基本一致，即天气寒冷时和春节时期，人们比往常要更倾向于猪肉的消费。 

供需的季节性使得我国猪价同样呈现出明显的季节性，一年中猪价的最低点往往出现在二季度，而高点一般在三

季度，春节后国内猪肉市场阶段性供大于求使得猪价持续下滑，而三季度阶段性供不应求使得猪价逐步走高，一四季

度供需整体较为平稳，猪价震荡为主。 

当然，年内的季节性也会受到干扰，降低短周期预测的有效性，例如，2016 年猪价二季度高，三季度低，而 2019

年更是出现了持续大涨的过程。常规的影响因素有生猪压栏、猪肉进口量增加、储备肉的投放等等，而环保政策、非

洲猪瘟疫情等特殊事件的冲击会对猪价造成更大的影响。  

 

图 1：生猪出栏量  图 2：22 省市生猪均价 

 

 

 

资料来源：农村农业部、浙商期货研究中心  资料来源：Wind、浙商期货研究中心 
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3. 中周期 

中周期为大家所熟知的四年一次的猪周期现象，其形成的主要原因是生猪的生产周期较长，从 4 个月大能繁母猪

补栏到商品猪出栏总共需要 14 个月，从肉价上涨促使供应端的扩张和肉价下跌引起供应端的出清，需要较长的时间。 

图 3：中周期流程图剖析 

 
资料来源：浙商期货研究中心 

 

 如果我们简单的以价格高低来区分每轮中周期的长度，历年的猪周期情况如下图所示： 

图 4：1995-2006 生猪价格（元/公斤） 

 
资料来源：浙商期货研究中心 
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图 5：2007-至今生猪价格（元/公斤） 

 

资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 6：历年猪周期 

 

资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

直观来看，通常中周期第二年猪价开始大幅上行，最高点一般出现在第三年的三季度，时间点上处于周期的中间

位置，也正好和短周期的季节性相对应。 

我们将养殖利润、出售仔猪毛利和猪价放在一张图里，可以看到，养殖利润和猪价呈现高度的相关性，出售仔猪

毛利和二者相关性相对要弱一点，且在每轮中周期的第二年上半年才见底，存在一定的滞后性，需注意的是，这个时

候猪价不再创新低，而是高于第一年的低点，这些特征有利于我们判断一轮中周期开启和结束的时点。 
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图 7：养殖利润、出售仔猪毛利与猪价 

 
资料来源：浙商期货研究中心 

 

以养殖周期来算，4月大后备能繁母猪补栏到商品猪的有效供给大概需要 14个月的时间，进而影响到未来的猪价，

我们尝试把能繁母猪存栏（后推 14 个月）和生猪价格放在一张图里，如下所示： 

 

图 8：能繁母猪存栏（后推 14 个月）和生猪价格 

 
资料来源：浙商期货研究中心 

 

2015 年前两者存在一定的负相关性，相关系数在-0.56 左右，而在 2015 年后，因技术进步和规模化的缘故，我国

能繁母猪存栏量持续走低，两者关联性降低。 

能繁母猪的即时价格反映当前的供需情况，价格高，市场倾向抢购能繁母猪，价格低，市场采购积极性较低，以

此为依据，我们将二元能繁母猪价格（后推 14 个月）和生猪价格放在一张图里，如下所示： 
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图 9：二元能繁母猪价格（后推 14 个月）和生猪价格 

 
资料来源：浙商期货研究中心 

 

2019 年 6 月前，两者存在一定的负相关性，相关系数达到-0.6，而非洲猪瘟疫情导致能繁母猪数量大幅下滑后，

两者相关性开始走弱。 

如果我们简单的以刚刚介绍的内容来预估本轮中周期情况，2020 年正好处于自 2018 年启动的这轮中周期的第三

年，对应着中周期最高点出现的时间，后面几年猪价将步入下行通道，价格重心逐步下移。 

但是，非洲猪瘟疫情的发生使得现阶段情况发生了一些变化，仔猪销售毛利一路走高，没有随猪价下跌而下行，

反映市场上母猪产能不充分，仔猪供需仍偏紧，生猪供应恢复仍需要较长的时间，这一点可能会使得本轮中周期的时

间长度超过前几轮，最高点的判断存在偏差。 

4. 长周期 

在生猪养殖的过程中，养殖成本主要由三部分构成，即饲料成本、仔猪成本、劳动力。 

在我国，饲料成本占到总成本的 57.2%，仔猪成本 28.2%，劳动力 7.8%，其他 6.8%，作为最主要的成本因素，饲

料成本是我们重点研究的对象，而玉米、豆粕又是构成猪饲料的主要原料，故对玉米、豆粕未来价格的判断显得格外

重要。 

图 10：中美生猪养殖成本构成  

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  
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我国压榨用大豆主要依靠进口，来源国集中在美洲三国，即美国、巴西、阿根廷，前两国占据主要地位，中美贸

易摩擦造成结构性矛盾，使得我国大豆进口结构发生了一定的变化，但并不影响全球整体格局。 

从目前的情况来看，美豆的种植成本相对稳定，供需宽松格局下，CBOT 期价逐步向种植成本靠拢，未来我国大

豆进口成本也相对较为稳定，使得豆粕的价格重心保持平稳。 

 

图 11：CBOT 大豆期价（全年均值）、美豆种植成本、美国及全球大豆库销比对比图 

 
资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

玉米我国以自给自足为主，国外稍有进口，但在配额限制的情况下整体量不大，国内外玉米价格联动性一般，在

定价方面国内市场拥有一定的独立性。 

图 12：国内玉米现货价格及美玉米到港完税价（元/吨） 

 
资料来源：Wind、浙商期货研究中心 
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现阶段，持续多年的供给侧改革或将退出历史舞台，玉米临储库存只有 5000 多万吨，且多为 2014 年和 2015 年陈

粮，这种年份的玉米可使用范围较低，价格便宜，企业收购意愿不强，对国内玉米市场的影响已越来越小。 

自取消临储、镰刀湾政策至今，加上大豆振兴计划和高补贴的刺激，2019 年我国玉米种植面积下滑至 5.5 亿亩左

右，年产量大概在 2 亿多吨左右，年度供需缺口达到 5000 万吨，而玉米进口配额在 720 万吨，无法填补缺口，在临储

库存持续消耗的情况下国内供给显得愈发不足，供需持续改善甚至逐年趋紧的情况下，玉米价格上涨几乎已成必然，

预计未来国家将会出台一系列政策措施来保证供给，而进口政策或将成为一个新的调整点。 

 

图 13：黑龙江大豆玉米生产者补贴（元/亩）  图 14：临储库存 

 

 

 

资料来源：黑龙江农业信息网、浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

总而言之，饲料成本未来大概率仍将上行，主要增长点在于玉米，豆粕价格预计相对稳定。 

另一个考虑点在于仔猪成本，其和生猪价格直接挂钩，两者当期相关性达到 0.9 以上。 

 

图 15：仔猪及生猪价格（元/公斤） 

 
资料来源：Wind、浙商期货研究中心 
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我们可以用简单公式来表明生猪的养殖成本： 

生猪养殖成本=饲料成本+仔猪成本+劳动力成本+其他成本 

= ƒ（玉米、豆粕）+ ɡ（生猪价格）+ η + ε 
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