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1.1 产业链

上游 中游 下游

生猪产业链图解

饲料行业

育种行业

动保行业

生猪养殖行业
（母猪场、育肥场）

屠宰行业

商超、酒店、食
堂

批发市场

食品深加工厂

居民

进口冻肉

资料来源： 中信期货研究所
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1.2 繁育体系

一元纯种猪培育 二元种猪培育 三元商品猪养殖

生猪繁育体系图解

生猪屠宰

长白猪（公）

大白猪（母）

杜洛克公猪

“长大”猪（母）

长白猪

大白猪

杜洛克

“杜长大”猪

白条猪肉

猪副产品

曾祖代 父母代 商品猪肉祖代 商品猪

资料来源： 中信期货研究所
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1.3 生命周期

后备期
4个月

哺乳期
1个月（21天）

育肥期
4个月

妊娠期
4个月（114天）

保育期
1个月

能繁母猪后备母猪
哺乳母猪、

乳猪
断奶仔猪 小猪 育肥猪

130-225KG50KG 6.5-7KG 23-25KG 110-120KG

\3.1 1.1-1.5 2.1-3.5\

二元种猪培育 三元商品猪养殖

生命周期

节点体重

料肉比

生命周期图解

母猪生命周期

胎1 胎2 胎3 胎4 胎5 胎6 胎7

4M 114D 21D 114D 21D 114D 21D 114D 21D 114D 21D 114D 21D 114D 21D

后备 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳 妊娠 哺乳

采购 淘汰

育肥猪生命周期 保育 育肥

出栏

资料来源： 中信期货研究所
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1.4 利润/成本是决策行为的核心驱动

利润/成本 决策行为

育肥亏损
育肥P<育肥C

育肥场：①提前出栏②减轻体重
供应前置2-3个月

亏损加剧
仔猪P<仔猪C
育肥P<育肥C

母猪场：淘汰母猪
未来10个月供应收缩

屠宰场：以低价收冻肉建库存
需求迅速增加

各环节供应减少，猪价低位震荡。
供应端缩减效果显现，猪价底部回升。

育肥盈利
育肥P>育肥C

育肥场：①压栏②增加体重
供应后置2-3个月

盈利加剧
育肥P>育肥C
仔猪P>仔猪C

母猪场：补栏，至少不会淘汰。
未来10个月供应增加

仔猪价格出现拐点下降，育肥价格仍处高位，对仔猪价格形
成支撑，仔猪价格下降缓慢。

育肥转亏，仔猪价格加速下跌，回到环节1，进入新的一轮
猪周期

生猪价格分析图解

长期
趋势上行

中期
猪周期

短期
季节性

蛛网模型

1、需求长期稳定
2、供给端逻辑为主

主：供给端

辅：需求端

A：政策调节

B：疫病调节

C：市场调节

屠宰场
贸易商

育肥场

母猪场

冻肉库存+-

出栏体重+-

出栏节奏+-

能繁产能+-

屠宰场
贸易商

市场反应

屠宰量+-

屠宰开工率
+-

肉猪比价+-

决定因素 决策行为 核心指标 指标驱动因素

资料来源： 中信期货研究所
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1.5 成本结构占比——饲料是成本研究重点

◆ 按成本类型划分，育肥饲料成本（67%）占比最大，其次是断奶仔猪前所有母猪成本（22%）。

◆ 按生长环节划分，育肥环节成本占比最大（78%），能繁母猪成本21%。而育肥成本中饲料又占
比最大。

◆ 研究重点：饲料成本(育肥期、能繁期、后备期）

按成本类型划分，饲料成本占比最大 按生长环节划分，育肥费用占比最大

22%

67%

4%

1% 2%

3%

2%

断奶仔猪前母猪费用 育肥饲料成本
人工 环保
水电煤 兽药
厂房折旧

1%

21%

78%

A-配种前种猪成本摊销 B-能繁母猪（基础母猪）费用摊销

C-育肥环节费用摊销

资料来源： 中信期货研究所
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2.1 自繁自养-后备期成本摊销至断奶仔猪

A-后备期成本摊销

关键假设 数据来源 成本计算公式（单位：每头母猪） 成本计算公式（单位：每头断奶仔猪）

采购后备母猪费用 1、采购后备母猪体重50kg Wind 采购价格=50kg*二元母猪价格

/胎数*窝均健仔数

淘汰母猪费用
1、单斤淘汰母猪价格=即期商品猪出栏价格5.7折

2、淘汰母猪体重约320斤-350斤
3、未来预测淘汰价格假设基于对商品价格预判。

Wind
自行测算

历史测算淘汰价格=(商品猪价格*57%+0.45) 
/120kg*160kg

饲料费用

1、能繁母猪125kg
2、配种期间料肉比3.1

3、母猪体重变化：50kg→125kg
4、饲料消耗量：232.5kg

5、饲料价格：饲料原材料价格/60%

Wind
自行测算

饲料成本=（125kg-50kg）*3.1*后备母猪饲
料价格

人工费用
1、每个员工管理500头母猪场
2、每个员工工资5000元/月

涌溢咨询 人工成本=5000元/月*4个月/500头=40元

环保费用 1、5元/头 涌溢咨询 环保成本=5元

水电煤费用 1、15元/头 涌溢咨询 水电煤费用=15元/头

疫苗及药品保健费用 1、25元/头
涌溢咨询
自行测算

疫苗及药品保健费用=25元/头

厂房折旧费用

1、后备母猪舍容量：1000头
2、后备母猪舍建设费用：100万元

3、折旧年限：10-20年，这里采用15年
4、一批后备母猪生长周期4个月，中间不能无缝

衔接，假设1年饲养2批。

涌溢咨询
折旧成本=100*10000元/（1000头*2批*15

年）=33.33元/头

后备期
4个月

哺乳期
1个月（21天）

育肥期
4个月

妊娠期
4个月（114天）

保育期
1个月生命周期

资料来源：Wind 涌溢咨询 中信期货研究所
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2.2 自繁自养-能繁费用摊销至断奶仔猪

后备期
4个月

哺乳期
1个月（21天）

育肥期
4个月

妊娠期
4个月（114天）

保育期
1个月生命周期

B-能繁母猪成本摊销

关键假设 数据来源 成本计算公式（单位：每头能繁母猪） 成本计算公式（单位：每头断奶仔猪）

公猪鲜精液成本
1、每头能繁母猪用2份精液/胎

2、杜洛克公猪鲜精液价格60元/份
公猪站 精液成本=（60元*2份+2元输精管）*胎数

/胎数*窝均健子数妊娠期饲料费用

90天妊娠料：
1、饲料价格：饲料原材料价格/55%

2、消耗量：2.5kg/天

24天哺乳料（妊娠前）：
1、饲料价格：饲料原材料价格/60%

2、消耗量：2.5kg/天

Wind
自行测算

妊娠期饲料成本/胎=妊娠料价格*2.5kg*90
天+哺乳料价格*2.5kg*24天

妊娠期饲料成本=σ每一胎妊娠期饲料成本

哺乳期饲料费用
21天哺乳料（生育后）：

1、饲料价格：饲料原材料价格/60%
2、消耗量：6kg/天

Wind
自行测算

哺乳期饲料成本/胎=哺乳料价格*6kg*21天

哺乳期饲料成本=σ每一胎哺乳期饲料成本

人工费用

1、一个1000头母猪场需要12名员工管理
2、每个员工工资比后备母猪管理员工高1000-

2000元，这里取6500元/月
3、能繁母猪PSY=20

涌溢咨询
人工成本=【6500元/月*12个月*12人/1000

头母猪】
人工成本=【6500元/月*12个月*12人/1000

头母猪】/20头仔猪=46.8元/仔猪

环保费用 1、15元/头 涌溢咨询 环保成本=15元/头

水电煤费用 1、15元/头 涌溢咨询 水电煤费用=15元/头

疫苗及药品保健费用 1、30元/头 涌溢咨询 疫苗及药品保健费用=30元/头

厂房折旧费用
1、一个基础母猪场容量：1000头

2、基础母猪舍建设费用：1200万元
3、折旧年限：10-20年，这里采用15年

涌溢咨询
折旧成本=【1200*10000元/（1000头*15

年）】
折旧成本=【1200*10000元/（1000头*15

年）】/20头仔猪=40元/头

资料来源：Wind 涌溢咨询 中信期货研究所
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2.3 自繁自养-育肥期间费用摊销至商品猪成本

C-育肥环节成本摊销

关键假设 数据来源 成本计算公式（单位：每头肥猪） 成本计算公式（单位：每头出栏猪）

小猪料成本

1、配种期间料肉比1.71
2、育肥猪体重变化：6.5kg→23kg

3、饲料配方：玉米70%+豆粕15%（含杂粕2-3%）+
副料10%+核心料5%

4、饲料原材料/饲料价格=70%

涌益咨询
Wind

自行测算

饲料成本=小猪全价料*（23kg-6.5kg）*料
肉比

/育肥期间成活率

中大猪料成本

1、配种期间料肉比3.05
2、育肥猪体重变化：23kg→120kg

3、饲料配方：玉米60-70%+豆粕15%（含杂粕2-3%）
+副料10-20%+核心料5%

4、饲料原材料/饲料价格=70%

涌益咨询
Wind

自行测算

饲料成本=中猪全价料*（120kg-23kg）*料
肉比

人工费用
1、1000头容量的母猪场，每个员工管理1000头猪

（1个场）
2、每个员工工资5000元/月

涌溢咨询
人工成本=5000元/月*12个月/1000头=60元/

头猪

环保费用 1、10元/头 涌溢咨询 环保成本=10元

水电煤费用 1、35元/头 涌溢咨询 水电煤费用=35元/头

疫苗及药品保健费用 1、50元/头 涌溢咨询 疫苗及药品保健费用=50元/头

厂房折旧费用

1、育肥场存栏容量：10000头
2、育肥场建设费用：1000万元

3、折旧年限：10-20年，这里采用15年
4、一批育肥猪生长周期5个月左右，中间不能无

缝衔接，假设1年饲养2批。

涌溢咨询
折旧成本=1000*10000元/（10000头*15年*2

批）=33.33元/头

后备期
4个月

哺乳期
1个月（21天）

育肥期
4个月

妊娠期
4个月（114天）

保育期
1个月生命周期

资料来源：Wind 涌溢咨询 中信期货研究所
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3.1.1 饲料消耗量探究

后备期
4个月

哺乳期
1个月（21天）

育肥期
4个月

妊娠期
4个月（114天）

保育期
1个月

能繁母猪后备母猪
哺乳母猪、

乳猪
断奶仔猪 小猪 育肥猪

130-225KG50KG 6.5-7KG 23-25KG 110-120KG

\3.1 1.1-1.5 2.1-3.5\

二元种猪培育 三元商品猪养殖

生命周期

节点体重

料肉比

用料品种
开始体重

kg
结束体重

kg
阶段用料量

kg
料肉比

用料时间
天

阶段耗料总量 阶段体重变化 阶段料肉比

仔猪料 6.5 10 3.99 1.1 13

仔猪料 10 23 20.02 1.5 25 24.01 16.50 1.46 

中大猪料 23 38.5 32 2.1 25.00 

中大猪料 38.5 67 68 2.4 36.00 

中大猪料 67 97 83 2.8 31.50 

中大猪料 97 110 39.5 3.0 13.80 222.50 87.00 2.56 

中大猪料 110 115 16.75 3.4 5.4 239.25 92.00 2.60 

中大猪料 115 120 17.35 3.5 5.60 256.60 97.00 2.65 

中大猪料 120 125 17.95 3.6 5.80 274.55 102.00 2.69 

中大猪料 125 130 18.55 3.7 6.00 293.10 107.00 2.74 

资料来源：涌溢咨询 中信期货研究所
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3.1.2 饲料价格探究

饲料阶段 平均情况（21年） 当下情况

后备母猪 玉米50%+小麦或稻谷20%+豆粕15%+副料10%+核心料5% 玉米65%+豆粕15%（含杂粕2%）+副料15%+核心料5%

妊娠母猪 玉米40%+小麦或稻谷20%+豆粕10%+副料25%+核心料5% 玉米60%+豆粕10%（含杂粕2%）+副料25%+核心料5%

哺乳母猪 玉米45%+小麦或稻谷20%+豆粕20%+副料10%+核心料5% 玉米70%+豆粕20%+副料5%+核心料5%

小猪料 玉米45%+小麦或稻谷25%+豆粕15%+副料10%+核心料5% 玉米70%+豆粕15%（含杂粕2-3%）+副料10%+核心料5%

育肥猪料 玉米60-70%+豆粕15%（含杂粕2-3%）+副料10-20%+核心料5%

能量饲料中，小麦涨价幅度更大，小麦↓玉米↑，配方跟随动态变化

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

2016/01 2017/07 2019/01 2020/07 2022/01

元/公斤
22个省市:平均价:玉米
21年8月玉米均价
当前玉米均价

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2016/01 2017/07 2019/01 2020/07 2022/01

元/公斤
22个省市:平均价:豆粕
21年8月豆粕价格
当前豆粕价格

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

2016/01 2017/07 2019/01 2020/07 2022/01

元/公斤
现货价:平均价:小麦:周
21年8月小麦价格
当前小麦价格

资料来源：Wind 涌溢咨询 中信期货研究所
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3.1.2 饲料价格探究

◆ 研究目的：找到饲料原材料（玉米、豆粕、小麦）在全价料价格的占比，从而根据原材料的价
格测算实时的饲料价格。

◆ 研究结论：1、对于母猪：后备60%、怀孕55%、哺乳60%

2、对于育肥猪：70%

◆ 方法局限性：由于数据有限，这里仅有2个时间节点的全价料价格数据，故这个比例或存在一定
不确定性。

饲料品类
全价料最高价
（元/吨）

原材料价格
（元/公斤）

原材料费用占比
（%）

副料+核心料价格
（元/公斤）

其他费用占比（%）

2021-08-27
小猪料 3600 2.49 69% 1.11 31%
中大猪料 3300 2.42 73% 0.89 27%
后备母猪料 4100 2.56 63% 1.54 37%
怀孕母猪料 4600 2.41 52% 2.19 48%
哺乳母猪料

2022-03-04
小猪料 3750 2.65 71% 1.10 29%
中大猪料 3500 2.51 72% 0.99 28%
后备母猪料
怀孕母猪料 3500 2.14 61% 1.36 39%
哺乳母猪料 4250 2.65 62% 1.60 38%

资料来源：涌溢咨询 中信期货研究所
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3.1.2 饲料价格探究

◆ 交叉验证方法：将我们计算所得的育肥过程全价料进行加权，跟涌溢咨询调研数据进行比对。

◆ 交叉验证结论：计算值和调研数据趋势相同，差值基本固定在200元/吨左右。目前测算成本偏
低，但趋势基本抓住。
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3900

2021/08 2021/09 2021/09 2021/10 2021/10 2021/11 2021/11 2021/12 2021/12 2021/12 2022/01 2022/01 2022/02 2022/02 2022/03

计算的加权育肥过程全价料 全程全价料均价到猪场价（本周断奶仔猪对应育肥至120kg出栏成本）

测算值和涌益调研数据趋势相同

元/吨

资料来源：涌溢咨询 中信期货研究所
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3.1.3 饲养成本动态模型搭建

关键假设：

◆ 每头能繁母猪生育正常周期7胎，且平均胎龄6.76胎，故假设该时点出栏猪对应的母猪在生育周
期维度上分为7批。

◆ 窝均健仔数=10

亮点：该动态模型的优势在母猪产能去化或补栏时期尤为凸显。

胎1 胎2 胎3 胎4 胎5 胎6 胎7

4M 5M 5M 5M 5M 5M 5M 5M

1 后备A 能繁

2 后备B 能繁

3 后备C 能繁

4 后备D 能繁

5 后备E 能繁

6 后备F 能繁

7 后备G 能繁

A-后备母猪成本摊销 断奶
B-能繁母猪成本摊销 保育 育肥

C-育肥环节成本摊销 出栏

后备期采购-淘汰费用=（ σ𝑻=𝟕
𝒊=𝟏 第𝒊批母猪采购价格−第𝒊批母猪所对应淘汰价格

第𝒊批母猪胎龄
）/（7*10）

后备期饲料费用=（σ𝑻=𝟕
𝒊=𝟏 第𝒊批母猪饲料阶段平均饲料成本

第𝒊批母猪胎龄
）/（7*10）

能繁母猪饲料费用=
最近一胎所对应妊娠期+哺乳期平均饲料成本

𝟏𝟎

育肥环节饲料费用=
最近一胎所对应保育期+育肥期平均饲料成本

育肥期成活率

资料来源：中信期货研究所
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3.2 后备期淘汰母猪成本探究

◆ 研究目的：当期（T）采购后备母猪价格对应T+39个月后的淘汰母猪价格。若我们将采购价格和
淘汰母猪价格均摊至该母猪整个生命周期生育的所有仔猪，我们需要对淘汰价格进行预测。

◆ 研究方法：寻找调研淘汰母猪价格和生猪价格之间关系，基于该关系进行线性外推。

◆ 研究结论：测算结果和历史调研数据相关性达92.2%，21年后趋势基本抓住。
淘汰母猪价格𝑻=0.45+0.57*生猪价格𝑻
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涌溢咨询：淘汰母猪平均价格 自行测算：淘汰价格

测算结果和历史调研数据相关性达92.2%

元/公斤

资料来源：涌溢咨询 中信期货研究所
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3.3 疫苗成本探究

◆ 每个阶段要打的疫苗不同，价格不同。

◆ 根据下面价格和疫苗清单，计算出每个环节中最高疫苗成本，假设所有疫苗都打了。

◆ 必打疫苗仅有猪瘟、伪狂犬。养殖户会根据当期成本来调整疫苗数量和种类。

◆ 关键假设：50% * highest 疫苗成本

疫苗分类及价格

品类 细小 乙脑 猪瘟 伪狂犬 圆环 蓝耳 流行性腹泻 口蹄 支原体

价格（元） 5 5 2 4-5 15-27 9-18 10 8 10

各环节疫苗及次数
疫苗成本
highest

母猪配种前
细小（2次）、乙脑（2次）、猪瘟（2次）、伪狂犬（2次）、圆环（2次）、蓝耳（2次）、腹泻（流行性腹泻）

（2次）、口蹄（2次）
135

母猪配种后
细小（2次）、乙脑（2次）、猪瘟（3次）、伪狂犬（3-4次）、圆环（2次）、蓝耳（3次）、腹泻（流行性腹泻）

（2次）、口蹄（3次）
164.75

小猪 猪瘟（2次）、伪狂犬（2次）、圆环（2次）、蓝耳（2次）、支原体（2次） 99

资料来源：涌溢咨询 中信期货研究所
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4.1 数据库搭建

资料来源：中信期货研究所
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4.2 历史成本测算结果

◆ 测算效果：整体跟Wind自繁自养利润趋势相同，相关性达99.6%。测算成本偏低。

◆ 可能原因1：自行测算饲料价格偏低。测算方法局限性、配方动态。

◆ 可能原因2：料肉比偏低。非瘟前料肉比偏低，当前有所提高，行业平均尚无定论。

◆ 可能原因3：基于调研数据的厂房折旧、人工、水电煤费用的准确性。

◆ 可能原因4：自行预测的母猪淘汰价格、疫苗等费用的准确性。

利润趋势相同且相关度高达99.6% 外购仔猪利润整体低于自繁自养利润
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资料来源：Wind 中信期货研究所



25

4.3 未来成本测算结果

关键假设：

◆ 未来一年饲料原材料成本维持现状不变。

◆ 由于三元母猪逐渐被淘汰，胎龄逐步从当前5胎，上调至7胎。

◆ 假设采购母猪价格、淘汰母猪价格维持现状不变。
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资料来源：中信期货研究所
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