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产能周期决定猪价周期-目前产能充裕

➢ 猪肉产量和猪价呈现负相关关系，10个月前能繁母猪和当期猪价也呈现负相关关系。

➢ 供应端的变化对猪周期的形成起着至关重要的影响。而能繁母猪产能又决定了生猪的供应，因此能繁母猪的产能周期决定了猪价周期。

➢ 2022年4月开始的这轮猪周期，主要是养殖亏损驱动的去产能，去产能时间较短，仅持续了11个月，能繁母猪较高点下降8.5%，对比2010-2014年

这段时间，去产能持续20个月，能繁母猪较高点下降7.7%。但此轮猪价涨幅明显高过2010-2014年这轮。

➢ 能繁母猪更多的决定了长周期供应进而决定长周期的猪价走势，而出栏节奏、出栏体重及二育改变了中短期供应节奏，影响了中短期猪价走势。

数据来源：农业农村部,统计局，招商期货
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猪周期价格表现-周期下行

数据来源：WIND，涌益咨询，招商期货

➢ 每轮猪周期持续时间4年左右。前四轮猪周期分别因为蓝耳病、仔猪腹泻、环保禁养，非洲猪瘟，都是因为疫病或者行业政策导

致的去产能。第五猪周期主要是因为养殖利润亏损带来的去产能。

➢ 每轮猪周期的猪价底部为一个区域，价格底部区域呈现头肩底形态。第一个低点价格多在12元/公斤。猪周期的价格低点多出现

在4-5月份。

➢ 前三轮猪周期猪价在10-20元/公斤区间波动，近两轮波幅明显加大。今年猪价预计在14-20之间波动。受去产能幅度较小，压栏、

二育增加以及疫情影响消费，本轮猪价见顶时间明显快于预期。
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本轮主要是亏损去产能轮

➢ 前面几轮猪周期多是疫病导致的去产能，本轮猪周期主要是亏损带来的去产能，但伴随着利润的回升及集团场的持续扩张，产能快速恢复，

同时面临着规模化提速增产能，总体产能增加。产能去化不彻底，恢复快。

数据来源：WIND,招商期货
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政策端-从猪粮比看猪周期轮

➢ 对比前面几轮猪周期，猪粮比和生猪价格见底时间基本一致。

➢ 最近几轮猪周期猪粮比波幅明显高于前两轮。猪粮比的波动区间多位于5-10之间，一般猪粮比低于5预示着猪周期的底部，对应政策底，

市场底也不远。

➢ 猪粮比一直难触发一级预警线，跌不透（从期货端看看涨预期持续存在），难以触发政策托底。

数据来源：发改委，招商期货
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行业端-集中度提升、产能难去、竞争加剧

➢ 集团厂快速扩张，小散户加速退出：小散户出栏占比已从2008年的7成下降到2022年的3成，散户占比急剧减少。相应的龙头公司占比快速

提高，从龙头上市公司出栏来看，出栏量快速增加，占比明显提升，特别是2022年10家上市公司出栏占比达到17.79%，今年龙头企业总体

出栏占比有望达3成。集团跑马圈地，带来的变化就是亏损难以去产能，产能稳中增加。

➢ 随着规模化养殖企业集中度提高，话语权提高，对猪价影响加大，同时规模企业养殖效率及防范疫病能力提升，能繁母猪产能有望维持在

相对高位。部分专业散户为降低长周期的养殖风险，逐步退出转二育，长线操作转中短线，加剧了猪价波动。

数据来源：上市公司公告，招商期货
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猪周期运行规律总结：周期下行，产能充裕

猪周期运行规律及本轮猪周期：

（一）周期运行时间及价格信号对判断猪价的底部及定位猪价高低点区间的指示性较强。

①每轮猪周期4年左右。每轮猪周期猪价在10-20元/公斤区间波动，近两轮波幅明显加大，这背后取决于产能

去化程度。

②时间维度：猪周期价格的底部多出现在4-5月份。

③猪粮比多在5-10之间波动（对应收放储启动点），猪粮比的底部位于5附近，一般猪粮比低于5预示着猪周

期的底部。新一轮猪周期目前已有四次猪粮比低于5，均是阶段性猪价底部。

（二）生猪产能周期决定了价格周期，对应着能繁母猪的产能周期决定了猪价周期，10个月前能繁母猪存栏

和当期猪价呈现负相关关系。能繁母猪存栏这一指标可作为预判猪价的先行指标。

（三）目前处于本轮猪周期的下行期，猪价重心逐步下移。防疫成本及饲料成本下移。猪粮比（政策底）和

二育（多头入场）是观察中短期行情的信号。

数据来源：WIND，农业农村部，招商期货
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能繁母猪产能恢复充足

➢ 目前能繁母猪恢复至合理水平之上，产能总体充裕决定了供应相对充足。

➢ 2021年6月到22年4月能繁母猪存栏下降，对应22年4月到23年2月生猪出栏能力提高

➢ 2022年5-12月能繁产能增加，今年3-10月出栏能力逐步提高

数据来源：农业农村部，招商期货
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能繁母猪生产性能提升轮

➢ 随着二元母猪占比的提升，能繁母猪生产性能继续提高，更少的能繁母猪能生产更多的商品育肥猪。

数据来源：卓创资讯，招商期货
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供应维持高位

数据来源：钢联数据，招商期货
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出栏体重高于去年，猪肉供应增加

数据来源：涌益咨询，钢联数据,招商期货
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7月供应压力下降

➢ 4-5月出栏压力较大，6-7月改观。6-7月春节疫情断档导致供应减少，那么6-7月有反弹到成本线附近的可能。

➢ 涌益5、6、7三个月能繁环比分别下降0.41%，3.37%，1.39%。其它途径预计7月降幅8%。

数据来源：涌益咨询，农业农村部，招商期货
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需求好于去年，年底旺季需求或可期待

数据来源：涌益咨询，钢联数据，招商期货
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库存较高，有待去化

数据来源：涌益咨询，钢联数据，招商期货
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政策面：收储力度减弱

➢ 2022.2.23-4.20连续9周猪粮比低于5，收储16次，收储时间从3月3号持续到6月24号，猪粮比从4.53回升到5.78

➢ 2023.2.1,2023.2.8，两周猪粮比短暂的跌破5，2月24日收储1次。猪粮比最低4.96维持两周，最高5.43.

➢ 5月5号发改委发布消息4月24日~4月28日当周，全国猪粮比价为5.21，择机收储一次。

数据来源：涌益咨询，农业农村部，招商期货
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2021 4 8.3 7/10
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成本：原料价格牛转熊

数据来源：钢联数据，招商期货
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➢ 饲料原料处于扩产周期，供应增加，价格重心下移，下半年养殖成本的下降或将成为一种给出养殖利润的路径。
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➢ 交易逻辑：总体供应充裕，供需改善的阶段有望回到成本线附近，7月和年底11-12月预计有年度高点。低点可能出现
的时间点：收储和二育入场，两者同时发生可能形成有效共振，7月供应压力下降，可能有一波反弹修复。下半年产能
增加和成本下移冲击。

➢ 对比去年：①今年产能充裕，PSY较高，供应充裕，集团出栏继续增加，不过需求好于去年同期。②同比高猪价低原料
价难以像去年刺激多次收储；③去年二育疯狂，今年经过前两拨亏损入场转谨慎，且去年4月份有广东禁调运这个导火
索。三季度体重可能低于去年。④成本重心下移

收储

广东禁调

二育 消费不及预期、
疫情，二育出栏
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