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01 从归因维度看猪周期



猪周期影响因素复盘轮猪周期

（一）2006.5-2010.4-蓝耳病

➢ 周期时间：以2006年猪价低点作为起点划分。第一轮猪周期从

2006年的5月持续至2010年的4月，持续时间47个月，其中上行周

期持续至2008年4月，约23个月，下行周期持续约24个月。

➢ 主要成因：2006年国内猪肉价格跌至多年低位，猪价下跌约两年

后，养殖端亏损严重，大量淘汰母猪，产能持续退出，猪价在

2006年的5月触底回升。而2007年爆发高致病性的猪蓝耳病，影

响了产能恢复的节奏，猪价加速上涨，并在2018年4月见顶，期

间猪价涨幅达183%。随着后期供应恢复，猪价逐步回落。2009年

爆发甲型H1N1（猪流感）疫情，生猪抛售叠加需求受抑制，价格

持续下行，随后2010年出现瘦肉精和注水猪肉等食品安全事件，

价格低位徘徊，至2010年的4月，期间猪价跌幅达43%。
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猪周期影响因素复盘

（二）2010.6-2014.4-仔猪腹泻

➢ 周期时间：第二轮猪周期从2010年的4月持续至2014年的4月，持

续时间48个月，其中上行周期持续至2011年9月，约17个月，下

行周期持续约31个月。

➢ 主要成因：随着上轮猪周期持续2年的猪价下跌，能繁母猪的存

栏量连续两年减少，自高点下降8.4%，期间全国范围内爆发了严

重的仔猪腹泻病，导致大量仔猪非正常死亡。猪价在2010年6月

开始触底并一路攀升，至2011年9月涨至此轮周期高点，涨幅达

107%，这个创历史新高的价位在直到2016年5年后才被打破。随

着猪价的上涨，能繁母猪存栏持续回升，猪肉供应增加，猪价逐

步回落至2014年的4月的周期性低点，跌幅达44%。期间，为了稳

定猪肉价格，2013年5月，商务部等三部委联合开启猪肉收储工

作，提振了市场信心，短期价格有所反弹。
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猪周期影响因素复盘

（三）2014.4-2018.5-环保禁养

➢ 周期时间：第三轮猪周期是从2014年的4月持续至2018年的5月，

持续时间49个月，其中上行周期持续至2016年5月，约25个月，

下行周期持续约24个月。

➢ 主要成因：国内从2014年起开始实施严格的环保禁养规定，提升

生猪养殖业的规模化程度，导致大量散养户退出市场，生猪和能

繁母猪存栏持续下降。猪价在2014年4月见底，震荡上涨至2016

年的5月，其中2015年上半年爆发的猪丹毒疫情起到推波助澜的

作用，涨幅达83.9%。但由于生猪出栏体重及规模场效率的提升，

生猪出栏及猪肉产量在2017-18年持续增加，即使能繁母猪存栏

继续下降（也可能由于环保禁养的影响，部分养殖样本点的变化

导致统计数据阶段性失灵），猪价也见顶回落。

数据来源：WIND，招商期货



猪周期影响因素复盘

（四）2018.5-2022.4-非洲猪瘟

➢ 周期时间：第四轮猪周期是从2018年的5月持续至2022年的4月，

持续时间47个月，其中上行周期持续至2020年8月，约27个月，

下行周期持续约20个月。

➢ 主要成因：2018年爆发了非洲猪瘟疫情，导致2018-19能繁母猪

存栏量大幅下降，2019年能繁母猪存栏较2018年5月下降42%。前

期环保禁养使得能繁母猪存栏已经降至低位，叠加非瘟去产能，

2019年能繁母猪存栏降至不足2000万头。猪价也迎来一波大幅拉

升，2020年8月37.83元/公斤，涨幅高达278%。由于养殖利润极

其丰厚，政府也持续出台鼓励生猪养殖的政策。政策+利润双轮

驱动下，肥转母使得能繁母猪存栏快速回升，二次育肥、压栏等

措施使得出栏体重大幅增加，猪肉产量快速回升。猪价也承压回

落，最高跌幅达72%。
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02 从价格维度看猪周期



猪价周期运行规律

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。

➢ 每轮生猪低点均价位于为9-12元/公斤区间（多在10元/公斤附近），且低点有逐步抬高的趋势。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。
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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。

数据来源：发改委，招商期货
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二级预警

当猪粮比价连续2周处于10:1-12:1，
或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比

涨幅在30%-40%之间
启动储备投放

一级预警
当猪粮比价高于12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比
涨幅超过40%时

加大投放力度

猪肉储备预警调节机制

过度下跌

预警分级

二级预警
猪粮比价连续3周处于5:1-6:1，

或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到5%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅在5%-10%时

视情启动

一级预警
当猪粮比价低于5:1,

或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到10%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅超过10%时

启动临时收储



从养殖利润看猪周期轮

➢ 生猪自繁自养养殖利润在第二到四轮分别亏损约15个月，6个月，13个月；外购仔猪养殖利润分别亏损约17个月（2012-2014年），10个月

（2017-2019年），12个月（2021-2022年）。18年亏损时间比较短主要可能还是受非瘟影响，能繁母猪低位。2021-2022年亏损幅度最大。

➢ 猪价上行期能繁母猪及外购仔猪养殖利润基本相当，但猪价下行期，外购仔猪发生亏损的时间一般早于自繁自养且外购仔猪养殖利润一般

弱于自繁自养。

数据来源：，招商期货
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从二元母猪价格看猪周期轮
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➢ 对比前面几轮猪周期，第二到第四轮猪周期，生猪价格见底时间分别在2014年4月，2018年5月，2021年10月，二元母猪见底时间分别在2015年3月，2019年2月，

2022年3月，生猪价格分别领先二元母猪10个月，8个月，4个月见底。二元母猪见底的时间与猪价见底时间间差距越来越短，可能是由于市场对于猪周期预期越

来越充分，提前左侧布局补栏所致。

➢ 最新一轮猪周期二元母猪涨幅明显低于前两轮，可能由于能繁母猪总体较为充裕且散户退出较多补栏母猪减少，规模企业外购需求下降，总体母猪需求不大。

➢ 2019年2月-2020年9月伴随着非瘟导致二元母猪供应大幅减少，二元母猪价格快速上涨。市场更多选择三元母猪来补充母猪产能，三元母猪占比快速提高，二元

母猪存栏占比快速下降，期间生产效率也有所下降。而随着20年9月之后二元母猪供应的快速回升，二元母猪价格跌回原点。
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从仔猪及猪肉价格看猪周期轮

➢ 仔猪的波动区间多位于20-50元/公斤，猪肉的波动区间多位于15-30元/公斤。仔猪的底部位于20元/公斤附近，猪肉的底部位于15元/公斤附

近，底部逐步抬高。

➢ 对比前面几轮猪周期，第一到第四轮猪周期，生猪价格见底时间分别在2009年5月，2014年4月，2018年5月，2021年10月，仔猪见底时间分

别在2010年4月， 2015年1月，2019年1月，2021年10月，生猪价格分别领先仔猪11个月， 9个月，8个月，0个月见底。猪周期猪价见底之后，

仔猪见底的时间与之差距越来越短，可能是由于市场对于猪周期预期越来越充分，提前左侧布局补栏所致。

➢ 从近几波猪周期来看，当仔猪价格低于或接近猪肉价格时候，基本预示了猪周期的底部。当仔猪比猪肉还便宜时，市场信心跌至低估，不愿

补栏养猪时，猪价也就见底了。最新一轮猪周期仔猪涨幅明显低于前两轮。在能繁母猪恢复及散养户减少后，仔猪补栏需求减少。

数据来源：钢联数据，招商期货
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03 从产业维度看猪周期



生猪分析框架

人口数量及结构

居民可支配收入

季节性因素

替代品价格

消费
需求

生猪
价格

市场
供给

养殖利润

引种曾祖代

禽牛羊蛋等替代品价格

春节、五一/端午、中秋国庆

仔猪成本；饲料成本；疫苗、人工、水电折旧等；

生猪销售收入 成本

祖代种猪 父母代种猪 商品代仔猪影
响
补
栏

消费习惯

生猪自身价格

后备补栏/母猪淘汰
节奏/仔猪补栏

养殖利润和价格预期影响母猪补栏和淘汰节奏、仔猪
补栏量可影响约5个月后的生猪出栏量

长
期
影
响
因
素

短
期
影
响
因
素

生猪价格高抑制消费，价格
低促进消费

商品代生猪

冻品库存
猪肉库存主要集中在屠宰场、贸易商、加工厂。猪肉
鲜品库存1-3天，冻品库存12-24个月；

进口
非瘟后进口量大幅增加，近两年有所下降，后期进口
预计稳定

重大事件食品安全、疫病等

出栏节奏/二次育肥 出栏节奏及二次育肥影响阶段性供应

政策、疫病等事件

影
响
供
给

长

中

短

数据来源：招商期货



生猪繁育周期

数据来源：卓创资讯、招商期货

引种曾祖代

8+4个月

祖代种猪

8+4个月

父母代种猪

8+4个月

商品代仔猪

5.5-6个月

商品代生猪

12-24小时

猪肉

大白 长白

杜洛克公猪等 大白 长白

同品种繁育

纯种杂交

二元母猪

三元仔猪

三元肉猪

白条猪肉 猪肉分割品

猪副产品

杜洛克等

纯
种
猪
培
育

二
元
种
猪
选
育

商
品
猪
养
殖

生
猪
屠
宰



后备母猪→商品猪

后备母猪

性成熟后配种

分娩生产仔猪

断奶

小猪

出栏

3.5-4个月

114天

28天

20-35天

4个月

哺乳

7kg

20kg

母猪发情再孕

断奶后1周

➢ 母猪平均每年能产2胎仔猪，若按照每胎产仔10头算，一头母猪一年约产

仔20头。母猪8个月大可配种，经过4个月妊娠期分娩得到仔猪，仔猪经

过6个月左右长成商品猪出栏。10个月前的能繁母猪产能决定着当期的生

猪出栏量。

➢ 配种率：是指一批母猪最后参与配种的比率，剔除不发情及死淘部分。

➢ 分娩率：是指某段时间或某批猪配种后实际上产床分娩的比率剔除了返

情、流产、空怀及死淘部分。

➢ PSY：每头母猪每年所能提供的断奶仔猪头数，是衡量猪场效益和母猪繁殖

成绩的重要指标。计算方法：PSY=母猪年产胎次×母猪平均窝产活仔数×哺

乳仔猪成活率。

➢ MSY：一头母猪一年能提供的肥猪出栏头数。计算方法：MSY=PSY×育肥猪成

活率。

➢ 料肉比：每生长1公斤肉与所消耗的饲料的比例，目前料肉比在2.7附近。

数据来源：招商期货



猪周期传导逻辑

育肥猪
出栏
增加

猪肉
供需
过剩

肉价
下跌

仔猪
降价

仔猪供应过剩

淘汰母猪，存栏下降

仔猪
涨价

肉价
上涨

猪肉
供给
紧张

补栏后备母猪，存栏上升

仔猪供应不足

育肥猪
出栏
减少



需求端-需求弹性小，与周期性波动的猪价相关性不大

➢ 人口增速变化缓慢，弹性较小，前期国内人口持续增长，但猪价波动仍呈现出周期性，说明人口变化与猪价周期性波动的相关性不大。

2022年国内人口首次转为负增长，对比亚洲国家出生率来看，基本也是一路下滑，长期来看国内人口预计逐步减少，利空猪肉消费。

数据来源：统计局，世界银行，招商期货
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需求端-需求弹性小，与周期性波动的猪价相关性不大

➢ 中国人均肉类消费增速总体明显放缓，OECD预计至2015-2029年人均肉类消费增速为0.44%，增速明显下降。在经过2019-2020年猪瘟期

间肉类产量明显下降，导致人均消费量明显下滑之后，近年人均肉类消费量出现修复复苏。 OECD预计在2027年前后达到高峰期后趋于

平稳。对比亚洲国家来看，国内猪肉消费量可能已经达峰。

➢ 猪肉总消费量等于总人口乘以人均消费量，前期人口及人均消费均呈现长期的上行态势，但猪价仍呈现周期性波动，说明消费端的变

化对猪价的周期波动影响不大。

数据来源：OECD，招商期货



供应端-10个月前能繁母猪与猪价呈现负相关关系轮

➢ 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。从生猪产业逻辑来看，10个月前能繁母猪的产能决定了当期

生猪的供应量。因此，10个月前能繁母猪的存栏下降周期对应猪价的上行周期，反之亦然。能繁母猪存栏这一指标可作为预判猪价的先行指标。

➢ 对比之前猪价运行周期，需求端变化和猪周期变化节奏不太一致。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。受去产能时间较短，压栏、二育增加以

及疫情影响消费，供应端压力后移，年底需求端弱于预期，本轮猪价见顶时间明显快于预期。

➢ 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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供应端-集中度提升、中短线博弈增加

➢ 国内生猪养殖企业产能总体比较分散，现阶段仍然以散养户居多，截止2020年饲养规模在50头以下的企业占据了93.8%的市场份额。不过

2020年养殖场数量已经降至2007年的四分之一，市场正逐渐向规模化养殖转型。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%。

➢ 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：发改委，招商期货
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04 猪周期运行规律总结



猪周期运行规律总结：

猪周期运行规律及新一轮猪周期：

（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。每轮生猪低点均价位于为9-12元/公斤区间（多在10元/公斤附近），

且低点有逐步抬高的趋势。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，这背后取决于产能去化程度。

②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，猪周期价格的底部多出现在4-5月份。

③仔猪的底部位于20元/公斤附近，猪肉的底部位于15元/公斤附近，底部逐步抬高。新一轮

猪周期仔猪及猪肉价格均高于前期底部价格。

④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）生猪供应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。能繁母猪决定了较长周期的供给，决定着猪价的中长期走向。而二育、压栏改变了出

栏节奏及出栏体重，影响了中短期的供给，加剧了猪价短期波动。展望新一轮猪周期，能繁

存栏的恢复使得长期猪价承压。但二育及压栏改变了中短周期供应释放节奏，加剧波动幅度

和频率，大周期里增加了小周期，季节性需求节点的兑现预期增强，急涨急跌增多。
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