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今年5月份以来，猪肉价格出现大幅下行。生猪期货（LH2201）从最高点的28400
元/吨跌到最低点的13365元/吨，可谓腰斩。至于下跌的原因，想必大家都比较清
楚了——供过于求。回想前年猪价高企的时候，行业内的企业纷纷加大投资、扩充
产能，不少地产界和互联网界的大佬也加入到养猪的行业中来，一时间风光无限。
可惜好景不长，不到两年时间猪价就从山顶跌到谷底，全行业处于深度亏损中，当
年不少跟风养猪的企业家大佬也难逃亏损的命运，结果实在让人唏嘘。这也告诫我
们，投资不能跟风从众，要有独立分析、判断。

图1 生猪期货（LH2201）走势

资料来源：中信建投通达信

俗话说，物极必反，否极泰来。猪肉价格在连跌数月之后，大家处于一片悲观之际
，10月份猪肉价格却出现了一波较强的反弹行情，涨幅超过20%。随着价格的反弹
，猪肉阶段性底部显现，虽然多数人仍持悲观态度但也有少数市场先见人士认为，
猪周期拐点在即，此时正是投资的好时机。
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三季度或是养猪行业的最坏时刻。三季度或是养猪行业亏损的最大值，四季度乃至
明年行业的成本将会出现一定的改善。
①生猪出栏体重方面，全行业在下行周期中很难再回到均重140-150公斤的范畴，
在当前昂贵的饲料价格下，以110-115公斤的标猪出栏可以节约1元/公斤（仅超重
部分）的饲料成本；②母猪生产性能方面，自2020年10月起，伴随三元母猪的不
断更替，种猪生产效率持续提高，仔猪质量的提升进一步帮助企业降低成本；③今
年3季度以来大量的母猪资产计提减值损失，这些一次性的资产减值准备有望压低
未来的自繁仔猪成本，从而压低未来的出栏成本；④自今年2季度以来较低的猪价
压制补栏积极性，市场上出现了大量的低价仔猪，这将有助于降低未来外购仔猪的
出栏成本。综上所述，未来伴随出栏体重的降低、母猪生产性能的提高以及仔猪成
本的降低，养猪行业尤其是大型猪企的出栏成本有望实现持续的环比改善，行业亏
损幅度或逐渐收窄。
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当前市场对于猪周期的主要矛盾是什么？当前市场最大的分歧是“能繁母猪是不是
在加速去化”。
分析认为，即使短期生猪价格出现大幅的反弹，带来整个行业盈利的明显恢复，甚
至养殖公司出现阶段性的盈利，行业也是在加速产能去化。原因在于猪价自低点反
弹至今，但行业养殖体重并未回升，二次育肥也并未启动，9月饲料工业协会猪料
生产量创历史新高，产业对于未来的行情判断高度一致，基本都认为这是一个阶段
性的季节反弹，所以能繁母猪存栏加速去化是确定的。从农业农村部公布的具体数
据来看，7月份全国能繁母猪存栏量环比下降 0.5%，8月份环比下降0.9%。根据调
研分析，9月份能繁母猪存栏约有1.5-2%的淘汰，9月份母猪饲料环比约有5%的下
降也支持了前面的观点。同时，上市猪企的三季报也可以看出此轮行业产能去化比
较快。与以往不同的是，此次国内前五大养猪企业都出现了创立以来的最大单季亏
损，且出现了较为严重的挤压供应链资金、大幅降薪、工资缓发、主动或被动淘汰
母猪的现象。
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危机危机，有危亦有机

据农业农村部消息，预计今年四季度到明年一季度上市的肥猪同比还将明显增长。
分析认为猪价春节前难有明显改善，春节后猪价压力会更大，散户有望集中出清产
能，周期提前反转。另外，考虑到仔猪和育肥猪均出现亏损，行业淘汰三元母猪势
必会加快，根据屠宰场的反馈信息来看，10月份母猪淘汰符合之前的预判，环比去
化程度有望超预期。回顾历史，生猪价格的底部区域基本上也对应着股价的相对低
点，股价继续向下的空间有限，此时投资的风险比较小，成功概率较大。这从观察
猪肉指数（880936）的走势也可以佐证我们的判断。猪肉指数在今年7月底出现低
点1747.19，之后进入了接近两个月时间的震荡筑底阶段，然后在9月27日出现放
量突破上行现象，表明筑底成功，之后指数开始进入逐步反弹行情，涨幅超20%。
对大型养殖场来说，优秀的成本控制能力和充裕的现金流是熬过寒冬的关键因素，
如果我们挑选现金流支撑有保障、成本管理优秀的企业，此轮周期拐点投资获胜的
概率还是比较大的。
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图2 猪肉指数（880936）走势

资料来源：中信建投通达信

风险因素：上市公司出栏/成本控制不及预期；生猪疫病大范围爆发；国内疫情得不
到有效控制等。

以上部分资料来源：首创证券研究所、国信证券研究所、东方财富网、通达信软件
、蜻蜓点金APP等。

重要声明：本文内容仅为投资顾问个人观点，不代表公司立场，仅供参考。文中个
股均基于公开资料梳理，不作为推荐，不构成具体投资建议。股票历史走势也不能
代表未来趋势。投资者据此操作，风险自担。股市有风险，投资需谨慎。

文：陈重庆
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