
智行理财网
猪瘟对期货的影响(猪瘟对生猪期货的影响)

财联社7月5日讯（记者 杨卉）近日市场“最靓的仔”，莫过于猪肉股。7月4日，
生猪期货主力合约触及涨停，涨幅达8%，与此同时，包含牧原股份在内的14只“
猪肉概念股”涨停。猪肉股连嗨三日，7月5日又过山车般经历多股跌停，要不要参
与这轮猪周期也成了全网热议话题。

伴随着猪肉股批量涨停的，是7月4日晚间发改委的紧急发声。发改委与大商所合作
加强生猪现货期货市场联动监管，保障生猪平稳运行，同时，市场也传出考虑动用
储备肉的消息。

券商研究所一向紧跟市场，迅速反馈，各大券商也火速下场对近期猪价进行解读。
多家券商认为周期反转已经到来。

不止股民，对普通大众来说，关于猪肉不太美好的记忆，还停留在2019年10月最
高点的41.96/公斤。彼时，吃的起猪肉一度成为炫富段子，猪价也终于在2021年1
月迎来拐点，开启下行周期。

随着国家发展改革委价格司与大连商品交易所的座谈会的发布，生猪现货价格却仍
在继续大涨，今日早间，河南地区现货继续调涨1元/公斤至24元/公斤。

好不容易吃得起猪肉，猪价又要涨了吗？“猪周期”概念股值得投资吗？这先要从
猪周期说起。

四轮猪周期，最高涨幅250%

猪周期是一种经济现象，猪肉在生产和销售过程中的价格变化呈现出“价高伤民，
价贱伤农”的怪圈。一轮完整的猪周期一般历时3-4年，并在一年内受节假日和气
候影响呈现小周期的波动。

从历史数据上看，由于猪肉价格关系到民生需求，影响各类商品价格波动，也与CP
I波动高度相关。2006年以来，我国大致经历了四轮“猪周期”（时间定义略有差
异）。

第一轮“猪周期”在2006年7月—2010年5月，历时4年，涨幅132.6%，上行周期
、下行周期各两年，主要受猪“高热病”疫情影响；

第二轮“猪周期”在2010年4月-2014年3月，历时5年，涨幅98%，上行周期近一
年半，下行周期超两年半，是唯一并非由疫情导致的“猪周期”；

第三轮“猪周期”在2014年5月-2018年5月，历时4年，涨幅76.6%，上行周期、
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下行周期各两年，主要是“猪丹毒”所致；

第四轮“猪周期”在2019年 2月-2022年4月，历时4年，涨幅250%，受“非洲猪
瘟”疫情、新冠疫情、环保限产等多重因素影响。

数据来源：国家统计局

总体而言，猪周期上涨持续时长接近，每轮平均持续约17.5个月，盈利状况是决定
周期结束和开始的关键因素，除此之外，存栏以外的因素也同样重要。

缘何上涨？卖方解读，明年春节后或有所回落

对于近期猪价超预期上涨的原因，中信建投农业/宠物首席分析师王明琦认为在以下
五方面：

一是北方地区受到2021年中去产能影响，今年年中供给量有较明显减少；

二是南方养殖户受雨季影响，出栏阶段性受阻，导致市场猪源减少；

三是养殖户普遍看好后市行情，导致压栏惜售、肥转母等现象较为明显，叠加部分
集团场减缓出栏节奏，对价格形成支撑；

四是屠宰端头部猪企过去两年产能扩张较大，内卷严重，高进低出，提高开工率，
趁势抢占市场份额；

五是部分媒体特别是自媒体捏造散布涨价信息、渲染涨价氛围，短期内加剧了市场
惜售情绪。

从投资上来看，生猪养殖板块新周期已于4月中旬开启，后续应持续关注猪价的演
绎（未来猪价高度及持续时间），以及养殖企业出栏量兑现度和成本管控的能力。

本次路演的生猪产业专家指出，依据前期能繁母猪淘汰量，配种仔猪数以及配种率
来看，当前行情属于周期反转，且产能去化幅度能够支撑周期反转。

近期猪价上涨在情理之中，自去年底预测今年4月开始猪价会逐步上行，前期已得
到验证。近期猪价涨幅属于略超预期，下一步需密切观测猪价在20元/公斤以上维
持时间，以此来验证前期产能去化幅度。

从价格涨幅来看，猪价由22-25元/公斤之间的上涨可能与压栏、二次育肥有关，主
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要系养殖户判断7月整体市场供给偏紧。此外，当前部分冻肉储备未出库，无法对
鲜肉价格形成压制，也在一定程度上利于猪价上涨。

对未来价格走势方面，预计今年三季度价格仍有走强可能；10月份需求降低叠加供
给边际增加，价格预计略有回落；11-12月受春节备货需求提升带动，猪价预计仍
有较强支撑；明年春节后猪价或有所回落。

对于猪价短期超预期上涨，天风证券农业首席吴立认为，行业压栏有所增加，但趋
于理性，仍需关注压栏情况，预计猪价整体景气趋势不改。由于现阶段饲料成本仍
处于历史高位，且随着料肉比增加，压栏单日成本加速增长；现阶段需求端偏好标
猪，标肥价差倒挂进一步压制大肥性价比，且夏季大猪容易应激，压栏风险增大。
本周出栏均重为125.46kg（上周为125.56kg）基本持平，近期出栏均重震荡偏弱
调整，说明夏季行业压栏情绪已受抑制。出于经济效应边际调整的考虑，合理压栏
或会长期存在，但盲目压栏或难再现，需持续关注猪价快速上涨下，养殖户、场压
栏的补栏情绪。

随着2021年6月后全国存栏的逐步去化，预计今年下半年供给压力缓解，随着下半
年需求季节性回暖，猪价景气向上趋势不改，近期板块调整，养猪股投资空间进一
步凸显，且多股市值均处于历史底部区间。

长江证券同样认为今年四季度至明年一季度猪价可能再次大幅回落。整体来看行业
补栏仔猪的积极性大幅提升，仔猪价格的反弹幅度超过生猪价格，侧面反映出部分
养殖场现金流情况仍然相对较好且行业对于下半年的猪价普遍乐观。从逆向思维的
角度，在没有外力因素的催化下，养殖行业要迎来真正的猪价反转，需要养殖产业
在某一阶段较为悲观，并且引发更加悲观的大幅去产能，当前时点养殖行业补栏积
极性的快速回升并不悲观，不排除今年四季度至明年一季度养殖行业产能或将再次
进行深度去化。

国海证券提出，猪周期上行阶段里，供应问题仍是当下的主要核心驱动力。部分集
团化养殖场控制出货量，加之出栏均重也可以被调节，整体生猪的供应受到调节的
概率较高，在一致看涨预期下，供应端的短期压缩会加剧供需不平衡。但值得注意
的是，由于现货价格飙升后已经引发国家高层重视，后期猪价继续上涨后将面临一
定的政策风险。

本文源自财联社记者 杨卉
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