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 内容摘要 

 2018年年后猪价快速下落，降幅达 33.6%，部分地区生猪价格跌破 5

元大关，养殖进入全面亏损期。直接原因为养殖户多不看好春节后

行情，因而大都选择在节前出栏，但春节对猪肉需求的提振有限，

因而猪价有一波下跌；年后消费降低，屠宰企业开工率下降，且规

模化大厂出栏量不减，从而导致生猪价格急速下跌。根本原因为猪

周期前期叠加盈利，导致大规模场极速扩张，环保拆迁使得部分中

小猪场退出养殖，但散户退出的速度不及规模场的扩张速度，因而

造成了生猪的供过于求。 

 当前生猪存栏量偏低，生猪价格大幅下跌后迎来小幅季节性反弹，

生猪养殖亏损程度减小。但存栏量的下降并不代表猪变少了，我国

生猪供大于求的局面将会持续，季节性利好对猪价提振有限。 

 在 2018年上半年低迷的行情下，养殖户通过适当的降低均重、淘汰

落后产能、售卖仔猪等措施来应对猪价下行。2018年三季度生猪供

应减少，猪价有望提升，养殖利润有望突破盈亏水平线。 

 我国从美国进口猪肉占我国总产量不足 1%，中美贸易战对猪肉及其

制品加征关税对猪价影响有限。对农产品等加收关税可能会对饲料

成本产生影响。 

 2018年三、四季度育肥猪出栏量对应 2017年三、四季度母猪存栏量，

据农业部数据显示 2017年三、四季度母猪存栏环比减少，这主要是

因为 2017年的环保去产能的影响，但其实被清理的猪场的猪并没有

消失，而是转移到别的猪场继续进行养殖，因而 2017年三、四季度

能繁母猪存栏仍处在高位。 

 2017年三季度母猪屠宰量较大，同时叠加 2017年冬季仔猪成活率较

低，这就导致了 2018年三季度育肥猪出栏量相对减少，大概率下三

季度猪价会提升，但提升幅度有限。随着四季度需求的好转，猪价

会上涨，预计在 12月后迎来下半年猪价的最高点，但供应仍有压力。

2018年全年总体还是处于供大于求的状态。 
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1.2018 年上半年生猪价格走势 

2018 年处在猪周期的下行周期，生猪养殖进入全面亏损期。从元旦后一周开始，猪价一路下跌，从最高价

15.34 元/公斤跌至春节前的 13 元/公斤，节后更是一路下跌至 3 月底，价格跌至 10.18 元/公斤，总跌幅达 33.6%，

部分地区猪价跌破 10 元大关。猪肉价格从 22.1 元/公斤跌至 15.86 元/公斤，跌幅达 28.24%。肉猪价差由 6.76 元

/公斤跌至 5.68 元/公斤，跌幅达 15.98%。随后猪价在底部震荡至 5 月底。受前期猪价下跌的影响，猪价在 5 月

底出现季节性反弹，但仍未突破成本线。受端午节影响，下游需求有所提升，生猪价格上调，但升幅有限，生猪

价格长期走势主要还看供需情况。造成此次结果的原因有： 

1）由于养殖户多看好春节行情，同时对节后行情不乐观，导致春节前生猪供应量激增。同时，春节后规模

化养殖场出栏量不减，散户大量抛售，导致年后供应增多，需求转淡，供应大于需求，从而导致生猪价格暴跌； 

2）虽然 2017 年由于环保压力大量养殖场被拆除，但是规模化企业的快速扩张，新增产能足以抵消因环保压

力而减少的产能，所以总的来说生猪供应较为充足； 

3）近年来生猪养殖效率提升，PSY，MSY 等指标上涨； 

4）5 月底猪价小幅回调，这是由于 5 月份猪场存栏的年前大猪基本淘汰完毕，出栏体重明显下降，养殖户

挺价，尤其是一些规模化大厂。在上涨行情下，散养户惜售情绪加剧，屠宰企业收购有压力。 

图 1：分地区生猪价格走势 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 2：肉猪价差 

 
资料来源：wind，生鲜品事业部 
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2. 生猪价格波动逻辑 

2.1 生猪存栏及价格波动 

图 3：生猪及能繁母猪存栏变化 

 
资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 4：母猪淘汰屠宰量 

 

资料来源：芝华数据，生鲜品事业部 

农业部数据显示，2018 年 5 月生猪存栏环比下跌 1.9%，同比下跌 2%。5 月能繁母猪存栏环比下跌 2.5%，同

比下跌 3.9%。近期生猪存栏环比降低，生猪价格大幅下跌后迎来小幅季节性反弹，生猪养殖亏损程度减小。但

存栏量的下降并不代表猪变少了，我国生猪供大于求的局面将会持续，季节性利好对猪价提振有限。 

在猪价下行周期，2018 年上半年 母猪屠宰量明显高于 2017 年上半年，能繁母猪存栏下降，小型和大型养

殖场能繁母猪降幅较小，中型养殖场降幅较大。淘汰大多为高胎龄、低效率母猪，大量淘汰母猪的情况还未出现，

尤其是大规模场并没有出现大量淘汰母猪的情况。根据青松农牧数据显示，2018 年 5 月母猪淘汰量 83.23 万头，

初配母猪 62.63 万头，淘汰量高于初配母猪量。3-5 月大量淘汰母猪预计会造成 2019 年 1-3 月生猪出栏量减少。 

图 5：二元母猪价格 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 6：仔猪价格 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

2017 年母猪价格与仔猪震荡下跌，但价格仍处在高位，这表明养殖户补栏积极性仍旧较高，直至 2018 年初

猪价大幅走弱，母猪与仔猪价格在回归正常水平后持续下行，养殖户补栏积极性降低，小散户大都呈观望态度，

规模化养殖场大都保持正常存栏补栏，部分大厂仍保持扩张速度。 

150 斤以上育肥猪存栏反应 1-2 月后育肥猪出栏情况。2017 年 11 月 150 斤育肥猪存栏量最高，这就导致 2017

年 12 月-2018 年 1 月生猪的大量出栏。2018 年 5 月 150 斤以上育肥猪存栏环比减少，但同比仍在高位。 
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图 7：150斤以上育肥猪存栏量 

 

资料来源：芝华数据，生鲜品事业部 

 

2.2 生猪出栏与屠宰 

受生猪价格下跌影响，2018 年 1-2 月生猪出栏体重持续下跌，节后屠宰企业开工率下降、生猪供应持续增

加，养殖户出栏积极性提高，部分小体重猪被出售。3 月出栏体重有所上升，一是因为猪价低位造成的压栏；二

是养殖户对后市看涨，部分 50-100kg 中猪被拉去二次育肥，出栏周期被拉长。五一之前养殖户出栏积极性提高，

压栏大猪陆续出栏，生猪出栏体重上升。五月之后天气逐渐炎热，市场偏向消费瘦肉型标猪，因而出栏体重降低。

预计后期出栏体重将止跌企稳。 

屠宰企业一般在节前 2-3 天备货，在猪价下滑明显，猪肉价格缓慢回落的行情下，屠宰企业利润可观，然而

最大利润分布在商超等零售端。由于小型屠宰点被取缔，小规模屠宰场的屠宰量下滑较大。2018 年一季度屠宰

量环比均增加，按往年情况春季为屠宰淡季，但因为 2018 年猪价低，所以 2018 年上半年屠宰量增加，冻品入库

率较高。 
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图 8：全国生猪交易体重走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

图 9：生猪定点屠宰量变化率 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 10：国内重点企业平均冻品库容比 

 

资料来源：卓创资讯 

图 11：屠宰企业开工率 

 

资料来源：卓创资讯 

2.3 养殖利润及成本 

2018 年上半年生猪养殖进入全面亏损期，最高亏损可达 300 元以上每头，5 月底开始养殖利润有回暖趋势，

但仍在盈亏水平线以下。在 2018 年上半年低迷的行情下，养殖户通过适当的降低均重、淘汰落后产能、售卖仔

猪等措施来应对猪价下行。2018 年三季度生猪供应减少，猪价有望提升，养殖利润有望突破盈亏水平线。 

生猪养殖中，饲料成本约占总成本的 50%以上，例如，温氏与牧原的饲料原材料分别占总成本的 53.15%和

52.12%。饲料原材料中玉米和豆粕占饲料总成本的 50%以上，因而原材料的价格变动会对猪价有一定的影响。在

猪价下行周期，养殖户可能会适当减少饲料中豆粕占比，或者使用菜粕、棉粕等进行替代，但持续时间不会过长。

后期重点关注中美贸易战情况，若对大豆等农产品加收 25%的关税，可能会提升养殖成本。 
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图 12：生猪及仔猪养殖利润 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 13：主要饲料原料价格 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

2.4 猪肉消费及进出口 

近年来，猪肉消费量增速放缓甚至负增长，猪肉消费在肉类消费中的占比也有所下滑，但仍是我国消费最

大的肉类产品。从 2008 年开始，我国猪肉产出持续存在缺口，2016 年缺口最大，达 199 万吨。 

我国猪肉主要从德国、西班牙、美国、加拿大、丹麦和荷兰进口较多，占比分别为 21.3%、16.0%、13.3%、

11.0%、9.8%和 7.4%，进口猪肉中，猪肉、猪杂碎、加工猪肉进口量分别占 52.3%、47.7%、0.01%。我国从美国

进口猪肉占我国总产量不足 1%，中美贸易战加征关税对猪价影响有限。我国猪肉出口量极少，主要出口到中国

香港等地。 
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图 14：猪肉消费情况 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 15：产销比 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 16：猪肉进口量 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 17：猪肉出口量 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

3. 猪周期及季节性 

从 2006 年至 2018 年，猪价经历了三个周期，如今处在第三个周期的下行阶段，并且尚未结束。相对于前两

个周期，本次猪周期有以下特点： 

1）前两次周期持续时间 47-48 个月，本轮猪周期已超过 50 个月； 

2）本次周期下跌幅度超过前两个周期； 

3）猪价将持续在底部震荡，这与前两次根本的不同在于，本次猪周期受生猪规模化养殖的影响，将持续下

行并在底部震荡较长时间，这是由于规模化企业出栏受猪价影响较小，即使生猪价格不理想，规模场仍旧会按原

计划出栏，并且规模场还有扩张的趋势。 
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表 1：猪周期 

 

资料来源：生鲜品事业部 

 

图 18：猪价周期 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

图 19：生猪价格季节性 

 

资料来源：wind，生鲜品事业部 

 

一般来说，每年春节后由于需求的下降，猪价见底。由于冬季仔猪成活率低，因此导致 6-9 月出栏量相对较

低，虽然夏季猪肉需求少，但由于供应的减少，6-9 月猪价上行，9 月学生开学对猪肉有提振作用。10-11 月猪价

回落。受南方腌腊及春节前备货的影响，猪价在 12 月-次年 2 月回升。生猪供应量影响猪价的涨跌，消费者的需

求影响猪价的涨跌幅度。 

4. 生猪养殖影响因素 

4.1 规模化 

生猪规模化养殖主要分三种，一是以温氏为代表的“公司+农户”模式发挥公司和农户各自比较优势，轻资

产运营实现养殖规模快速扩张。二是以牧原为代表的自繁自养模式在重资产运营下发挥低成本的核心优势，实现

各地快速建厂复制。三是以正邦科技、天邦股份、新希望等为代表的种养结合新模式介于温氏和牧原之间，综合

考虑土地、环保和成本等问题而发展出新型生态养殖模式。 

2016-2017 年规模化养殖场快速扩张。受 2018 年初猪价下跌的影响，大型养殖场扩张速度放缓，但并没有

停止扩张，随着前期投资的猪场产能的释放，预计规模化猪场的生猪供应仍旧充足。只有经历了较长时间的亏损

后，落后产能逐渐被淘汰，此时猪价才会重拾上涨。 

从 2018 年 1-5 月各大型养殖公司的销售数据可以看出，牧原、正邦、天邦的销售量大量增加，温氏则保持
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温和增长态势，雏鹰农牧出栏量变化不大，这表示生猪规模化速度很快，生猪出栏量的增加主要来自于这些规模

化的养殖企业，这五大公司 1-5 月总的增长率 40.72%。 

正邦科技发布的 2018 年半年度业绩预告修正公告中表示，此前预计的 2018 年上半年净利润 8000 万元-1.4

亿元被大幅下调至亏损 1.6 亿元-2 亿元，较去年同期盈利 2.75 亿元大幅下降。主要原因为二季度生猪销售价格

反弹未及预期，养殖板块亏损高于预期。 

表 2：大规模企业 1-5月出栏情况 

 

资料来源：公司公告，生鲜品事业部 

表 3：大规模饲料企业与养殖企业 

 

资料来源：生鲜品事业部 

4.2 环保因素 

生猪养殖粪便特别是污水产生量大，处理成本高，污染治理难度大。随着规模化、集约化程度不断提高，生

猪养殖与环境保护矛盾日益突出，特别是南方水网地区等环境敏感区环境保护压力加大。近年来，农业面源污染

防治力度不断加大，《畜禽规模养殖污染防治条例》《水污染防治行动计划》相继实施，生猪养殖环境保护制度

更加严格。 

中央环保督查于 5 月 30 日至 6 月 7 日对河北等 10 省开展“回头看”督查，其中涉及河南、河北、江西、广

东、广西、云南等均是生猪养殖大省。此次环保“回头看”督查加速了禁养区中养殖场的清除，同时对非禁养区

中环保不达标的养殖场进行整治，加速生猪养殖去产能。猪价下行周期叠加环保压力会使短期内猪价得到提升。

但 2017 年环保已经使得大部分不达标的猪场关闭或整改，此次环保督查对猪价的影响有限。 
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表 4：国家生猪养殖规划区域 

 
资料来源：农业农村部，生鲜品事业部 

 

5. 未来行情展望 

2018 年三、四季度育肥猪出栏量对应 2017 年三、四季度母猪存栏量，据农业部数据显示 2017 年三、四季

度母猪存栏环比减少，这主要是因为 2017 年的环保去产能的影响，但其实被清理的猪场的猪并没有消失，而是

转移到别的猪场继续进行养殖，因而 2017 年三、四季度能繁母猪存栏仍处在高位。 

2017 年三季度母猪屠宰量较大，同时叠加 2017 年冬季仔猪成活率较低，这就导致了 2018 年三季度育肥猪

出栏量相对减少，大概率下三季度猪价会提升，但提升幅度有限。随着四季度需求的好转，猪价会跟随季节性上

涨，预计在 12 月后迎来下半年猪价的最高点，生猪供应仍有压力。2018 年全年总体还是处于供大于求的状态。 
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