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猪周期和猪价的季节性会消失吗？ 
 

 

 

观点概述： 

这个世界上很少有一种商品，能像中国生猪价格这样，呈现出相

对标准的 4 年一周期的规律性变化，而且几乎每年都形成一种前低

后高（3、4月见底，7、8月见顶）的季节性规律。这种周期性和季

节性规律背后的本质是难以改变的供需节奏。 

 

周期性：养殖主体基于当前的养殖利润而做出投资决策，囿于母

猪（产能）的生理繁育周期，造成了有效产出的时滞，使得猪价呈

现周期性的波动。 

季节性：以散户为主体的中国生猪养殖行业，难以有效对抗季节

性疾病，使得每年 1、2 月出生仔猪成活率下降，囿于商品代生猪的

育肥周期，造成了每年 7、8月份的出栏量下降。同时夏季高温，畜

禽采食量下降，维持生命的净能增加，畜禽出栏体重下降。供应端

量、重双降。 

 

人性的贪婪和恐惧不变、母猪的生理繁育周期不变，则猪周期会

一直存在，不过，由于随着养殖主体的规模化程度加深，会造成猪

周期的时间和空间结构发生变化。 

随着养殖主体规模化程度的加深，对抗季节性疾病的能力增强，

仔猪成活率会上升，但 7、8月份出栏体重会仍会偏低，因此中国生

猪价格的季节性规律可能会减弱，不会消失。 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 5 月 4 日  生猪专题报告 
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一、 猪周期的特征 

2006年以来，以生猪价格波峰波谷作为判断依据，我们经历了完整的 3轮猪周期，正在经历第

四轮猪周期，第四轮猪周期的起点在 2018年 5月 11 日，这是在非洲猪瘟大爆发之前，也就是说

即使没有非洲猪瘟，中国的第四轮猪周期仍会来临，只不过价格波动幅度可能没有这么大。 

我之所以在非洲猪瘟爆发之前，在个人公众号上判断第四轮猪周期来临的主要依据是：全行业

最低成本的牧原股份，发生了季度亏损，因此认为猪价到底了。 

 

图表 1：2000年以来的中国生猪价格 

 

数据来源：混沌天成研究院 

 

从表征上看，非洲猪瘟加大了第四轮猪周期的波动幅度。在对第四轮猪周期拐点的判断上，2019

年 7 月牧原股份的秦英林董事长在央视对话栏目中认为，非洲猪瘟会让第四轮猪周期的拐点向后延

迟一年。但我认为：在高猪价对需求的抑制作用下，以及进口冻肉的打压下，本轮的的拐点在 2020

年三四季度就会出现。 
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图表 2：中国生猪的四轮周期比较 

 

数据来源：混沌天成研究院 

二、 猪周期背后的供需本质 

养殖利润与二元母猪价格完全同步，说明了：养殖主体在根据当前的养殖利润去做出未来才能

有效产出的投资决策。养殖主体去新建产能（增加能繁母猪），产能的建设周期需要 8个月（母猪

8月龄配种），产生有效产出需要 10个月（妊娠+育肥需要 10个月），因此上涨周期一般至少持

续 18个月。 

图表 3：养殖利润与二元母猪价格 

 

数据来源：混沌天成研究院 
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母猪生猪繁育周期及生猪育肥周期较长，造成了中国猪肉供应同比呈现4年一个周期的周期性，

使得生猪供应与价格显著负相关。 

图表 4：猪肉产量与年度均价 

 

数据来源：国家统计局，混沌天成研究院 

 

在本轮猪周期之前，市场几乎从来不会考虑猪价对需求的抑制作用，一直以供应的波动来判断

猪价，就像豆粕市场上在非洲猪瘟之前，几乎不深究中国的养殖需求一样。但本轮猪周期的高猪价

对需求的抑制作用显著。 

 

图表 5：中国猪肉年度供需平衡表 

 出栏量 总产量 进口 国内消费 出口量 期末库存 年均价 

2006 年 61,209  4651 5 4601 54 0 8.20 

2007 年 56,641  4308 18 4291 35 0 12.27 

2008 年 61,279  4308 18 4291 35 0 14.87 

2009 年 64,991  4933 27 4937 23 12 11.39 

2010 年 67,333  5138 42 5152 28 17 11.81 

2011 年 67,030  5132 76 5183 24 18 17.09 

2012 年 70,724  5444 73 5493 24 30 14.97 

2013 年 72,768  5618 77 5671 24 35 14.83 

2014 年 74,951  5821 76 5869 28 38 13.25 

2015 年 72,416  5645 103 5725 23 15 15.26 

2016 年 70,074  5426 218 5625 19 11 18.53 

2017 年 70,202  5452 162 5593 21 0 15.06 

2018 年 69,382  5404 156 5540 20 0 12.62 

2019 年 54,419  4255 245 4480 20 0 21.82 
 

数据来源：国家统计局，USDA，混沌天成研究院 
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三、 对未来中国猪周期的判断 

 

从美国生猪行业的发展历程及生猪价格表现来看，规模化并不能抹平猪周期，反而会加大猪周

期的波幅，拉长猪周期的时间长度。从逻辑上可以推断：随着规模化程度的加深，养殖主体融资手

段更加丰富，抵御亏损的能力增强，因此产能的退出相对缓慢；随着行业集中度的加深，单个养殖

主体的进退对猪价的波动贡献度越来越大。 

 

图表 6：1970年以来美国生猪价格 

 

数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

因此认为只要人性对利润的贪婪和对亏损的恐惧一直存在，只要母猪生理繁育周期一直存在，

那么猪周期就一直存在。随着中国生猪养殖行业规模化程度的加深、行业集中的提高，中国猪周

期的波动幅度将增大，单个周期时间将被拉长。 

 

四、 生猪价格季节性特征 

中国生猪价格的季节性表现在：价格在每年 3、4 月触底，在 7、8月触顶。3、4月价格触底比

较容易理解，春节后供应集中出栏，春节后的需求被透支，供多需少，算是一种节日效应导致。 

7、8月价格上涨相对比较难理解：7、8月分天气炎热，猪肉需求偏弱，但为什么 13年来有 11

年都是上涨的，并都处于年内高点？ 
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图表 7：中国生猪价格的季节性 

 

数据来源：畜牧信息网，混沌天成研究院 

 

中国幅员辽阔、生猪养殖非常分散、加上私屠滥宰的存在，使得供应统计极其困难，并且缺乏

准确性。在供需数据缺乏准确性的年代，反季节性往往是揣摩生猪供需的重要角度：如：2016年

3-5 月反季节性上涨，达到了供需缺口的极限，创出了周期高点。2017年，7、8月份逆季节性下

跌，表明严重供大于求，正式开启了生猪价格一年的下跌寻底之路。 

 

五、 季节性背后的供需本质 

 

中国生猪价格季节性产生的根本原因是：传染性胃肠炎、仔猪腹泻、猪流感等季节性疾病在冬

季高发，以散户为主体的中国生猪养殖行业，难以有效对抗季节性疾病，使得每年 1、2月出生仔

猪成活率下降，囿于商品代生猪的育肥周期，造成了每年 7、8月份的出栏量下降。 

下图是博亚和讯的数据，可以看出，每年 1、2月份仔猪供应量都处于年内最低，极限的时候，

2月仔猪供应量只有正常月份的一半。 
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图表 8：中国仔猪供应量 

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

我们可以用商务部的定点屠宰数据来验证我们的结论，7、8月份定点屠宰量比 3、4月份少

5-10%。 

图表 9：中国生猪定点屠宰量 

 

数据来源：商务部，混沌天成研究院 
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第二个原因体重：夏季高温，畜禽采食量下降，维持生命活动的净能增加，生产净能减少，从

而使得 7、8月份出栏体重偏低。无论是农业农村部的宰后均重，还是涌益咨询的出栏均重，均体

现了这一规律。 

 

图表 10：体重 

  

数据来源：农业农村部，涌益咨询，混沌天成研究院 

 

另外，7、8月份价格偏高与夏季高温不适合活猪长途调运有关，不然耗损偏大，但这不是决

定性的因素。随着中国冷链物流的发展，这一因素也会逐渐减弱。 

六、 对未来中国生猪价格季节性的判断 

随着中国生猪养殖规模化程度的加深，养殖主体抵御季节性疾病的能力提高，中国生猪价格季

节性未来会减弱。从下图中可以看出，规模化养殖企业不仅做到了 7、8月出栏不减量，甚至会利

用季节性规律，增大 7、8月份出栏量。 

 

图表 11：温氏和牧原月度出栏量 

  

数据来源：上市公司公告，混沌天成研究院 
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但夏季高温，畜禽采食量下降，维持生命的净能增加，畜禽出栏体重下降，这个因素是无法改

变的，这是自然规律，即使规模化程度已在 90%以上的美国，这种季节性规律仍然存在。 

 

图表 12：美国生猪价格与体重 

  

数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

总结：母猪的繁育周期、肥猪的育肥周期、天气、人性、规模化程度，共同决定了中国猪周

期和季节性规律的客观存在，人唯一能改变的就是规模化程度，规模化程度的改变能影响周期的

时空结构及季节性强弱，但无法完全抹平周期和季节性。 

如果说 2015 年环保是中国生猪养殖行业规模化开启的元年，那么今年无疑是行业规模化进程

加速之年，未来生猪的价格波动将更加剧烈，更加波诡云谲。庆幸的是行业迎来了生猪期货这一

产业避险工具，为这个万亿产业的加速升级带来曙光。 

关注我们公众号，下一期为大家梳理这个万亿市值的生猪行业。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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