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生猪和能繁母猪存栏数加速下跌，为未来

猪肉价格上涨奠定了基础 
2010年 7月 8日 

投资要点： 

●生猪和猪肉价格以大约三年为一个周期上下剧烈震荡。决定

这种经济现象的经济规律是猪肉需求具有比较强的刚性，猪肉供给

从养殖母猪到养殖仔猪再到养殖生猪一般需要两到三年时间，本期

猪肉价格决定本期养殖业者的养殖规模，本期养殖规模决定下期的

猪肉供给量和价格，猪肉价格波动引起养猪产业链的连锁反应，导

致猪肉供给和价格的大起大落。 

●从 2009年 6月开始，我国生猪和猪肉价格已经走出谷底，

进入新周期的上涨阶段。新周期预计将在 2012年 5月以后结束。

在此期间，我国生猪和猪肉价格将经历上涨和下跌两个阶段。 

●2010 年 1 月到 3 月，我国猪粮比价持续下跌，已经下跌到

《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》规定的调控目标以下，

4月，政府启动国产冻猪肉收储采购，猪肉价格下跌趋势被遏止。

猪粮比价持续下跌导致我国生猪存栏数和能繁母猪存栏数近几个

月加速下跌，为未来猪肉价格上涨奠定了基础。 

●猪肉价格上涨对我国养猪、生猪屠宰和猪肉加工行业上市公

司扩大经营规模和提高盈利水平是有利的。 

●行业龙头公司双汇发展 2010 年计划实现产量、销量、销售

收入两位数以上的增长目标。公司股票目前停牌，正在接受控股股

东重大资产注入，若资产重组成功，公司经营规模和盈利能力将进

一步增强，公司治理将更加规范。 

●给予猪肉行业“强于大市”评级，给予双汇发展“推荐”评

级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2009年 9月研究报告《2009年下半年到 2010

年下半年我国猪肉价格处于周期波动的上升

阶段》 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

双汇发展 推荐 1.15 1.50 1.86 
得利斯 推荐 0.36 0.34 0.38 
新五丰 中性 0.05 0.12 0.09 
高金食品 中性 0.04 0.04 0.08 
资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -1.22% -8.17% 38.71% 

大盘涨跌(%) -3.90% -24.44% -21.59% 

资料来源：爱建证券研发部 
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一、我国养猪业的周期波动和近几个月生猪、能繁母猪存栏数快速下跌 

从 1994年我国建立畜产品及相关生产资料价格统计报表至今，15年猪肉价格经历了 5个谷底，

4 个完整周期。生猪和猪肉价格以大约三年为一个周期上下剧烈震荡，被称为"过山车"式价格波动。

决定这种经济现象的经济规律是猪肉需求具有比较强的刚性，猪肉供给从养殖母猪到养殖仔猪再到养

殖生猪一般需要两到三年时间，本期猪肉价格决定本期养殖业者的养殖规模，本期养殖规模决定下期

的猪肉供给量和价格，猪肉价格波动引起养猪产业链的连锁反应，导致猪肉供给和价格的大起大落。 

我国猪肉价格经过比较长时间大幅度下跌以后，在 2009 年 5 月到达谷底。由于养殖业者宰杀生

猪和母猪，加上政府启动了国产冻猪肉收储采购，供给严重过剩的局面得到缓解。从 2009年 6月开

始，我国生猪和猪肉价格已经走出谷底，进入新周期的上涨阶段。新周期预计将在 2012 年 5 月以后

结束。在此期间，我国生猪和猪肉价格将经历上涨和下跌两个阶段。 

表 1：1994年以来我国生猪和猪肉价格周期波动和未来周期波动预测 

第一谷底 第二谷底 第三谷底 第四谷底 第五谷底 预计第六谷底 

1995年 1月 1998年 3月 2001年 2月 2006年 5月 2009年 5月 2012年 5月 

← 第一周期 第二周期 第三周期 第四周期 第五周期 → 

资料来源：中国畜牧业协会 

2010 年我国猪肉价格总体上处于周期波动的上升阶段，猪肉价格将震荡上行。但是，由于国家

为保护农民种粮积极性，进一步促进粮食生产发展，提高稻谷、小麦等大宗农产品最低收购价格，增

加了养猪成本，降低了猪粮比价。2010 年 1 月到 3 月，我国猪粮比价持续下跌，已经下跌到《防止

生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》规定的调控目标以下，4 月，政府启动国产冻猪肉收储采购，

猪肉价格下跌趋势被遏止。 

图 1：我国 36个大中城市猪精瘦肉零售价格（元/斤） 图 2：我国生猪和能繁母猪存栏数（头） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局                         资料来源：国家统计局 
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从图中可以看出，2010年初以来，我国生猪存栏数持续下跌，能繁母猪存栏数在 2010年 2月以

来加速下跌。猪存栏数和能繁母猪存栏数下跌为未来猪肉价格上涨奠定了基础。 

二、养猪、生猪屠宰和猪肉加工行业上市公司经营规模和盈利水平比较 

我国养猪、生猪屠宰和猪肉加工行业上市公司主要有新五丰、罗牛山、高金食品、双汇发展、广

弘股份、上海梅林、得利斯等 7家上市公司。其中新五丰和罗牛山主营业务是养猪，其他 5家公司主

营业务是生猪屠宰和猪肉加工。罗牛山、广弘股份和上海梅林除养猪外还有其他经营业务。 

图 3：四家猪肉公司营业收入比较（亿元）           图 4：四家猪肉公司毛利率比较（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

图 5：四家猪肉公司营业利润比较（亿元）        图 6：四家猪肉公司净利润比较（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 
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我国养猪、生猪屠宰和猪肉加工行业上市公司中，双汇发展经营规模和盈利水平高，并且逐年持

续稳定提高；新五丰、高金食品和得利斯经营规模和盈利水平低，并且存在一定幅度波动。2009年，

四公司毛利率水平都同比增加，说明猪肉价格进入新周期的上涨阶段以后，养猪、生猪屠宰和猪肉加

工行业上市公司盈利能力增强，这种趋势变化在 2010年下半年将延续。 

我国饲料行业竞争激烈，大宗配合饲料价格主要由粮食价格决定，2010 年下半年，我国饲料价

格预计平稳。猪肉价格预计震荡上行和饲料价格预计平稳对我国养猪行业上市公司扩大经营规模和提

高盈利水平是有利的。猪肉价格上涨将推高猪肉制品行业上市公司生产成本，推动猪肉制品价格上涨。

如果猪肉制品价格上涨幅度超过猪肉价格上涨幅度，猪肉制品生产企业盈利水平将提高。高金食品、

双汇发展等生猪屠宰和猪肉制品行业龙头公司都拥有规模比较大的冷冻猪肉仓库，猪肉价格上涨将提

高原料存货价值，提高公司盈利水平。但是，在猪肉价格大幅度上涨的情况下，如果原料采购没有把

握好行情或者猪肉制品提价压力较大，企业获利空间将被压缩。 

三、双汇发展和新五丰 2010年经营计划和双汇发展重大资产重组事项 

2009年，双汇发展生产高低温肉制品 85.77 万吨，屠宰生猪 328.56 万头，实现营业收入 283.51 

亿元，实现营业利润 13.35亿元；2010年，公司确保产量、销量、销售收入两位数以上的增长目标，

始终保持公司在市场和行业的领先地位。2009 年，新五丰出口活猪 13.62 万头，国内销售种猪出栏 

1.08 万头，仔猪出栏 2.78 万头，实现营业收入 5.75亿元，利润总额 2100 万元；2010 年，公司计划

实现营业收入 7.18亿元，实现利润总额 2019 万元。 

双汇发展的控股股东双汇集团近年来屠宰量大幅上升，公司与控股股东双汇集团关联交易急剧增

长，目前关联采购额和关联销售额占公司采购金额和销售金额比例已经超过 60%。公司与集团结算价

格的高低对公司利润有重大影响，为减少关联交易规模，集团决定向公司注入资产。2010 年 4 月 2

日，双汇发展刊登了《河南双汇投资发展股份有限公司重大事项暨停牌公告》。由于重组方案涉及的

程序复杂且重组涉及资产范围较大，重组方案涉及的相关问题需要向有关主管部门进行持续沟通，公

司预计于 2010 年 8月 6日复牌。若资产重组成功，双汇发展经营规模和盈利能力将进一步增强，公

司治理将更加规范。 

四、行业投资建议和评级 

我国生猪和猪肉价格以大约三年为一个周期上下剧烈震荡。2010 年 1 月到 3 月，我国猪粮比价

持续下跌，已经下跌到《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》规定的调控目标以下，4 月，政

府启动国产冻猪肉收储采购，猪肉价格下跌趋势被遏止。猪粮比价持续下跌导致我国生猪存栏数和能

繁母猪存栏数近几个月加速下跌，为未来猪肉价格上涨奠定了基础。猪肉价格上涨对我国养猪、生猪

屠宰和猪肉加工行业上市公司扩大经营规模和提高盈利水平是有利的。行业龙头公司双汇发展 2010

年计划实现产量、销量、销售收入两位数以上的增长目标。公司股票目前停牌，正在接受控股股东重

大资产注入，若资产重组成功，公司经营规模和盈利能力将进一步增强，公司治理将更加规范。给予

猪肉行业“强于大市”评级，给予双汇发展“推荐”评级。 
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五、上市公司盈利预测和评级 

表 2：上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 

7月 8日 

股价 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 
最新评级 

000895 双汇发展 生猪屠宰和猪肉加工 50.48 1.15 1.50 1.86 43.9  33.6  27.1 推荐 

002330 得利斯 生猪屠宰和猪肉加工 15.50 0.36 0.34 0.38 43.1  46.1  41.0 推荐 

600975 新五丰 生猪养殖和屠宰 7.75 0.05 0.12 0.09 155.0 64.6  84.7 中性 

002143 高金食品 生猪养殖和屠宰 8.65 0.04 0.04 0.08 216.3 195.3 114.4 中性 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

重要声明 

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的买卖出价或征价，投资者据此做出的 

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这 

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

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发表、复制。如 

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，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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