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养殖业景气有望延至 2012 年初 增持 

投资要点： 农林牧渔业 
分析师：  95 年来中国养猪业经历了 4 个较为明显的完整周期 

 10 下半年来养殖业进入新一轮景气周期 胡建军（ S1180210010226) 
 此轮养殖业景气周期至少延续到 2011 年底-2012 上半年 电话：010-88085982 

Email：hujianjun@hysec.com  
报告摘要：  

 1995 年来中国养猪业经历了较为明显的 4 个完整周期。从低点到低

点算起，四个完整周期分别为：1995.6-1999.6，高点出现在 1997 年

中，猪粮比达到 8；1999.6-2003.6，高点出现在 2000 年初，猪粮比

6.6；2003.6-2006.6，高点出现在 2004 年底，猪粮比 7；2006.6-2010.6，
高点出现在 08 年 3-4 月份，猪粮比达到历史高点 10。三个周期为 4
年，仅一个周期为 3 年。高点多出现在低点后的 18-24 个月。 

 

市场表现 
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 2010 下半年来猪肉价格走势表明养殖业进入新一轮景气周期。从

2008 年来的数据看，08 和 09 年，当年猪肉价格的高点均出现在春节

前后的 2 月份（08 年 26 元 vs09 年 20 元）。而 10 下半年来，猪肉

价格稳步走高，由 15 元涨至 21 元。而春节过后的 11 年 3 月份（4
日数据），猪肉价格环比仍上涨 1.4%。猪肉价格反转趋势基本成立。

 猪肉价格波动主要受生猪价格影响。生猪生产完成一次循环要用一年

半到两年的时间，且用库存来调节的难度较大。作为有效的蛛网理论，

由一轮生产过剩而引发下一轮生产的不足，产能波动带来生猪价格的

周期性波动。95 年来的的 4 个完整周期充分论证了此点。 

 目前养殖户的补栏并不积极。10 年 12 月及 11 年 1 月，全国生猪存

栏量连续两个月环比下降，能繁母猪存栏量 11 年 1 月环比下降。能

繁母猪存栏量 11 年下半年来维持在 4600-4700 万头左右，显示养殖

户补栏仍相对谨慎。 

 猪粮比连续 4 周在 7 以上。此轮猪粮比低点出现在 2010 年 6 月 4 日，

仅为 4.73,10 月底回升至 6.5。11 年 2 月来，连续 4 周在 7 以上。 

 此轮养殖业景气周期有望持续到 2011 年底至 2012 上半年。3 月 4 日，

同比数据，豆粕、玉米的涨幅仅为 4.78%和 12.83%，而猪肉、生猪

及仔猪的涨幅分别为 35.46%、53.3%及 38.4%。综合成本、存栏量及

需求（97-09 年肉类增长 29%）等各种因素，我们判断此轮养猪业景

气周期至少延续到 2011 年底，11 年盈利超预期可能性较大。建议关

注雏鹰农牧、新希望、大康牧业、正邦科技、金新农等相关受益公司。

成交金额 壹桥苗业 上证综合指数

 

行业数据 

股票家数（家） 46 

总市值（亿元） 2816 

流通市值（亿元） 1833 

预测市盈率（整体法） 56 

Beta算术平均（近100周） 0.97 

 
相关研究 
行业研究：高库存及减产预期将使小麦

价格年内温和上行 
 
登海种业：关注登海 605 的推广及先玉

335 的扩张 
 
丰乐种业：农化瓶颈打开 鲁单 818 前

景乐观 
 
隆平高科：长期趋势向好 短期估值承

压 
 
壹桥苗业：沙山村海域值得期待 
 
国联水产：关注种苗及向快速消费品的

战略转型 
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图 1：22 省市猪粮比走势（频率周） 
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资料来源：宏源证券 

 
图 2：22 省市猪肉价格走势（频率周） 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2
0
0
6
年
7
月
2
1
日

2
0
0
6
年
1
0
月
2
1
日

2
0
0
7
年
1
月
2
1
日

2
0
0
7
年
4
月
2
1
日

2
0
0
7
年
7
月
2
1
日

2
0
0
7
年
1
0
月
2
1
日

2
0
0
8
年
1
月
2
1
日

2
0
0
8
年
4
月
2
1
日

2
0
0
8
年
7
月
2
1
日

2
0
0
8
年
1
0
月
2
1
日

2
0
0
9
年
1
月
2
1
日

2
0
0
9
年
4
月
2
1
日

2
0
0
9
年
7
月
2
1
日

2
0
0
9
年
1
0
月
2
1
日

2
0
1
0
年
1
月
2
1
日

2
0
1
0
年
4
月
2
1
日

2
0
1
0
年
7
月
2
1
日

2
0
1
0
年
1
0
月
2
1
日

2
0
1
1
年
1
月
2
1
日

 
资料来源：宏源证券 

 
图 3：22 省市豆粕及玉米价格走势（元/公斤） 
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资料来源：宏源证券 
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图 4：22 省市生猪及仔猪价格走势（元/公斤） 
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图 5：生猪及能繁母猪存栏量走势（万头） 
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资料来源：宏源证券 

 
图 6：1997-2009 中国年均猪牛羊肉占有量（年公斤） 
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资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
股票投资评级 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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