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1．事件
近期我们组织参加了6月份中国生猪产业链内部研讨会。 
2．我们的分析与判断

⑴猪价研判：预计受季节性需求下跌影响，7、8月份价格将回落态势，9月份以后，猪价将在季节性需求回升影响下继续上涨，涨幅取决于9月份左右生猪供应量情况。猪价拐点可能会在2012年春节附近。。
⑵补栏情况：4月份母猪存栏量已出现拐点，5月份母猪补栏积极性更好，因为本月母猪涨幅最大，每头上涨100元以上说明补栏积极性正越来越旺。

⑶饲料需求：当前仔猪补栏旺盛；母猪补栏理性，5月份后母猪补栏升温，意味着饲料销量会在9月份以后“放量”。
3．投资建议

基于2011年肉价全年高位的投资假设，我们认为养殖行业的高景气将逐渐向饲料行业传导，预计从第3季度开始饲料行业景气高涨，饲料企业销售逐渐“放量”，业绩大幅提升。给予饲料行业推荐评级。从标的来看，首推产业链一体化、业绩增加稳定的农牧龙头企业新希望（000876）；其次是外延式扩张增长迅猛的正邦科技（002157）；另外预混料细分领域冠军大北农（002385）值得关注。
附：         6月份生猪产业链研讨会会议纪要
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主要内容如下：

1.当前猪价情况？

当前猪价已突破 18元/公斤，本年年初以来，本月涨幅最大，肉猪价已创历史新高。本月肉猪价格暴涨一个重要原因：一、在仔猪高盈利的诱导下，有养殖户把商品猪留下做母猪，交配后4个月以后便可产仔猪。二、鉴于当前肉猪价创历史新高，养殖户推迟出栏时间。

下半年研判：预计受季节性需求下跌影响，7、8月份价格将回落态势，9月份以后，猪价将在季节性需求回升影响下继续上涨，涨幅取决于9月份左右生猪供应量情况。猪价拐点可能会在2012年春节附近。

目前猪料比价6.48：1  离最高点6.6：1非常接近。

2.当前盈利状况如何？

6月15日，自繁自养出栏头均盈利683元/头，离08年最高盈利800元/头还有一定距离。

3.当前仔猪价格情况？

仔猪价格已达40.29元/头，已突破历史最高价。同比160％。养仔猪每头赚400元以上。

4.当前母猪价格情况？

6月15日，母猪价格升至1769元/头，同比涨39.7%。母猪价格涨幅远低于肉猪、仔猪价格。散养户投机少了，主要是规模化养殖场在补栏。投机性养猪正在减少，规模猪场比重增加，母猪补栏趋于理性。

5.饲料价格走势情况：

饲料价格已创历史新高，上一波08的饲料价格的上涨由豆粕推动的，这一次主要是玉米推动的。当前玉米价格2.24元/公斤，同比增9.8％，创历史新高。豆粕价格为3.28元/公斤，同比增5.8％。预计豆粕需求会逐渐好转， 因养殖户认为只要肉猪不低于16元/公斤，就会补栏。

6.屠宰厂盈利状况？

当前肉猪价差升至9.2元/公斤，目前普遍屠宰企业收不到猪，收价高、均摊成本高，导致终端猪肉价格高。由于屠宰产能不足，当前屠宰厂盈利状况大多处于亏损或与去年同期相比大幅下降状况。与08年相比，我国的屠宰产能扩大了，尽管当前肉猪供给量比08年要多一些，但屠宰产能增幅过大，需求增多，令供需缺口增大，屠宰厂竞相提高收购价。

7.生猪存栏量情况？

据调查，我国的散养养殖户数量下降，总体上生猪存栏量同比去年减少了20％左右。这是猪价上涨的主因。但4月份以来，生猪存栏量在缓慢回升。农业部畜牧业司5月14日发布2011年5月生猪及能繁母猪存栏数据，其中生猪存栏45280万头，较上月环比增加0.8%。

8.母猪存栏量情况？

4月份母猪存栏量已出现拐点，5月份母猪补栏积极性更好，因为本月母猪涨幅最大，每头上涨100元以上说明补栏积极性正越来越旺。

9.疫病情况？

据搜猪网调研，当前疫病指数为2.7，（）当前疫病情况相对前期有所好转，但具部仍有一些疫情，主要在南方，但影响不大。

注：疫情正常指数应在2.2以下，以06年疫病最严重为最高指数为4，该指数根据生猪发病率、死亡率等，调研一线养殖户得来反馈后来编制。

10.养殖赢利与豆粕价格走势关系？

历史走势表明：养殖盈利走势与豆粕价格走势相关，豆粕价格滞后于盈利走势3－4个月。但今年相关性下降，原因：生猪存栏量过度下降导致。

11.5月份蛋鸡肉鸡市场综述：

一、疫病严重、产量下降；二、价格同比上升幅度大，盈利好转；三、肉鸡鸭苗价同比大幅上升，蛋鸡补栏积极，肉鸡养殖则由于疫病导致补栏不足，但6月份肉鸡补栏积极性好转。四、前期蛋鸡补栏不足以及高温天气的到来将对鸡蛋价格形成支撑。
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