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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

农林牧渔(申万) 2.7 -17.7 -18.1 

沪深 300 -6.3 -1.3 15.1  
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ 三层级的驱动因子，构成"趋势—均衡—波动"定

价框架 

生猪价格波动可以拆解为三个层级：能繁去化定方向、供需

比定量价、短期因子调偏差，共同构成"趋势—均衡—波动"

的定价框架。能繁母猪存栏变动经约 10个月时滞传导至商品

猪供给端。而在均衡价格之外，压栏与抛售构成镜像扰动，

冻品库存形成低价蓄积高价释放的"蓄水池"效应，导致实际

价格围绕均衡中枢波动。 

▌ 能繁去化 10%是关键拐点，猪价合理涨幅约 1 倍 

供给端是猪周期振幅的决定性变量，能繁母猪存栏的变动直

接决定 10个月后的商品猪出栏规模。当前能繁存栏自 2026
年 3月进入新一轮去化通道，累计变动-3.74%，去化启动加
速。我们预计，在行业现金流压力叠加之下，2026 年四季度
至 2027 年一季度能繁去化幅度有望达到 10%左右的关键拐

点，猪价涨幅一倍左右。观测历史数据，在非瘟过后（2021
年以来），在累计能繁去化程度达到 10%以上时，行业龙头
企业可以达到约 1.7-3倍的股价增长。 

▌ 26 年猪价 9—12 元/kg 承压，27 年 3 月有望反转 

构建"供/需比"定量分析框架，刻画市场供需的相对松紧程

度。基于 39 个月的有效样本拟合，二次函数对历史数据解释
力度最优。模型调整后，我们判断 2026 年全年猪价大概率在
9—12元/kg 区间运行，今年整体猪价低于成本，养殖端持续
亏损将加速产能出清。2027 年 3月之后，随着能繁去化效果
充分传导至出栏端，猪价有望实质性上涨。 

▌ 二育和冻品造成短期 1-3 个月扰动，偏离均衡约

1—2 元/kg 

压栏/抛售行为和冻品库存是影响猪价短期波动的两大扰动因

子。压栏在上涨预期下推迟出栏、收缩当期供给，抛售价在
悲观预期下提前出栏、释放过剩供给，二者互为镜像；冻品
库存在低猪价时吸收供给、高猪价时释放供给，平滑猪价波
动。多因子共振将扰动放大至1—2 元/kg，持续 1—3个月。
短期偏离最终会向供需比和能繁去化决定的均衡中枢回归。 
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▌ 风险提示 

猪价波动超预期风险；能繁去化节奏不及预期风险；动物疫
病风险；饲料原料价格波动风险；冻品库存高位压制风险；
政策调控执行风险；实际情况与假设不符风险 
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1、 引文 

生猪价格的波动可以拆解为三个层级的驱动因子——产能源头的能繁去化、均衡中枢

的供需比、以及短期行为的压栏抛售与冻品扰动。三者共同构成了"趋势—均衡—波动"的

定价框架。 

大因子：能繁去化——产能源头与趋势方向。 能繁母猪的存栏变动通过"配种→妊娠→

哺乳→育肥→出栏"的生物学链条，以约 10 个月的时滞传导至商品猪供给端，决定了猪价

的趋势方向。我们判断，能繁去化累计超过 10%将触发猪价趋势性反转，且涨幅约为 1倍。 

中因子：供需比——均衡中枢与价格锚定。 我们将月度出肉量（供给）与月度猪肉需

求的比值构建为"供/需比"指标，通过对 2023 年 1 月至 2026 年 6 月共 39 个月的有效样本

进行二次函数拟合，建立了供/需比与猪价之间的定量关系模型。经过模型推算和调整，我

们预测今年猪价在 9-12元/kg承压，明年 3月有望反转。 

小因子：压栏、抛售与冻品库存——短期波动与实际偏离。 供需比模型给出的均衡价

格并非市场实际交易价格。在真实市场中，养殖端的压栏与抛售行为、屠宰企业的冻品库

存调节，构成了猪价的短期扰动层。压栏通过延迟出栏减少当期供给、推升猪价，抛售则

通过恐慌性提前出栏增加供给、打压猪价；冻品库存在低价时蓄积、高价时释放，形成"蓄

水池"效应。这些短期因子合计影响猪价 1—2元/kg，持续约 1—3个月。  

三个层级的逻辑关系可概括为：能繁去化定方向 → 供需比定量价 → 短期因子调偏

差。 在后续章节中，我们将依次展开分析，最终形成从源头到终端、从长期到短期的猪价

定价体系。 

图表 1：影响猪价的因素 

 
资料来源：华鑫证券研究 
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2、 供给之源：能繁去化与产能周期 

2.1、 能繁存栏：猪价领先指标的理论逻辑 

猪周期的本质是供需错配，但供给与需求在周期波动中的角色截然不同。需求端由人

口基数、消费习惯和季节性节奏决定，年度间波动幅度通常在 5%以内，年际变化有限。这

意味着需求端不是猪价大幅波动的核心驱动力。 

供给端才是猪周期振幅的决定性变量。生猪生产具有天然的生物学周期——从能繁母

猪配种到商品猪出栏至少需要 10 个月，叠加 114 天妊娠期、育肥期等完整链条，产能调节

存在显著的时滞。当行业集中补栏时，10 个月后供给集中释放，猪价承压下跌；当行业被

迫去化产能时，10 个月后供给收缩，猪价获得上涨动力。这种滞后响应导致供给端无法实

时匹配需求，从而形成周期性供需错配，驱动猪价大幅波动。因此，要理解和预判猪价走

势，须从供给侧入手。 

图表 2：生猪行业的周期属性  

 
资料来源：江西畜牧兽医杂志，中国建筑科学研究院，华鑫证券研究 

 

在众多供给侧指标中，能繁母猪存栏量是预判猪周期最核心的先行指标。能繁母猪是

整个生猪产业链的"源头阀门"，其存栏量直接决定 10 个月后的商品猪出栏规模。这一传导

链条具有高度的确定性——能繁存栏变化→仔猪出生量变化→（约 10 个月后）生猪出栏量

变化→猪价变化。相比出栏量、屠宰量等同步或滞后指标，能繁存栏提供了最长 10 个月的

预判窗口。历史同样验证了这一点，回顾过去的猪周期，每一次猪价的趋势性反转，都对

应着能繁存栏的显著去化。其幅度与后续猪价涨幅之间存在稳定的正相关关系。 

因此，我们将能繁母猪去化作为分析供给侧的核心变量，其变动趋势和幅度是判断猪

周期位置和拐点的关键依据。 
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2.2、 能繁去化 10% 是关键拐点，价格合理涨幅为 1 倍 

我们选用涌益的能繁存栏环比数据，以 2022 年 2 月为 0.00%起点进行累计观察。上图

展示了 2020 年 2 月以来能繁母猪存栏累计变动幅度与猪价走势的叠加关系。紫色代表补栏

阶段，橙色代表去化阶段；黄色折线为同期猪价（元/kg，右轴）。 

图表 3：累计能繁存栏百分比及猪价（元/kg） 

 
资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究 

从图中可以看出二者的相关性：2021 年 6 月至 2022 年 4 月，能繁存栏累计去化

15.67%，猪价在此后触底反弹，从约 10 元/kg升至 25 元/kg以上；2022年 11 月至 2024 年

1 月，周期重现，能繁去化到达 12.37%，猪价同样经历触底回升。而两次补栏阶段

（2020.2—2021.5 累计补栏 15.92%、2024.2—2026.2 累计补栏 12.81%）则带来猪价的高

位回落。当前，能繁存栏自 2026 年 3 月进入新一轮去化通道，截至 2026 年 6 月累计变动-

3.74%，去化刚刚启动，猪价处于低位运行区间。观测历史数据，在累计能繁去化程度达到

10%以上时，行业龙头企业可以达到约 1.7-3倍的股价增长。 

图表 4：过往能繁去化对应主要公司股价变动 

能繁去化对应时间 对应程度 公司 股价上涨时间 股价变动 

2021.6-2022.4 -15.67% 

傲农生物 21.9-22.7 2.7倍 

巨星农牧 21.7-22.8 2.9倍 

华统股份 21.7-22.8 2.5倍 

2022.11-2024.1 -12.37% 
新五丰 23.1-23.4 1.7倍 

神农集团 23.10-24.5 2.1倍 

/ / 牧原股份 25.5-25.9 1.4倍 

/ / 德康农牧 25.1-25.7 3.3倍 
 

资料来源：ifind，华鑫证券研究 

我们判断，本轮能繁去化预计在 2026 年四季度至 2027 年一季度累计达到 10%左右的关

键拐点。前期报告已经提出，能繁去化幅度超过 10%均触发猪价趋势性上涨，且涨幅约为 1

倍。据此推断，2027 年 3月之后猪价有望实质性上涨。 
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3、 生猪定价：供需比模型与未来预测 

3.1、 供需比模型的构建逻辑 

生猪行业具有显著的周期属性，其核心驱动力来自供给与需求的动态博弈。与工业品

不同，生猪生产存在天然的生物学周期——从能繁母猪配种到商品猪出栏约需 10 个月，供

给端对价格信号的响应存在明显滞后；而需求端虽受季节性与节假日影响呈现规律性波动，

但总量相对刚性。这种供给弹性大、需求弹性小的结构性错配，使得猪价呈现周期性波动

特征。在众多价格分析指标中，我们选择构建"供/需比"作为核心观测变量，刻画市场供需

的相对松紧程度，为猪价提供更具解释力的定量锚点（模型内部计算除特殊说明外均采用

月度数据）。 

⚫ 供给端 

我们选择月度出肉量的测算来进行统一量化： 

月度出肉量 = 能繁到商品猪 × 体重折算值 × 月度供给占比 

能繁到商品猪：商品猪对应的能繁产能要考虑从存栏到出栏的转化，各存活率参数随

行业养殖效率的变化动态调整。该乘积反映从能繁母猪到可供出栏商品猪的全程存活转化

效率，由于猪的生理性特质，从配种到出栏约需 10 个月（其中怀孕、哺乳所需时间分别对

应 4个月，1个月），该指标在时间上滞后于能繁存栏母猪。计算公式为： 

能繁到猪
t
=能繁存栏数量

t−10
×窝均健仔数

t−6
×产房存活率

t−5
×断奶存活率

t−4

×育肥存活率
t
 

体重折算：计算实际出栏均重与标准体重（120kg）的比值能够简化运算，统一单位。

例如，2022 年 11 月压栏现象普遍，出栏均重偏高（约 130kg，折算系数 1.09），而 2023

年初出栏体重均重约 121kg（折算系数 1.01）。 

月度供给占比：通过"屠宰月度系数×年度占比"将出栏量分配到各月。其中，屠宰月

度系数=月度屠宰企业开工率/屠宰率年度总和；而年度占比以全国商品猪出栏 7 亿头为单

位标准量，百分比绝对值的衡量方式能够反映年度间的消费水平差异。屠宰量存在显著季

节性——冬季腌腊旺季屠宰占比远高于春夏淡季。 

⚫ 需求端 

将年度猪肉消费总量按月度分解： 

月度需求 = 月度需求百分比 × 年度占比 

其中，月度需求百分比为估值，反映消费的季节性特征，如过年前两个月腌腊旺季占
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比达到 10%以上，年后需求突降在 6%左右，其余月份差异不大，约在 7-9%；因为每年消费

猪肉总量的不同，在计算月度需求时要乘当年的年度占比。 

⚫ 样本选择说明 

模型拟合选取 2023 年 1 月至 2026 年 6 月的月度数据。选择 2023 年 1 月作为起点，是

因为此前生猪市场仍受 2019 年非洲猪瘟余波影响，数据不具备平稳性；2023 年后行业产能

基本恢复至常态水平，供需关系进入相对平稳的周期运行阶段。在样本区间内，剔除了

2023 年 12 月至 2024 年 2 月共 3 个月的数据——该时期受疫病冲击影响严重，短期供给出

现非典型性扰动，猪价波动无法由正常供需关系解释，纳入拟合会显著降低模型解释力度。

剔除后有效样本量为 39个月。 

图表 5：供/需比数据样本 

 
资料来源：国家统计局，中华人民共和国商务部，中国养猪网，正大猪博士，华鑫证券研究 

3.2、 模型拟合结果与猪价预测 

基于有效样本数据，我们对供/需比（X）与猪价（Y，元/kg）进行了多种函数形式的

拟合检验，最终选择二次函数，拟合结果为： 

Y = − 0.1481 X² + 1.4617 X + 13.602 

选择该函数形式基于两方面考量： 

实证层面：在线性、对数、指数、幂等多种函数形式中，二次函数的拟合优度 R²最高，

对历史数据的解释力度最优。 

底层逻辑层面：①相关关系考量：函数的一次项系数为正、二次项系数为负，体现供/

需比与猪价之间的非线性负相关关系：供给越充裕，猪价越低；②当供/需比极大（严重供

过于求）时，函数值趋于收敛，对应猪价的养殖现金成本支撑，价格不会无限下跌；当供/

需比极小（严重供不应求）时，函数值同样趋于收敛，对应猪价上方的消费替代效应——

猪肉价格过高将引导消费者转向禽肉、牛羊肉等替代品；④在供/需比处于合理区间时，猪

价波动相对平缓。这种两端收敛、中间平稳的非线性特征，正是开口向下的抛物线所能刻
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画的。 

图表 6：供需比模型拟合曲线 

 
资料来源：国家统计局，中华人民共和国商务部，中国养猪网，正大猪博士，华鑫证券研究 

未来猪价预测： 

基于模型对未来供/需比的测算，我们得到 2026 年 7 月至 2027 年 3 月的猪价模型预测

值。考虑到模型对极端值的偏离以及实际市场中的压栏/抛售行为、疫病冲击、政策调控等

外生变量，我们结合行业经验对模型预测值进行了人工调整，主要调整考量包括能繁去化

节奏和季节性规律。 

图表 7：未来 10 个月猪价模型预测与调整值（元/kg） 

 
资料来源：国家统计局，中华人民共和国商务部，中国养猪网，正大猪博士，华鑫证券研究 

3.3、 今年猪价 9-12 元/kg 承压，明年3 月有望反转 

2026 年全年猪价大概率在 9—12 元/kg 区间运行，行业整体仍处于亏损区间。当前猪

价（约 10.00 元/kg）已显著低于行业平均完全成本线（约 12 元/kg），养殖端持续亏损或

将加速产能出清。随着能繁去化效果充分传导至出栏端，供需格局发生变化，猪价将从当

前低位回升，预计 2027年 3月之后猪价有望上涨。 
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4、 短期扰动：压栏、抛售与冻品库存 

4.1、 压栏与抛售的行为逻辑 

⚫ 压栏 

压栏是指养殖户在猪价上涨预期下，主动推迟商品猪出栏时间、延长饲养周期至超过

正常出栏体重（通常 120kg 以上）的行为。其本质是养殖端通过延迟出栏将当期供给后移，

以换取未来更高的出栏价格。 

压栏通常在以下条件下触发：①猪价处于低位且养殖端预期未来价格将回升（如能繁

去化信号已现、政策端释放调控信号）；②饲料成本相对可控，增量饲喂的边际成本低于

预期涨幅带来的收益；③前期行业普遍亏损，"赌涨"心理集中。 

压栏对猪价的影响分为两个阶段。第一阶段为压栏形成期：大量商品猪推迟出栏，当

期可上市的生猪供给减少，叠加单头出栏体重提升带来的出肉量增加，猪价获得短期底部

支撑。第二阶段为压栏释放期：前期积压的大体重猪源集中出栏，短期内供给骤增，叠加

出栏体重偏高导致的单头出肉量放大，猪价下跌。这一过程通常持续 1—3 个月，猪价波动

幅度预计约为 0.5—1 元/kg。 

⚫ 抛售 

与压栏相反，抛售是养殖端在猪价下跌预期下，恐慌性地提前出栏、降低出栏体重的

行为。其本质是养殖端对后市悲观，选择"止损出场"，将原本应在未来出栏的生猪提前推

向市场。 

抛售通常在以下条件下触发：①猪价持续下跌且养殖端对未来价格预期悲观（如产能

去化不及预期、需求端突发利空）；②养殖端现金流紧张，被迫提前出栏以回笼资金（如

连续亏损后饲料采购困难）；③疫病风险上升时，养殖户为避免感染损失而提前清栏。 

抛售对猪价的影响同样分为两个阶段。第一阶段为抛售形成期：大量中小体重生猪提

前出栏，短期市场供给激增，叠加出栏体重偏低导致养殖户倾向于"以量换价"、加速流通，

猪价短期承压加速下跌。第二阶段为抛售消化期：可出栏的猪源因提前释放而快速消耗，

未来 1—2 个月可供上市的生猪数量减少，供给收缩反过来对猪价形成底部支撑。这一过程

同样持续约 1—3个月。 

压栏与抛售互为镜像，两者共同构成了猪价围绕均衡水平短期波动的核心行为机制。 

4.2、 冻品库存率的变动影响 

冻品库存是屠宰企业和贸易商将鲜品猪肉冷冻储存形成的战略库存，其变动直接影响

市场的实际可供给量。 
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高猪价时期，冻品库存趋于下降。当猪价上涨至高位时，鲜品猪肉价格随之上行，终

端消费需求受到抑制（消费替代效应），屠宰企业鲜品走货速度放缓；同时，前期低价时

期囤积的冻品在高位出库获利了结的意愿增强——冻品集中出库增加了市场有效供给，对

猪价上行形成压制。 

低猪价时期，冻品库存趋于上升。当猪价跌至低位时，屠宰企业和贸易商判断未来猪

价存在上涨空间，主动增加冻品采购、加大冷冻储存力度，将部分当期鲜品转化为冻品库

存。这一"蓄水池"效应吸收了一部分当期市场供给，减缓了猪价的下跌速度。但值得注意

的是，冻品库存的持续累积也为未来猪价反弹埋下隐患——当冻品库存处于历史高位时，

一旦猪价出现反弹信号，库存集中释放可能压制反弹高度。 

冻品库存通过调节"当期有效供给"来影响猪价。这一机制使得猪价的波动幅度被部分

平滑，同时也意味着猪价的顶部和底部往往不会达到供需比模型预测的极端值。 

4.3、 短期扰动猪价 1—2 元/kg，持续 1—3 个月 

压栏/抛售行为和冻品库存是影响猪价短期波动的两大核心扰动因子，其影响特征可归

纳为： 

影响幅度：1—2 元/kg。 单一因子（如压栏或抛售）在极端情况下对猪价的扰动幅度

约 0.5—1 元/kg；当压栏与冻品出库同步发生，或抛售与冻品囤积同步发生时，多因子共

振可将扰动幅度放大至 1—2元/kg。 

影响周期：1—3 个月。 压栏/抛售从形成到释放的完整周期约 1—3 个月，冻品库存从

累积到出库的轮动周期也大致相当。这意味着短期扰动不会改变猪价的趋势方向——供需

比和能繁去化决定的均衡中枢仍然是猪价的中长期锚点，短期偏离最终会向均衡回归。 

模型预测调整与实际考量： 之前提到的供需比模型预测值与调整值之间的偏差，除能

繁去化节奏的传导时滞外，短期行为因子和冻品库存变动也是重要来源。在实际研判中，

需结合出栏体重变化、屠宰量数据、冻品库存率等高频指标，对模型预测值进行动态校准。 

5、 风险提示 

1. 猪价波动超预期风险：本报告供需比模型基于 2023 年 1 月至 2026 年 6 月共 39 个

月的有效样本数据拟合，但拟合优度𝑅2表现仍有提升空间，预测数据与真实数据之间存在

偏差。生猪市场的现实非线性因素，可能导致猪价短期偏离模型预测值，实际走势存在超

出模型框架的风险。 

2. 能繁去化节奏不及预期风险：报告核心结论建立在"2026 年四季度至 2027 年一季度

能繁去化累计达 10%"的假设之上。当前行业规模化率较上轮周期显著提升，头部企业被动

去化意愿可能弱于中小散户；同时 PSY（每头能繁母猪年提供断奶仔猪数）持续改善可能部

分对冲存栏下降的效果，使得去化进度慢于历史经验，拐点时点延后。 

3. 动物疫病风险：重大疫病（如非洲猪瘟、猪流行性腹泻等）的爆发具有不可预见性，

可能造成区域性产能剧烈去化或封锁管控，短期大幅扰动供给节奏和猪价走势，使基于供

需均衡框架的预测结论失效。 
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4. 饲料原料价格波动风险：极端天气、国际贸易政策变动等因素可能推动玉米、豆粕

等饲料原料价格超预期上行，一方面推升养殖完全成本、加剧行业亏损深度，另一方面影

响养殖端补栏/去化决策，对猪周期节奏形成外生扰动。 

5．冻品库存高位压制风险：一旦猪价出现反弹信号，屠宰企业和贸易商集中出库释放

库存，可能形成阶段性供给脉冲，压制猪价反弹幅度，使得实际涨幅低于模型预测值。 

6. 政策调控执行风险：政策的执行力度和进度存在不确定性，各主产省实际调减进度

可能参差不齐，影响去化拐点的如期到来。 

7. 实际情况与假设不符风险：本报告中的供需平衡测算、猪价走势预判及盈利修复节

奏均基于特定假设条件。若实际发生产业演进过程中出栏节奏偏离季节性规律等情况，可

能导致实际供需格局与模型推演结果出现显著偏差。  
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▌ 农业轻纺组介绍 
 
娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有 10 年从业经

历，具备实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，

2024 年 7 月入职华鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕生

猪、宠物研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 
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