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发言人1   00:00
猪周期曙光一现，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主持人可直接发言。本次会议是面向方正证券的专业投资机构客户或受邀客户、第三方专家，发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资的建议。根据监管规定，会议不得交流敏感内幕信息。我已经方正证券事先书面许可任何机构、工作人原件、录音制作纪要转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切，感谢您的理解和支持，谢谢。尊敬的各位投资者，大家下午好。我请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:51
我是方正证券的农业分析师邱新浩，今天的话整体的农业板块也是表现的非常亮眼。在整个股价的一个底部，板块出现了交易日的明显的上涨。我们觉得这里面具有可能是有市场风格不平衡的一个原因，但更重要的可能。确实基本面是在逐步的向好的，站在当前的时间点的话。养猪行业它的产能区划这个边际是在加速的，整个的一个周期的我们说曙光已经可以看到了，已经看到。接下来的话我从几个方面来阐述为什么我们说猪周期的曙光，这个已经可以看到了。首先怎么看近期的这个猪价，以及接下来的一个主教的一个结构我们就。

发言人1   02:05
不好意思，刚才有一个电话，我们觉得整个的一个近期的猪价，其实在我们预期内的可能预期内的包括这个前期的现金流的一个亏损期的一个股价反弹，为什么说在我们的一个预期内呢，其实这个究其原因，是当前低迷的一个出价。其实就是在去年，整体行业是一个生产能的周期里面，它生产能对应到这个供应商，那么就在今年，并且前期增长真的是非常的可以。

发言人1   02:46
过分了，那么就导致其实小游的需求它是承接不住的。所以说当这些猪放出来了以后，这个价格就快速的下跌，并且下跌到了。下下跌到了现金成本线以下，那么。价格下跌到现金成本线以下，其实行业就开启了自救。这个所谓的自救是什么呢？因为价格跌到了，请您呈现一下。其实行业的商业主体，它养殖每天养猪，它其实是在亏现金流。这样就会倒逼行业，它会出现一些大猪的促进，大体重的组织的促进，倒逼他把这个猪的一个给他一定的减轻减少，倒逼他出来的天数提前下降，所以在这样。

发言人1   03:45
我给它完成以后，我们看到近期大批量的开始的短缺开始的短缺，整体的供应压力也开始有一定程度。有一定程度的一个环节，所以近期的猪价开启了一波反弹。接下的一个猪价怎么看呢？怎么去看接下来的一个猪价，包括。我们整体的观点是认为今年一直到明年的这个一季度，其实明年一季度还存在不确定性。但是今年整个的一个下半年，我们觉得应该是猪价还是在一个底部抬升，逐步回暖，但是价格不会涨太多。这样的一个趋势里面，也就是说行业现在的一个完全成本在。然后现金成本大概是在10.5块左右，近期的猪价是回升到了。那么我们觉得接下来下半年随着整体的前期他们虚化的一个效果小幅度的一个兑现。

发言人1   05:02
因为前期整体产能虚化的并不快，所以下半年它有一定的小的成果的一个兑现。另外一方面。下半年需求的一个回暖，再叠加我们刚刚讲的，通过再提供这样的一个边际的压力的一个环节，我们觉得下半年的一个猪价，它会呈现一个底部抬升，整体中下中枢上移这样的一个态势。但是因为这个产能前面去的是相对来说慢的，不够的，那也就导致下半年的一个出价这样的一个回暖。

发言人1   05:48
只是一个压力的一个环境，行业我们预计猪价大部分。或者说11块这样一个介于现金成本跟网店成本之间的一个价格。因为很难回到这个12这样一个完全成本的一个位置。当然这个生猪，这个猪价它其实受情绪的影响也是比较加拿大的，那有可能在三季度猪价就出现这种阶段性的直接回暖。

发言人1   06:39
就开始盈利了。我们觉得这个是比较。

发言人1   06:50
核心观点，并且可能下半年还是一个继续亏损的状态，还是一个亏损的状态。只不过说相对于现在的一个巨亏，深度亏损亏损现金流这样的一个状态，可能它的一个压力能够有一定程度的缓解，亏损可能会有一定程度的小幅的减轻。这样这个是我们对近期以及下半年猪价的一个看法。

发言人1   07:22
另外一个方面，大家可能比较关心这个产能区划的一个进程，那么呃从产能区划这一块来看，我们近期也做了一些讨论的一个调研。可以发现了解到普遍行业给我们的反馈南方和北方北方的一个区化的进程还是有一些分化的。因为得到反馈就是因为北方的一个散户，相对来说平南方就会更高一些。所以说我们得到的信息就是北方这个人的城区话是其实是更多的，并且也是更更少的。南方的话因为它前期散户出清的已经比较的多了，润滑程度已经比较高了。所以说这一轮南方的一个计划，其实是从近期才逐渐开始有一些苗头的。当然无论是南方还是北方近期我们看到指数价格，这半个多月就从这个260，或者说三个星期的时间从这个260跌到了160，这个二母猪的价格也有明显的一个下降。其实这些种种的迹象都在表明产能去化，它其实边际上是在加速的。

发言人1   08:49
但是我们近期讨论调研的一个反馈来看，前期累计的幅度可能还是并不是特别高的，并不是特别高的这是我们是了解的一个情况。所以整体的一个趋势就是说是去年下半年，到目前为止这样的一个亏损的一个情况以来，行业是有一些群体，尤其是中小散户陆续不断的在推出。但是目前来看积累的幅度，它能够支撑出价格回暖。但是可能当前我们也不能说直接就看到周期的一个反转，这是前期的一个情况。但是可喜的是近期的边际的变化就是产能区划已经开始加速了，逐渐越来越多的还有一些有些扛不住，这样的一个变化出现了。

发言人1   09:57
并且我们近期了解到情况，大的一些规模厂，尤其是集装厂，前期产能是虚化是更加的缓慢了。但是随着现金流持续的一个失血，他们的一个压力是在持续的加大了。无论是这些大品牌大企业还是。是中小散户，最终我们反馈的一个结论就是如果这样的一个失血的状态在，那相当于说大家其实都是一个绷紧的弦，都是在一个正常的状态。这样的一个失血的状态再持续一个季度大家这个钱可能就绷不住了，才能去化加速，亏损的累积时间，累积的幅度变得越来越长，那这一轮。大概率会在下半年，尤其是逐渐到再过一个季度的这个。所以我们是这样一个结论。

发言人1   11:02
另外一方面的话。前期对猪价的看法，这样的一个事情就大概率会发生了。为啥呢？因为我们对下半年的猪价虽然说有回暖的预期，但是行业大概率还是整体是。的一个时间，所以。下半轮行业的一个压力，一定是持续的累积的一定是持续的累积的。产能区划当前开始编辑加速，那下半年进一步加大，积累更大的一个矛，大概率是一个大势所趋，一定会发生的一个事情，所以。

发言人1   11:48
下半年至今的这个城市化，我们认为还不够大。但是对下半年的区划，我们有一个非常比较积极黄的一个。那么我们的结论就到第三个，我们想聊的点就是这轮周期反转的时间点，以及周期反转。前面两点阐述完了以后，我们认为经过前期的长期去化叠加下半年的长期去化加速。我们有理由现在就可以去推断明年的这个周期反转也好，这样的一个高度，我们觉得是可以有一个比较积极以及乐观期的这方面预期的。

发言人1   12:36
并且我们复盘历史可以发现，无论是中外是我们自己的二方成员，儒家历史每一轮周期。它的这个盈利高点，它的盈利至少是要比周期底部最大的亏损也是更大了。也就是说今年4月份一头猪是亏了差不多四五百块钱，那就意味着明年一头。依据这个逻辑，一头猪想要赚四五百块钱，那意味着明年的猪价高点至少要达到十五六块1个猪价高点。所以我们觉得无论是这样底层的一个碰撞下来，历史的猪价角度去看，还是从这一个实际的现在的一个讨论计划进程去看啊，我们觉得明年猪价至少涨到十五六块是完全可以期待的，是一个非常非常合理的一个价格。所以当前养殖板块前期整体处在一个无人问津，被科技吸血这样的一个状态。但是其实产业的这个边际利好是在近期是在持续的上升，持续的兑现，并且展望下半年，这样的一个仍然会有这个。

发言人1   14:05
兑现出来这样的一个状态，所以我们觉得当前板块整体的估值都在比较低，情况这样板块有所回暖，股价板块有板块的股价仍有所上涨，但是我们觉得仍然还在一个比较低的位置，并且展望下半年的话。趋势非常明确，明年猪价反弹的高度可以有很明确的一个预期。所以说我们觉得短期可以看到它的经济区化加速，往中长期来看，猪周期这样一个繁荣的曙光，已经可以去期待，并且已经可以去遇见了，所以说我们觉得。配置养殖板块。

发言人1   14:56
以上的话就是今天想给大家汇报的观点，麻烦主持人帮我播报一下提问方式，看现在还有没有投资者。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请先按挂机上对星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。好的，谢谢各位投资者的聆听。然后后续如果大家有任何的问题，也可以跟我们方正农业团队。我们今天的汇报就感谢大家的参加。
