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发言人1   00:00
我们讲了很多，但是这样的判断相对来讲没有那么复杂。首先我们在上半年的时候，市场已经告诉了我们一个猪价，这个猪价的中枢大概就是在9到10之间。而这个价格是对应了十个月以前的能繁母猪，也就是2025年的上半年，大概4000到4050万头之间的能繁母猪的水平。也就是说四千多万头的母猪就对应了一个9到10之间的价格。我们去看今年，去判断今年下半年的价格，其实就是回过头去看去年的四季度到今年的一季度，行业有没有真正的产能计划，对吧？因为只有母猪的下降才能够带来今年下半年供给的改善。因为在这个过程里面，效率理论上边际还是改善的，所以只有母猪的下降才能带来供给的改善。

发言人1   00:47
那我们再回到去年的四季度，当时的行业背景是如火如荼的在搞反内卷。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以当时行业才刚刚开始亏，甚至也不是总亏，可能个别月份亏，行业本身是不具备产能计划的基础的，所以当时能繁的下降是大部分或者说几乎全部是来自于农业部要求集团企业去做的产能的调整。所以从这个视角上来看，我们把群体分成两个部分，一个是上市公司，一个是中小养殖户。

发言人1   01:24
从上市公司的市场上来说，在去年的四季度它的能力确实是下降了。但是大家都认为的一个点就是最起码去年的四季度，大家并没有很好的去执行农业部的政策，或者说能繁的下降并不会带来今年供给的下降。这个在数据上的证明，比如说一些头部企业在去年9月份之前已经减了大量的母猪，减的幅度比四季度还要更高。而九月份之前捡的母猪，理论上是应该反映在今年的七月份之前的供给。而我们在今年的七月份之前，绝大部分上市公司的出栏量同比都是增的。按照现在一些企业也已经公布了八月份的数据，同比也是增。所以累计算下来，把这些上市公司加起来，七月份的同比增速大概是在个位数，五六个点67个点左右的水平。也就是说去年9月份之前点的母猪并没有带来供给的减少。

发言人1   02:23
当然我们再往后面看，去年四季度能发还在下降。但是生产它是一个相对生猪的生产它是一个相对稳定的状态。比如说我一个企业在去年10月份在淘汰母猪的时候，我一定是淘已经是分娩完的一些落后的母猪。他正在怀孕的母猪，我肯定不会给他淘汰掉。那这样对应着的话，它的生产一定是相对稳定的。我们在七月份大家同比还在增六七个点的情况下，也许未来同比增速是下降的。但是不可能说这个月增6%，下个月就减6%。所以从这个视角上来讲，我们几乎可以说今年全年的维度，其他企业的出栏量并不会出现明显的下降。

发言人1   03:08
另外一个视角就是中小散户，对于中小散户的刻画，其实资料的数据会更精准一点。我们站到今天所有的上市饲料企业，它的猪料销售同比都是正增长。那就意味着今天这个中小养户存栏量的猪，存栏的猪的数量同比还是增加的那也就意味着最少未来三个月的供给不会减少。对我们往下半年去看我们往下半年的猪价去看，也就是往去年的四季度到今年的一季度能繁去看。找不到一个群体有非常明显的产能的区划，那也就对应着下半年的猪价，他的中枢不会发生本质的改变。

发言人1   03:53
但这就引申出另外一个问题，为什么七月到8月猪价会涨呢？其实我们在原来的报告当中也讨论过，在过去20年的时间里面，七月到8月涨价发生了17次。也就是说没涨价的年份只有三次。就意味着这个事情七月跟8月涨价这个事情跟能发没有关系，跟需求没有关系，跟天气没有关系，跟什么都没有关系，它就是一个季节性。

发言人1   04:21
当然这个季节性的根源是来自于前一年冬天的疫病的损失。就是冬天如果我母猪感冒了或者得病了，它的产生的供给的缺口会体现在第二年的七月份到8月份之间。所以往年往往7 8月份的价格会稍微偏强一些，这是一个高概率事件。但是同样的它高概率涨，它这个季节性过后的跌也是一个高概率事件。所以我们对于猪价的判断，我们说从去年6月份到现在，整个猪价的走势没有脱离出我们原来的报告的预测，也没有脱离出我们框架。七月份到8月份的这个涨价幅度，仍然是在我们预测的季节性涨价的幅度之内。因为正常来讲就是涨1到2块钱，今年就是涨了1.6块、1.7块左右，从最低点到最高点。所以整体上来讲，我觉得我们对于猪价的判断很简单。

发言人1   05:12
这个季节性已经差不多快要过去了。在未来几个周的时间里面，我们可能就能够看到一个更清晰的趋势，猪价是涨还是跌，我觉得会看的更更清晰一些。那我的判断肯定还是会继续的往下走，而且低点可能会回到个位数的水平。这是第一个我们对于今年猪价的判断。

发言人1   05:33
第二个就是我们对于下一轮周期猪价高点的这个20块钱的判断。这个很多领导也会有很多的讨论。其实我们说我们对于下一轮周期的高点的判断，当然它的基础是建立在我们今年下半年。如果对于中药的判断也是准确的那产能计划是持续的，那我们会比较确定的说下一轮周期的高点是能够看到20块钱的。在这个过程里面，我觉得有两个维度可以去讨论这个问题。

发言人1   06:04
一个是定性的，一个是定量的。从定量的视角来看，在过去的几年的时间里面，大家有一个共识就是当能繁母猪的去化，真正的对应供给的能繁母猪去化达到接近十个点的时候，那么猪价就是可以从低点到高点是可以翻倍的那我们去年能翻的高点大概是4050万头。去化10%就意味着如果我能够做到3600万头多一点，我就下一轮周期的猪价高点就可以看到翻倍。同时如果我们考虑一点去年四季度这个数据的问题，那无论如何我如果能还降到3600万头以下，那就几乎可以确定性的说下一轮周期的高点弹性是可以翻倍的，是可以从十涨到20的那大家知道六月底公布的能繁大概是3780，那当然七月份可能有一些数据显示的能繁应该会再降一些。也就是说我7 8 9 10 11、12，甚至到明年的一季度，我至少还有六个月以上的时间需要进行更快的才能去化的。而在这六个月的时间里面，我只去一百多万头，可以说是轻轻松松。我记得原来算这个数据大概去化0.5到0.7左右，每个月去化0.5到0.7就可以到3600万投一下。现在看，如果我们认为下半年猪价还是低迷的，产能区划是加速的，那么做到这个数据可以说是板上钉钉的那如果说做到了3600万头以下，那下一轮周期的高点自然就可以看得更高。

发言人1   07:44
第二个就是我们从定性的这个视角去看过去。从2017年之前，在没有绯闻扰动的时代，那猪价的波动幅度就是从10到20这样这样的一个区间去波动。而我们在2026年的价格是历史最低，亏损幅度是历史最高，而且同样也是没有了过去几年常有的那种绯闻的扰动。那么就意味着说我今年的亏损所带来的去产能应该是比历史上更高的。而历史上的猪价还是10到20，那我今年做到20也不是一个很很过分的事情。

发言人1   08:23
当然第三个点，还有一个小点，就是在过往的这样的周期的底部的时候，龙头公司，特别是成本跟资金比较优秀的上市公司，它肯定是扩产的。但是今年大家也都知道农业部不让扩，那理论上来讲大的集团企业都不破产，那其实也就变相的对我们明年的猪价的高点是一个利好。所以从这三个视角，我们觉得可能明年下一轮周期，也不一定是明年就是价高点是可以做到20块钱的那在这个逻辑体系当中，投资者们最质疑的一个点就是PSY的提高会抵消掉能返的区划。就是技术水平提高，生产水平提高，导致母猪虽然减了，但是供给可能不会减那么多。那猪价的高点弹性自然也会存在这样的问题。但是我们说我们认为这个完全不是问题。第一个就是今年的猪价这么差，它并不是因为过去两年，并不是单纯的因为过去两年PSY的提高所带来的，甚至这个都不是主要因素。我们在过去从去年6月份讲，我们看空，为什么看空出价的时候讨论的比较多了，今天就不再过多的赘述。

发言人1   09:34
第二个就是如果大家去跟这个行业的数据，你会发现在最近的一段时间，整个PSY的提高也已经进入到了一个瓶颈期。甚至于PSPSY的提高都已经不是一些企业在今天这个时间点育种的最主要的追求方向。第三个最主要最最重要的一个指标就是如果我们去看成本的数据。

发言人1   09:59
如果说PSY或者说技术水平在快速提高的话，那么它的生产成本它的这个生产成本一定是在下降。但是实际上大家也都感受到，在过去接近一年半的时间里面，大部分上市公司的成本已经变化很小了。其实这就说明你的这个PSY一定是没有大的改善，没有大的提高的。所以加到今天来讲，PSY的提高在过去因为非瘟的影响减小，大家又做了换种。所以在24年到25年，PSY确实是提高过不小的幅度。但是从25年到26年，包括从26年到27年，这个因素的影响在快速的减小。

发言人1   10:36
所以我们说对于下一轮猪价的高点，它不会对于我们今年的能繁去化，它就是真真实实的能繁的下降带来的供给减少，他是相匹配的。而这种匹配度可能是在过去十几年的时间里面质量最高的一次，对吧？因为从18年之后就总是有绯闻的扰动，绯闻会导致效率的波动特别大。然后在17年那会儿，又有环保的因素等等方面的影响。所以我们站到今天这个能繁的去化跟供给的匹配度，最起码是过去十年的十年里面最好的一次。所以我们对于下一轮周期的高点，我们是比较乐观的，这个是我们对于猪价的判断，简单来讲就是我们认为下半年猪价还是处在底部，甚至还会出现个位数的价格。然后到了明年的三月份、四月份之后，猪价会开启下一轮的上涨周期，然后高点可能出现在28年，28年的高点有可能做到20块钱一公斤，但从28年的高点之后才会跌回去，所以这个是我们对于一个周期的价格的判断。

发言人1   11:35
然后再回到股价层面，因为上个周五的时候涨幅很很剧烈，整个板块的涨幅很剧烈，所以大家这个周一就有好多人问是不是可以跑了，这个觉得差不多了，因为墓园也涨了一些了，我们认为完全不是。第一个就是牧原涨了一些，但是这个涨其实还是从前面深坑那个地方爬出来，大家的估值修复跟市场风格的修复。所以不光牧原，很多消费品的公司也都有类似的涨幅。直到从上个周，墓园才相当于是突破了它前面一个相当长时间的震荡的这个区间，才慢慢走出来。所以我们站到今天来讲，其实墓园的估值还是处在一个相对偏底部的一个位置，所以并没有涨，并没有说什么涨特别多了，这是第一个点。

发言人1   12:26
第二个点就是这个空间怎么算，我觉得分两个。第一个就是如果按照我们的刚才的这个分析跟预测，如果我对于猪价的判断是对的，那么就意味着从明年3 4月份之后开启的那一轮周期，平均的猪价应该是在15块钱附近对吧？10到20，20到15块钱，目前的成本是11.5块对吧？当然它后面可能会再降一些，对吧？但是大家也担心厄尔尼诺可能原材料成本涨一些。我们就简单一点，还是按11.5块去算。那就意味着15块钱减11.5块，它一公斤可以赚3块51头猪可以赚450，给十倍的PE就是4500一头猪，那一共出栏量不到一头，那差不多就对应4000亿附近这样一个中枢的水平。当然这个它隐含了一个我们跟市场非常不同的假设，就是我认为明年的猪价能够下一轮周期的猪价高点能够做到20块钱。

发言人1   13:19
确实很多领导并不一定在现在这个阶段就认可这个结论。那我们可以转而用另外一种更谨慎更悲观的方式去做假设。比如说在过去大家一般讲行业最差的时候，行业的平均盈利，一轮周期的平均盈利就是赚一块钱。而牧原的成本超额虽然没有二三年那么高了，但是最起码它比行业，比如说低一块5到2块还是可以做到的那就意味着行业赚一块，目前可以赚两块5到2块5到3块之间这样的水平。那就意味着牧原125公斤左右的一头猪可以赚到350块钱。

发言人1   13:58
所以十倍的PE3500亿3500块钱一头猪，然后不到一亿头的出栏量就对应大概3000亿左右。而这个水平是我们在一个比较悲观假设的猪价下的股价中枢。但是猪价是周期，股价也是周期。那理论上来讲，在一个我们最喜欢炒的去产能的环节当中，突破这个中枢终归是没有任何问题的。所以我说如果我们一定要担心什么时候是卖点，我们一定要做一个悲观假设。那我觉得至少也要等墓园站上了3000亿在讨论这个问题，我觉得才算是合理的那对这个是我们对于股价空间的一个判断。

发言人1   14:38
还有一个时间点的问题，就像我们刚才说，站到今天，其实整个产能循环的条件都已经具备了，对吧？肥猪亏的时间足够长，死猪价格100块钱也是深亏。然后淘汰母猪的折扣比例也明显的下降。唯一的就是大家对海市场当中，大家对于未来的猪价还存在乐观的预期。当然这个乐观预期我们说其实最近一段时间也在下调，但是下调的不够充分。所以站到今天来讲，我们就可以采取两种方式。

发言人1   15:07
第一种方式就是刚才算的，我们先等到3000亿。因为在3000亿之前这个逻辑是没有问题的。而且就像咱们最一开始聊的，对于股价，包括整个市场风格的判断，现在确实资金的认可度也在提高。所以我说最起码我们可以先等到3000亿。而在这个过程里面，可能也就需要经过一段时间，需要经过的这一段时间，比如说两个周或者三个周之类的。那么在经过的这两三个周之后，我们就能够对猪价看到一个更清晰的走势图。如果那个时候猪价就是未来两三个周的时间里面，猪价出现了比较明显的下跌，比如说现在11块钱，到时候跌到了10.5块或者接近十块钱这样一个位置，那37亿就不是我们的终点，我们就可以更清晰的看到，今年下半年的产能计划一定是剧烈的，而且迅速的。当然也就对应着我们明年的猪价的高点可以往上调，从整个行业的视角来讲，就可以往上调，就可以往我们预测的20块钱一公斤的这个方向去靠拢。

发言人1   16:09
所以这样的话，我说对于我们今天来讲，牧原是可以现在就买入的，也是可以买入之后边走边看的。等到我们后面3000亿附近的时候，我们能够看到一个清晰的猪价的走势，也就确定了我们要不要调到4000亿。所以我觉得站到今天来讲，其实目前的行情我们认为它还是一个确定性非常强的。当然这个大的背景就像我们最一开始聊的，就是整个市场对于这个逻辑的认可度确实也已经出现了非常明显的提升，这个是我们对于这个股价的，时间节点一个节奏的判断。

发言人1   16:41
当然如果股价我们再往后面看的话，当然还是说如果我们对于猪价判断是对的，如果我们再去讨论再往之后的猪价演绎，那就是从现在开始涨，可能炒到了11月份或者12月份左右，那就是可能股价就会到了一个比较高的位置，在那个位置之后，股价可能就会转震荡。即使是产能去化还是比较快的状态，但是股价可能就会更更偏震荡一些，除非有更大的一个边际的变化。然后到了明年3月份或者四月份左右，猪价真正开始涨的时候，那按照往常周期的节奏，理论上股价应该会先调整一波，就是把整个产能区划的这个逻辑跌出去。那跌出去之后，随着猪价的超预期的涨，包括业绩的改善，那还会再炒一波右侧，所以这个是我们对于整个股价的一个大的节奏的判断。所以我们我们其实在年初就讲，如果我们对于猪价判断是对的，那么这个行情养殖股的行情不只是在今年，而是在明年，甚至后年都会有非常不错的行情。

发言人1   17:50
就像我们刚才讲的，如果我们对猪价判断是对的，下一个周期的均价做到15块钱。15块钱意味着墓园的一年的利润可以做到300到400亿，三年可以做到1000亿。那对于牧原来讲他的债务的，他的这个几乎可以把他的负债全还完，变成一个真正的高盈利高分红公司。当然这个我们可以到明年可能会看得更清楚，我们到时候可以再讨论这个问题。

发言人1   18:15
然后在个股的选择上，首推的还是目前，这个没有问题。区别的点是在于说我们站到今天大票跟小票都没有成长性的故事可以讲，所以大家都会都会存在缺乏这样的故事性的一个状态当中。所以只要是资金跟成本比较安全的公司，理论上都是OK的，牧原、温氏、德康、利华、神农、天康。

发言人1   18:38
但是在这个过程当中，我们觉得可能还是会有点区别。就是比如说你相比于30%，那50%的成长性更好，相比于50%，100%的成长性更好。但是当100%跟50%都没有的时候，那30%的成长性也不错。所以加到现在，我相信在在这个股价反应的过程当中，大家也还是会隐含着对未来成长性的预期。虽然现在可能确实每个企业都没办法增，但是确实也还是有一些企业本身有能力有意愿，也是可以在未来假设政策逐渐放松之后，做到产能的扩张的。这些公司可能在在估值上面跟不断表现上也会有更强的表现。那在这个层面上，就是牧原，包括德康。然后再往下面数的话，我觉得就是天康丽华，还有还还有神农，当然也包括这个邦机，当然邦基的市值可能就相对更小一些。

发言人1   19:36
所以这些是在个股层面的一个一个选择，做一个总结的话，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。各位领导，我们对于猪价跟猪周期的判断没有任何改变，我们还是看空下半年的猪价。可能到目前为止，从去年到现在，我们一直我一直是对于猪价最悲观的，到现在可能还是这样的状态。猪价如果说下半年真的跌，或者说真的能够回到9到10，但是回不到9到10，回到十块钱附近，对于产能去化来讲也是够的。那么产能区划就会非常明显的加速，那我们的能繁就要往3600万头以下去看。而如果能够做到3600万投一下，我们大概率会在下一轮周期看到一个很高的高点的出价。我认为会回到17年之前那样的状态，3到4年一个周期翻倍跟腰斩的价格波动幅度。这样的话，我们对于股价在今年乐观，对明年也乐观。

发言人1   20:41
当然我们对于今年来讲可能会更简单直接一些，也是炒产本身炒产能去化也是市场最喜欢的环节。所以在但是在个股层面上，就是刚才说的墓园、温氏、德康安、郦华、神农健康，包括邦基，大概大概是这样的一个情况。感谢各位投资者的时间，如果有任何问题，咱们再再随时沟通，随时交流，谢谢大家。
