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全文摘要
分析指出，上半年猪价中枢在9到10元之间，反映2025年4月至5月的能繁母猪数约4000到4050万头。去年四季度至今年一季度，行业产能计划实施，母猪减少预期下半年猪价上涨，但供给未明显缩减。反内卷运动及农业部要求影响产能调整，大部分母猪减少非市场自发。上市公司出栏量同比增加，供给未减。中小养殖户存栏量增加，猪价7月至8月上涨主要因季节性因素，下半年猪价预计维持低位，明年则因产能去化加速而乐观，高点可能达20元/公斤。建议关注牧原、温氏、德康等公司，产能去化将提高未来猪价高点。

章节速览
00:00 猪价走势分析：下半年价格中枢预计稳定
对话讨论了猪价走势与能繁母猪数量的关系，指出去年四季度至今年一季度行业产能调整不足，尤其是中小养殖户存栏量同比增加，预计下半年猪价中枢不会发生本质改变，全年出栏量无明显下降。

03:52 猪价季节性波动与未来趋势分析
猪价在每年7月至8月期间呈现上涨趋势，源于前一年冬季疫病导致的供给缺口，此现象在过去20年中出现17次。尽管今年涨幅在预期范围内，但季节性上涨后下跌是高概率事件。预计未来几周猪价将继续下滑，低点可能回到个位数水平。

05:32 猪价周期高点预测与产能去化分析
讨论基于产能去化情况预测下一轮猪价高点可达20元，通过定量分析能繁母猪去化比例及定性分析历史猪价波动，结合当前产能去化趋势与政策限制，综合判断猪价高点潜力。投资者质疑PSY提高影响供给，但认为当前猪价低迷主要由其他因素导致，PSY提高非主要影响因素。

09:34 猪价周期分析与未来预测
对话深入探讨了猪价周期的底部与上涨趋势，指出当前PSY提高已进入瓶颈期，成本变化微小，表明PSY改善有限。基于能繁母猪去化与供给匹配度的提升，预计下一轮猪价高点将在2028年出现，可能达到20元/公斤，形成过去十年最佳的供需匹配度，对下一轮周期持乐观态度。

11:33 牧原股份股价空间与周期性分析
对话深入探讨了牧原股份的股价空间，基于对猪价周期的乐观与悲观预测，分别计算出股价中枢可能达到4000亿和3000亿的水平。强调了即使在悲观假设下，股价突破中枢仍具合理性，建议至少待股价触及3000亿再考虑卖出。分析还涉及了成本控制、市场风格修复及估值修复等关键因素。

14:37 牧原股份投资策略与猪价走势分析
对话讨论了牧原股份的投资策略，基于当前产能循环条件和市场预期，建议可先买入并在3000亿市值附近观察猪价走势。若猪价出现明显下跌，下半年产能计划将剧烈调整，预示明年猪价高点可能上调至20元/公斤。当前市场对逻辑的认可度提升，投资确定性强，建议可边走边看，适时调整至4000亿目标。

16:41 猪价上涨与养殖股行情分析
对话围绕猪价上涨对股价的影响展开，预测猪价将从当前开始上涨，至11月或12月股价达到高位后进入震荡期，明后年仍有望持续良好行情。强调如果猪价均价达15元，行业利润将显著提升，如牧原可偿还债务成为高盈利高分红企业。个股选择上，推荐牧原、温氏等资金成本安全的公司。

18:37 猪价周期与个股成长性分析
讨论了在猪价周期中，尽管当前猪价下跌且企业普遍难以增长，但部分企业如牧原、德康等，因具备产能扩张能力，其成长性与估值表现更佳。未来政策放松可能加速产能去化，预期下一轮周期猪价波动幅度将增大。投资者应关注有产能扩张潜力的企业，对今年和明年的股价持乐观态度。

发言总结
发言人1
讨论了生猪市场的猪价预测及其对猪周期的影响。他指出，猪价中枢在9到10元之间，这反映了十个月前能繁母猪的数量（约4000到4050万头）对价格的影响。要判断今年下半年的价格，需要回顾去年四季度至今年一季度行业产能计划的实施情况，强调母猪数量下降对改善供给的重要性。过去20年中7月到8月猪价上涨的概率非常高，这与母猪数量减少无关，而是由于前一年冬天的疾病损失导致的季节性供需变化。预测明年猪价有望上涨，高点可能达到20元/公斤。基于能繁母猪数量的进一步减少以及对产能去化的乐观预期。在股票投资层面，建议关注生猪养殖股，特别推荐牧原等公司，强调在猪价上涨周期中，这些公司有望实现高利润和分红，从而吸引投资者。整体而言，他对于猪价和股价的未来走势持乐观态度，但强调需密切关注产能去化和猪价动态。

要点回顾
在上半年，市场已经给出的猪价中枢大概在哪个区间？这个价格对应的能繁母猪水平是多少？
发言人1：上半年时，市场给出的猪价中枢大概在9到10之间。这个价格对应的是2025年年上半年的能繁母猪水平，大约为4000到4050万头。

今年下半年判断猪价的核心依据是什么？去年四季度行业产能计划的情况如何？
发言人1：今年下半年判断猪价的核心依据是回溯去年四季度至今年一季度行业是否有真正的产能计划，即观察母猪是否下降以带来供给改善。去年四季度，由于行业刚经历反内卷运动，不具备产能计划基础，能繁母猪的下降主要来自于农业部要求集团企业进行的产能调整。

上市公司在去年四季度的能繁母猪产能是否有所下降？
发言人1：虽然上市公司的能力有所下降，但大部分或几乎全部的能繁母猪下降并非有效执行农业部政策的结果，且数据显示头部企业在去年9月份之前已大量减少母猪，而这些减少的母猪并未立即反映在今年上半年的供给上。

从能繁母猪生产稳定性的角度看，今年全年的生猪出栏量是否会明显下降？
发言人1：根据能繁母猪生产稳定性的原理，即使下半年能繁母猪持续下降，生猪生产不会立即出现同比减少，因此可以推测今年全年的生猪出栏量不会出现明显的下降。

中小散户的猪存栏量情况如何？
发言人1：目前上市饲料企业的猪料销售同比呈现正增长，这意味着中小散户的猪存栏量也在增加，至少在未来三个月供给不会减少。

为什么7月到8月猪价会涨？
发言人1：过去20年中，7月到8月涨价高达17次，仅3年未涨价，这种季节性涨价的主要根源在于前一年冬天母猪疫病损失导致的供给缺口体现于第二年7月到8月份。

对于下一轮周期猪价高点的判断是什么？
发言人1：若今年下半年产能计划持续，预计下一轮周期的猪价高点能够达到20元/公斤。从定量分析的角度，当能繁母猪去化接近10%时，猪价可以从低点翻倍增长，若能繁母猪数降到3600万头以下，下一轮周期高点有望看到20元/公斤以上。

在没有绯闻扰动的情况下，今年的猪价波动幅度和亏损情况是否意味着能繁母猪的去产能比历史上更高？
发言人1：是的，今年的猪价低点和亏损幅度为历史最高，且在没有过去几年常见的绯闻扰动下，今年的亏损导致的能繁母猪去产能应该比历史上更高。即使以过去较为温和的猪价区间（10到20元/公斤）来衡量，今年做到20元/公斤的猪价也不是过分的情况。

在过往周期底部时，龙头企业扩产对明年猪价高点的影响如何？PSY（母猪年生产力）提高是否会抵消能繁母猪减少带来的供给减少？
发言人1：通常在周期底部，成本和资金优势明显的龙头公司会扩产，但今年由于农业部不允许扩产，这反而可能对明年猪价高点构成利好。我们认为PSY提高并不会抵消能繁母猪减少带来的供给减少。今年猪价走低并非单纯由于PSY提高，也不是主要原因。实际上，最近一段时间PSY改善已进入瓶颈期，并非企业育种的主要追求方向。同时，从成本数据来看，在过去接近一年半的时间里，大部分上市公司的生产成本变化不大，表明PSY并未有显著提升。

对于下一轮猪价高点的判断是怎样的？
发言人1：我们对下一轮猪价高点持乐观态度，预计下半年猪价仍处在底部，甚至会出现个位数价格，到明年三月或四月后将开启新一轮上涨周期，高点可能出现在2028年，届时猪价有可能达到20块钱一公斤，但之后会再次下跌。

当前股价是否已反映对未来猪价上涨的预期？
发言人1：我们认为牧原股份的股价目前还处于相对底部位置，并未涨幅过大。即使按照我们的猪价预测，明年猪价平均在15块钱左右，以目前成本计算，每头猪仍有约350元的盈利空间，对应市值中枢可能达到4000亿左右。而在悲观假设下，如果考虑行业平均盈利水平，牧原的成本优势依然明显，股价中枢预计在3000亿左右。因此，在产能去化条件已具备的情况下，股价突破这一中枢是有可能的。

当前是否是合适卖出股票的时机？
发言人1：如果基于对未来猪价的乐观预期，当牧原市值站上3000亿时，才是讨论卖出股票更为合理的时机。目前，尽管市场对未来的猪价持乐观态度，但乐观预期尚未下调至充分水平，因此还需观察市场反应。

在当前市场环境下，对于股价和猪价走势的判断是怎样的？
发言人1：目前，市场对于股价和猪价的逻辑认可度在提高，建议先等到3000亿这个时间节点，届时可以清晰判断猪价走势，并决定是否调整至4000亿。如果在未来两三个周内猪价出现明显下跌，那么今年下半年的产能去化将剧烈且迅速，对应的明年猪价高点将上调至接近20块钱一公斤。

对于牧原股份，您觉得现在是买入的好时机吗？
发言人1：对于牧原股份，现在是确定性很强的买入时机，也可以边走边看。在3000亿附近时，将能确定是否进一步提升目标至4000亿。

对于未来的股价走势有何预测？如果对猪价判断准确，对于养殖股尤其是牧原股份的未来收益有何预期？
发言人1：如果判断正确，股价可能在11月或12月达到较高位置后转为震荡，即使产能去化较快，但在明年3月或4月左右，随着猪价超预期上涨和业绩改善，股价还会有一轮右侧调整。若猪价判断准确，下一个周期的均价若能达到15块钱，则牧原股份一年利润可做到300到400亿，三年可做到1000亿，届时牧原有望变成高盈利高分红的公司。

在个股选择上，有哪些推荐？
发言人1：在当前阶段，由于缺乏成长性故事，资金和成本安全的公司均可考虑，如牧原、温氏、德康、利华、神农、天康等。其中，相比于50%成长性，30%的成长性也是可接受的，而牧原、德康、天康等公司在未来可能因政策逐渐放松后的产能扩张而表现更强。

对于下半年的猪价走势，你们持何种观点？
发言人1：我们依然看空下半年的猪价，预计即使猪价回到9到10元附近，也足以加速产能去化至3600万头以下，从而可能导致下一轮周期出现较高的猪价高点，类似17年前的3到4年周期翻倍和腰斩的价格波动幅度。

