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发言人1   00:00
播报声明，并且面向华福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建议。根据监管规定，会议不得交流敏感内幕信息。未经华福证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、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，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。好的，各位投资者，大家晚上好，我是华夫农业的分析师赵亚飞。上周我们就这周周四、周五，我们在河南参加了李曼大会，然后并行并且进行了一些周边的草根调研，总体上这个反馈的情况，今天晚上抽出这个时间给大家汇报一下。

发言人1   00:54
首先我们整体的这个汇报的框架，还是从这个短中长期的一个维度，然后来判断市场的这个市场的预期以及这个价格的表现。先从这个短期的角度去看，就是猪价的这样的一个现实和产业的一个现状。首先我们也可以看到，商品猪在最新的价格大概是在9.5块元每公斤。那比较行业平均的这个12.5块左右的成本价，现在已经单头亏损了，就是八半公斤亏损了三元左右，这个是一个比较深的亏损幅度了。在这种情况下的话，本身产业承担的一个比较深的亏损。但是我们看到这个矛盾，其实还是在继续积累的。

发言人1   01:43
本次调研，我们也反馈到，首先如果我们去看这个泳衣的或者第三方的这个数据，就看到集团厂的这个体重是连续四周在增加的。此外的话就是整个行业的平均体重，也现在是在最新的是在接近130公斤，就是环比上周也是在持续增加。我们也从调研中反馈得知，就是现在很多集团厂它目前的这个销售计划是之后的是完不成的。平均下来可能就是差不多在至少慢一天。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   02:23
左右的这样的一个时间。所以产业就形成了一个相对比较悲观的预期。首先因为我们可以看到在比较低价的情况下，就是大家的这个销售计划完不成，那体重就会继续被动的去压栏。然后体重升高，可能现在的这个猪也会供应的压力也会往后去继续的去累积释放。在这种情况下，如果这个矛盾累积没有被打破，其实产业现在很难普遍反馈，很难猪价有像样的反弹。

发言人1   02:57
此外的话，我们在看这个子猪端的一个价格表现，我们如果去看第三方机构的数据，现在平均下来是低价，就是价格是在100元左右。然后整个行业的成本线呢，大概是在260到280。投资亏损，也是至少亏损了一百多块的这样的一个程度。但是我们根据这个实际调研下来去看，实际的这个100元还只是企业大多数的报价。那实际的成交价，它可能分为三档，就是正常的A级苗，他可能实际的这个成交价在五六十元每头。然后它的这个如果是这个B级苗，或者是有一些蓝尔不太稳定的，疫情不太稳定的这些苗，就是可能收购价值到30块钱以内，只有蓝尔双鹰或者是质量最好的这些苗的实际成交能到七八十元每头这样的一个程度。这个价格其实在历史上各轮周期来看，都是一个非常深的这样的一个亏损，非常低价的这样的一个情况了。

发言人1   03:58
此外的话，我们也了解到部分可能就是以非常低价去抛售，以这种情况可能他的这个销售计划也有完不成的情况。所以现在一方面它的这个被子猪也在被动去压栏，然后体重增加成本增加，实际的销售价格又更低的情况下，其实企业承担了更多的亏损。那另外的话，目前我们也看到了，有一些产业反馈。他们集团厂也开始去去卖一些烤乳猪，平均的收购价格也差不多就是在20到30元每头。也能看到就是现在这个缁铢的交易情绪是非常差的那在这种情况下的话，我们也了解到有一部分的种猪企业，现在，在接下来的一段时间是有计划的减产的。

发言人1   04:49
另外的话，就是我们在看这个消费端的这个数据，首先这个标配在拆，我们近期了解到就是像西南区域，这些可能在往年屠宰的这个大省份，当前的这个标配价差，其实是比往年要低出来非常多的。在这种情况下的话，企业也偏向于不要去继续压栏，但是因为这个被动的，可能这个出栏目标达不成的情况下，这个体重还一直在升高，所以就处于这种现实的压力。能感受到来参会的产业各端，其实情绪都还是比较悲观的。那此外的话我们也看到这个屠宰量，在最近的是在这个同款比，不管是同比去年的数据，还是环比9月份的数据，都还是在减少的。但是这种减少并没有带来这个价格上的反弹，也说明了下游的这个终端承担，就是承接的这个力度也是比较弱的。

发言人1   05:51
那我们再去看冻品的话，就是今年是大量的冻品入库是在四月份进行的。到现在虽然它在缓慢的滚动着去去去出来，但是目前还是处于一个相对高位的这样的一个程度。根据冻品普遍来讲，就是六年可能要下调一次这个售价。在考虑到他们这个平均的仓储成本之外的话，现在其实冻品大家也觉得这个压力会比较高。可能如果考虑到他们一年的保质期的话，就是在明年4月份之前大量的需要出来的话，就是今年四季度的这个冻品的出库的压力也同样是比较大的。首先我们先去回顾了一下，不管是商品猪子猪，还是说现在体重、销售计划，包括载量冻品各个端口，现在整体产业都还是处于一个非常悲观的这个状况。那对于这个短期现在产业普遍还是觉得在这以上的这些矛盾可能没有办法解决完之前，价格很难会有一个相应的反弹。

发言人1   07:00
我们就是根据这个紫珠，就是把这个时间拉长一点，大概是对应六个月的这样的一个猪价的预期来看。首先我们就可以看到第三方的这个咨询公司的数据普遍是在今年的一月份，就是子猪的出生量对应的出栏量是在27年的一月份开始出现了一个拐点。也就是说在一月份之前，每个月几乎他的死猪的出生量对应的出栏量都是在环比增加的。然后一月份，虽然可能他边际上开始有降价的这个趋势，但是我们也知道这个春节之后，2到3月份，甚至到4月份，可能总体的这个需求都会相对来说比较少。总体进入到一个淡季的情况下，其实它这个需求量总本身来讲也会有一个比较明显的下滑。所以在这种情况下的话，很多养殖户普遍反馈对于未来六个月左右时间的这个猪价还是比较不看好的。本身对于短期可能今年的这个四季度来讲，是现在形成了一个可能本身出栏量完不成，出栏计划完不成，然后这个体重持续升高。

发言人1   08:12
另外也有部分这个人反馈，说某家头部的集团厂，现在这个整体是受到了可能是一些政策的引导，或者是说他自己这个销售计划的这个情况。现在基本上哪个哪天的定的，在这个恶性循环之下的话，其实猪价现在大家总体上还是比较悲观。那对于这个两块的成本的那保养公司就是现在如果去进场的话，它普遍的这个养殖成本大概对应的只有十块钱左右，甚至到10块钱以下。但是在这种情况下的话，其实并没有看到比较明显的加大采购力度的这样的一个情况。也能说明现在行业的这个情绪还是对于未来至少六个月时间还是非常悲观的那对于整体四季度的几个价格，现在市场反馈有可能会在今年11月12月份对应可能往后这个指猪的出栏，就是到明年的二季度之后，这个价格有可能能反弹到100块以上。也有人会觉得可能就一直是相对来讲比较差的这样的一个情况。但是总之而言，就是对于几个角度来讲的话，今年测试大概率也是还是一个亏损的状态。

发言人1   09:33
那对于中长期来看，我们再来看这个整体的整整轮周期的一些预期，大家普遍可能反馈到猪周期还是比较呈现的比较明显的这个盈利的对称性的那我们如果去看上轮周期的话，平均盈利时长大概是在16个月，单头的盈利水平是在200元左右。那这个周期我们也看到现在已经亏损了，就是有接近13个月的时候时间了。那从时间维度上去讲的话，大家普遍预期如果再亏上去，11到2个季度的时间，整体的这个去产能的幅度肯定累计来看的话应该是够的那如果从这个金额的角度去讲，利润的角度去讲，就是现在。平均从去年到现在，单头的亏损幅度是超过200元每头的，也就是超过上一轮周期的单的亏损幅度了。所以大家也预期在未来可能六个月还是深度亏损的一个情况下，就是这轮周期总体上去讲，去产能的这个幅度应该还是会会比较可观的。尤其是可能在今年的四季度或者明年的这个春节之后，会有一个某个时间点，这种我们前面谈到的这个矛盾可能会集中的去爆发出来。然后普遍大家可能就会看到一个甚至是超过今年4月份前低的一个价格。

发言人1   10:55
那就是我我我们就是从这个盈利角度去看啊，上轮周期普遍盈利是200元，然后到现在为止基本上去产能的幅度已经达到了上轮周期平均的减产幅度的。大约是第三方咨询公司的数据，是已经完成了80%上下。其中农业部的话可能已经超过了上轮周期的减产的幅度。所以我们也觉得如果在接下来，未来可能1到2个季度还是亏损，能够引发这种去产能。尤其是现在这个母猪价格继续往下看，然后可能对于种猪场影响，他的整体的出栏的这个计划。然后影响比较大的情况下，母猪还是有望在今年的Q4到明年的一季度是出现一个比较明显的去产能的。那在这种情况下的话，如果完成上一轮的整体的去产的幅度，这轮周期我们普遍也能看到大约投资200的这个盈利的利润。那对于均价的话，就是可能看到未来的下一轮的上行周期，普遍能达到至少14元每公斤的这个价格。

发言人1   12:05
除此之外的话，现在产业普遍反馈还有两个变量，那一个变量就是疫情，就是从我们对于这个种猪场和种苗端的反馈来看，今年的这个疫情已经从九月份开始的零星发生转变成十月份以来，在散户范围内的有一个集中爆发的情况。那在散户的这个情况下，就是散户的这个角度来看，他们普遍说这个严重的程度是在接近2023年的。特征是连片的发生，尤其是在可能散养户比较密集的区域，包括焦作、武陟，然后包括新乡等等。那当地的散户的母猪，现在也出现了大量被动淘汰的情况。我们了解到的一个种猪场，他们反馈就是有他们总体上有七八十家的反馈客户，现在其中3分之1都受到了感染。但是对于工厂来讲的话，目前还没有受到比较明显的影响。如果说今年Q4这种连片在传导到其他的养殖户或者集中场来看的话，有可能会把整个周期的这个辅助会再往上上调一个等级。

发言人1   13:20
其次的话还有一点就是政策的情况，就是政策它可能会呈现一个两面性，因为前面我们提到就是现在的这个矛盾很难去解决。但是如果说这个政策会在后面，就是在这个猪价底部的时候出现一些托底的政策，这个包括不限于大量的冻品入库等等，那有可能还是能够把这个猪价向上就是向下去托一个底的。那此外的话，我们也反馈得到，目前有很多集团厂，现在也已经收到了政策的另外的一些管控的要求，最近可能反馈的是要求大家去报这个期货的持仓的情况，然后包括可能具体的能反映情况，出栏的体重等等。它具体的报的上报的这个数据的颗粒度是在增加的。所以也不排除可能往后去看的话，这个政策端会对于这个母猪或者是护栏的这个口口口口径这个端口会有更多的这样的一个政策的管控的情况。

发言人1   14:31
总体来看就是总结一下，就是现在首先现实可以说是非常差的，甚至我们也听到了一些这个部分的集团厂开始出现了低价的抛售。然后是上万头的这样的一个量级的出现，那本身就是很多企业反馈，目前来讲这个出栏量，包括这个能繁的体量，也会计划在今年的这次总体上还是进行一些收缩。那即使可能会对明年的下半年比较看好的情况下，大部分人也会反馈，会在今年的12月份，到时候看一下猪价的反弹力度，或者是说明年的这个春节之后，再去增加这个母猪的产能。但是这个Q4的话，就是现在还是有很多种猪场计划，就是要去去下调一部分的。那此外的话，我们对于未来半年的角度来看，就是在这个出栏量没有发生比较明显的下调。然后现在又比较大的库存压力的情况下，本身的这个主宰还是很难反弹到一个成本线上方的水平。在这种情况下的话，这个就是整体的生猪行业的产能还是会进入到一个市场减产亏损减产的这样的一个状态中。那最终就是我们去看这一轮其实减产的幅度，就是从从今年年初开始到现在的话，总体上已经达到了上轮周期的80%。

发言人1   15:57
对应的话大概有预期，如果完成百分之百的话，能达到3公斤涨上涨，这个比成本线大约有两块钱每公斤的这样的一个幅度。如果会有这个政策端的或者疫情端的一些变化，有可能整体的这个幅度会继续的去上调。那在这种情况下的话，我觉得我们现在来看各家上市公司现在的总体的估值还是处于一个相对低位的这种状态的。那我们也建议各位投资者，在这个低位的时候可以去布局我们整体这个生猪的板块。然后预期就是在这个Q4出现这个矛盾的一些爆发的阶段的时候，这个股价也会迎来一个比较明显的退化，以上就是我们这次李曼大会的一个反馈，然后看看大家有没有什么问题可以直接来提问，举手提问。

发言人1   16:57
大家好。如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，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。

发言人1   17:15
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。好的，如果没有的话，也欢迎各位投资者跟我们私下再进行一些交流。我们本次的会议到此结束，以上感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
