
看期货做股票 投资者能否踏准猪周期风口

2022年以来，生猪市场行情持续低迷。 卓创资讯数据显示，截至1月

17日，全国外三元生猪出栏均价已跌至13.94元/公斤，年初以来累计下

跌近13%。 与此同时，近期生猪概念股却表现强劲，Wind猪产业指数年

初以来累计上涨5.92%。

历史上生猪养殖企业盈利能力与猪肉价格高度一致，猪肉价格上行

会带动相关股票出现明显上涨。分析人士表示，从买预期角度看，远月期

货合约与猪肉股走势更为契合，但需要警惕的是，猪价走势并不是判断

企业盈利的可靠标准。

● 本报记者 马爽 张利静

概念股逆市走强

Wind数据显示，截至1月17日收盘，猪产业指数全天上涨0.53%。 个

股中，得利斯涨停，巨星农牧涨超7%，金新农、傲农生物涨幅均超2%。

在现货市场上，农业农村部最新监测数据显示，截至1月17日14时，

全国农产品批发市场猪肉平均价格为21.82元/公斤， 比上周五下降

2.0%，同比跌54.14%。

据了解，在现货、期货和股票市场，同一类资产走势常常出现差异甚

至背离，究其原因，现货价格跟随当前产业基本面，期货更关注中期行

情，而股票则反映的是企业盈利能力的变化。分析人士认为，生猪概念股

近期逆市走强，主要源于市场对企业未来盈利预期看好。

美尔雅期货生猪研究员张瑞昊对中国证券报记者表示，畜牧养殖行

业有其相对确定的生产周期，当前猪价下行态势主要源于前期的产能恢

复带来的充裕供给， 而2021年下半年以来持续的产能核减自然会拉高

对于未来的价格和盈利水平的预期，这也是元旦后生猪概念股股价上涨

的基础逻辑。

“生猪短期价格偏弱是符合预期的，而长期投资主要观察的是企业

在猪周期走完下行区间后的盈利空间。 ”中信建投期货生猪高级分析师

魏鑫对中国证券报记者解释称，当前生猪价格偏低反而让投资者认为生

猪产能有望深度出清，从而导致生猪价格的预期走强，利好大型上市公

司。

从生猪期货价格走势看，其近月合约也出现了连续下跌走势。 “不

过， 远月的2209合约期价依然维持在17000-18000元/吨区间震荡，该

水平高出当前生猪市场的平均育肥成本，因此生猪概念股的股价走势相

对较强。 ” 光大期货生猪分析师吕品表示。

“生猪概念股的股价反映一段时期内企业的盈利状况，而生猪养殖

企业的盈利状况与猪价息息相关，因此股价的走势与生猪期货远期合约

的走势契合度更高。 ” 吕品表示。

猪周期拐点将现

从历史上看，2010年、2014年、2018年三轮猪肉价格上行均带动相

关个股股价明显上涨。 这一次历史规律还有效吗？ 提前埋伏进猪肉股的

投资者能否斩获佳绩？

能繁母猪存栏数量是判断未来猪周期拐点的一个重要指标。从该指

标看，根据农业农村部数据，能繁母猪在2021年6月到达高点后至今持

续减少， 目前整体维持在正常保有量的104%附近， 处于正常波动范围

内。

“如果根据这个走势， 预想的拐点可能出现在2022年5-6月份，但

2021年在能繁母猪淘汰的过程中主要是针对低效母猪和高胎次母猪的

淘汰置换， 因此实际的产能去化情况很难单纯从数量的增减去进行评

估。 ”张瑞昊说。

从供需面看，魏鑫分析，生猪出栏量在2021年四季度到2022年1月

达到了高峰，但这主要考虑屠宰层面和季节性因素，价格拐点可能出现

在二季度中期，因消费偏弱且供给依旧处于偏高水平。

“从期货盘面来看，市场对于三季度的猪价相对乐观，在没有外力

作用下，预计下一轮猪周期的到来将会是循序渐进的，猪价大概率会围

绕养殖成本线波动。 ” 吕品说。

总体上，市场对于2022年猪价走势判断一致性较为乐观，多数业内

人士认为下半年猪价会走出本轮猪周期的下跌段。 不过， 吕品提醒，

2021年市场就是在高度一致的预期下走出了较为意外的行情。

产业抗冲击能力增强

展望后市，张瑞昊提醒投资者，猪价走势并不是判断企业盈利的可

靠标准。 猪价升高如果主要源自需求，那么猪企的盈利状况大概率有所

改善；而如果是因为产能折损带来的猪价升高，则应当综合考虑产能折

损状况和恢复情况。

“当下的母猪状况和4、5月份的仔猪保育和补栏状况， 将决定2022

年下半年的生猪产能。如果对相关股票有投资意向，可关注相关指标。 ”

张瑞昊说。

魏鑫认为，后市生猪现货价格预计以弱势震荡为主，猪肉概念股仍

处于买预期的阶段。 从长远来看，养殖板块可能出现比较明显的分化。

从产业角度看，吕品认为整个生猪产业抗冲击能力在增强。 一是猪

瘟疫情过后，生猪产能迅速恢复，这个过程中，疫病防控、规模化进程、种

群优化都取得了长足进步。 二是随着生猪期货上市，市场通过金融工具

规避经营风险的能力也日益增强， 行业逐步过渡到了降本增效之上，各

上市公司在饲料原料采购、生猪销售、副产品加工等方面都做了相应规

划。
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宏辉果蔬股份有限公司2022年第一次临时股东大会决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真

实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

●本次会议是否有否决议案：无

一、 会议召开和出席情况

(一)�股东大会召开的时间：2022年1月17日

(二)�股东大会召开的地点：广东省汕头市龙湖区玉津中路13号公司会议室

(三)出席会议的普通股股东和恢复表决权的优先股股东及其持有股份情况：

1

、

出席会议的股东和代理人人数

14

2

、

出席会议的股东所持有表决权的股份总数

（

股

）

223,359,314

3

、

出席会议的股东所持有表决权股份数占公司有表决权股份总数的

比例

（

%

）

50.9161

(四)表决方式是否符合《公司法》及《公司章程》的规定，大会主持情况等。

本次股东大会由公司董事会召集，董事长黄俊辉先生主持，会议表决方式为现场投票与网络投票相结合的方

式，会议的召集和召开程序、出席会议人员的资格、会议的表决方式和程序均符合《公司法》等法律法规和《公司

章程》的有关规定。

(五)�公司董事、监事和董事会秘书的出席情况

1、 公司在任董事7人，出席7人；

2、 公司在任监事3人，出席3人；

3、 董事会秘书和部分高管列席本次会议。

二、 议案审议情况

(一)�非累积投票议案

1、议案名称：关于2022年度日常关联交易预计的议案

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例

（

%

）

票数 比例

（

%

）

票数 比例

（

%

）

A

股

1,647,111 98.6406 22,700 1.3594 0 0.0000

2、议案名称：关于变更经营范围暨修订《公司章程》的议案

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例

（

%

）

票数 比例

（

%

）

票数 比例

（

%

）

A

股

223,359,314 100.0000 0 0.0000 0 0.0000

(二)涉及重大事项，5%以下股东的表决情况

议案

序号

议案名称

同意 反对 弃权

票数 比例

（%）

票数 比例

（%）

票数 比例

（%）

1

关于

2022

年度日常

关联交易预计的议

案

1,328,400 98.3199 22,700 1.6801 0 0.0000

2

关于变更经营范围

暨修订

《

公司章程

》

的议案

1,351,100 100.0000 0 0.0000 0 0.0000

(三)关于议案表决的有关情况说明

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《公司章程》、《公司股东大会议事规则》的有关规

定，议案1涉及关联交易，关联方鲜当家连锁超市有限公司法定代表人黄曦女士与相关股东存在关联关系，按规定应

回避表决，回避表决的关联股东为黄俊辉先生、郑幼文女士。 黄俊辉先生与黄曦女士系父女关系，所持表决权股份数

量为202,647,308股；郑幼文女士与黄曦女士系母女关系，所持表决权股份数量为19,042,195股；黄俊辉先生与郑幼

文女士回避了对该项议案的表决。 议案2已由参加表决的全体股东所持表决权的三分之二以上赞成票通过。

三、 律师见证情况

1、 本次股东大会见证的律师事务所：国浩律师（广州）事务所

律师：周姗姗、郭佳

2、律师见证结论意见：

本所律师认为，本次股东大会的召集与召开程序、召集人和出席会议人员的资格、表决程序和表决结果均符合

《公司法》、《股东大会规则》、《若干规定》、《网络投票实施细则》和宏辉果蔬章程等相关规定，会议表决程序和表决

结果合法、有效。

四、 备查文件目录

1、 经与会董事和记录人签字确认并加盖董事会印章的股东大会决议；

2、 经见证的律师事务所主任签字并加盖公章的法律意见书；

3、 本所要求的其他文件。

宏辉果蔬股份有限公司

2022年1月18日

证券代码：600435� � � � � � � �证券简称：北方导航 公告编号：2022-002号

北方导航控制技术股份有限公司持股5%以上股东

参与证券投资基金集合申购业务进展公告

本公司董事会、全体董事及相关股东保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并

对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

●股东持股的基本情况：

本次集合集合申购计划实施前， 中兵投资管理有限责任公司（以下简称：“中兵投资” ） 持有北方导航

（以下简称：“公司” ）无限售流通股285,344,908股，占公司总股本的19.16%。上述股份系中兵投资通过协议

转让、行政划转及集中竞价增持方式获得。其中，协议转让取得：161,582,744股、行政划转取得：119,145,600

股、集中竞价增持取得：4,616,564股。

●集合申购计划的进展情况

公司于 2021�年7月21日披露了《北方导航控制技术股份有限公司关于公司股东参与证券投资基金集合

申购业务计划公告》（公告编号：2021-032号），中兵投资拟于公告之日起15个交易日后的6个月内以北方导

航部分股票参与南方中证500ETF（510500.SH）集合申购业务，6个月内用于集合申购的股份不超过29,786,

400股，不超过公司总股本的2.00%。

2022年1月17日，中兵投资以14,809,200股北方导航股票参与南方中证500ETF（510500.SH）集合申购

业务，占公司总股本的0.99%。

一、股东集合申购前持股基本情况

股东名称 股东身份 持股数量

（

股

）

持股比例 当前持股股份来源

中兵投资管理有限责任

公司

5%

以上非第一大

股东

285,344,908 19.16%

其他方式取得

：285,344,908

股

上述集合申购证券投资基金主体存在一致行动人:

股东名称 持股数量

（

股

）

持股比例

一致行动关系形成原

因

第一组

北方导航科技集团有限公司

339,388,862 22.79%

同一实际控制人

中兵投资管理有限责任公司

285,344,908 19.16%

同一实际控制人

合计

624,733,770 41.95% —

二、集合申购计划的实施进展

（一）股东因以下原因披露集合申购计划实施进展：

其他原因：实施换购

股东名称

集合申购股

份数量

（

股

）

股份比

例

集合申购期

间

集合申

购方式

价格区间

（

元

/

股

）

集合申购

总金额

（

元

）

当前持股数量

（

股

）

当前持

股比例

中兵投资管

理有限责任

公司

14,809,200 0.99%

2021/8/11 ～

2022/2/11

其他方

式

9.79 -9.79

144,982,

068

270,535,708 18.17%

（二）本次减持事项与大股东或董监高此前已披露的计划、承诺是否一致

√是 □否

（三）在减持时间区间内，上市公司是否披露高送转或筹划并购重组等重大事项

□是 √否

（四）本次减持对公司的影响：本次集合申购不会导致公司控制权发生变更，不会对公司治理结构、持续

性经营产生影响。

（五）本所要求的其他事项：无

三、集合申购计划相关风险提示

（一）减持计划实施的不确定性风险，如计划实施的前提条件、限制性条件以 及相关条件成就或消除的

具体情形等

本次集合申购期间尚未截止，本次申购计划系中兵投资根据自身发展需求等自主决定，在集合申购期间，

中兵投资将根据市场情况、上市公司股价等因素选择是否实施及如何实施集合申购计划，集合申购时间、集合

申购数量和价格存在不确定性。

（二）减持计划实施是否会导致上市公司控制权发生变更的风险 □是 √否

（三）其他风险：

本次集合申购计划及实施不存在违反《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》《上市公司

收购管理办法》《上市公司股东、董监高减持股份 的若干规定》（证监会公告[2017]9�号）《上海证券交易所

上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持股份实施细则》《上海证券交易所股票上市规则》 等法律、行

政法规、部门规章、规范性文件等规定的情形，亦未违反股东股份锁 定及减持相关承诺。

特此公告。

北方导航控制技术股份有限公司董事会

2022年1月18日

中证协建议

加强券商两融业务交易动态管控

●本报记者 赵中昊

1月17日，中国证券报记者从

多家券商处获悉，中国证券业协会

融资融券业务委员会近期召开券

商两融业务风险管理专题讨论会，

围绕两融风险管理、信用减值准备

计提进行了充分讨论，并于近日下

发 《融资融券风险管理及信用减

值计量建议》，传达业内好的经验

做法及需要关注的问题。

《建议》显示，在业务风险管控

方面， 券商一方面需强化交易的动

态管控， 细化持仓集中度及波动率

监测； 另一方面需不断完善客户征

信授信，维持担保品结构合理，切实

防范违约风险尤其是大额损失发

生。在信用减值计量方面，券商应特

别关注融资融券业务风险积累的顺

周期性和客户交易行为的差异性，

结合市场运行趋势和信用账户风险

特征，基于会计谨慎性原则，充分计

提信用业务资产减值准备。

需兼顾市场风险和信用风险

中证协在《建议》中表示，两

融业务天然具有交易和杠杆双重

属性，管理思路需兼顾市场风险和

信用风险。

经过长期实践，行业普遍建立

了多维度、矩阵式的风险动态管理

体系， 以匹配融

资融券业务发

展， 切实防范风

险。 具体包括如

下三个方面：

一是审慎授

信， 把好融资准

入关。 根据客户

的资产状况、征

信调查结果及风

险承受能力，对

客户的信用等

级、授信额度、保

证金比例等进行

动态管理。 有的

券商对高净值客

户的尽调和管理

进行了补充和强

化，并通过提高平仓线、降低持仓

集中度等风控措施，降低潜在违约

风险；有的券商通过优化“黑白名

单” 管理机制，加强对于客户信用

行为的把控。

二是紧盯风险，做好事中动态

管控。 信用账户结构、担保品质量

和交易风险偏好等，共同决定了市

场波动下信用风险发生概率和潜

在违约损失。有的券商构建了多因

子风险计分体系， 量化个股风险，

实现对担保证券的分类管理，并根

据市场表现定期或不定期进行调

整。有的券商采取交易前端控制和

事中风险防范相结合的方式，综合

信用账户的维持担保比例、持仓风

险分布、板块集中度等动态控制新

开仓限额， 实现事中风险增量管

理；同时对高负债、高集中度、疑似

关联交易账户等情况重点监控。

三是趋势思维，用好逆周期措

施。多数券商建立了全面的风险监

测体系，在确定风险限额时引入宏

观调整因子， 当市场持续交投活

跃、 融资融券余额快速上涨时，适

度从紧调整风控指标，防范风险快

速积累； 当市场处于估值低位、信

用账户持仓分散且杠杆交易意愿

较低时，恢复适中风控措施，以维

持业务持续平稳发展。

信用减值应进行动态调整

中证协表示， 融资融券信用

减值准备的计量与风险管理一脉

相承，应当贴合交易逻辑，基于谨

慎性原则，充分考虑业务风险，足

额计提信用业务减值准备。 具体

来看，宜遵循以下四方面原则：

一是严守会计准则，完善减值

框架。 根据相关会计准则规定，预

期信用损失是以发生违约风险为

权重的金融工具信用损失的加权

平均值。两融业务应当综合评估融

资融券主体履约的可靠性、担保资

产的安全性、 业务发展的周期性，

建立健全减值模型或减值框架，合

理评估业务信用风险程度。

二是细化判断标准， 审慎评

估损失风险。 目前，行业对已发生

穿仓合约的减值准备计提已有相

对成熟操作， 通常将其纳入信用

减值第三阶段管理， 对潜在损失

敞口的覆盖基本充分。 未发生信

用减值的合约， 考虑到各家券商

业务规模、合约状态、客户构成等

存在一定差异， 应在与业务风险

管理逻辑保持相对一致的基础

上， 综合考虑市场因素、 自身因

素、客户因素、合约因素，定期评

估并适时动态调整信用减值阶段

和比例。

三是遵循业务逻辑，优化模型

参数。 信用减值模型方面，公司多

运用账户违约概率、违约损失率及

违约风险暴露等进行信用风险定

价。融资融券业务为有担保的交易

性业务，常态运行情况下整体违约

率相对较低，但顺周期性强，对市

场波动、个股异动和流动性较为敏

感，需要在选取预期信用损失模型

参数时，充分考虑市场情况并做前

瞻性调整。

四是总结实践经验，形成参考

标准。 与会专家讨论认为，结合融

资融券业务历史运行情况和行业

实践，建议将未发生信用减值合约

的减值比例按照0.05%-1.5%的区

间计提信用业务减值损失较为合

理；对于个别公司基于内部减值模

型测算结果超过该区间标准的，应

按照审慎原则以模型测算结果为

准。 同时，考虑到减值准备已充分

反映当期信用损失和预期信用风

险，且风控指标已对融资融券业务

按照10%计算信用风险资本准备，

为避免因重复计算而加重资本消

耗，可将融出资金信用减值准备超

过公司信用减值模型测算 （经审

计师认可， 原则上不低于0.05%）

的部分，在净资本计算表中的“其

他调整项目” 加回核心净资本。

猪产业指数2021年以来走势

2022年以来， 生猪市场行

情持续低迷。 卓创资讯数据显

示，截至1月17日，全国外三元生

猪出栏均价已跌至13.94元/公

斤， 年初以来累计下跌近13%。

与此同时，近期生猪概念股却表

现强劲，Wind猪产业指数年初

以来累计上涨5.92%。

历史上生猪养殖企业盈利

能力与猪肉价格高度一致，猪肉

价格上行会带动相关股票出现

明显上涨。 分析人士表示，从买

预期角度看，远月期货合约与猪

肉股走势更为契合，但需要警惕

的是，猪价走势并不是判断企业

盈利的可靠标准。

看期货做股票 投资者能否踏准猪周期风口

●本报记者 马爽 张利静

1572.18

968.60

1368.66

海外机构：美联储加息对市场影响有限

●本报记者 张枕河

从2021年末开始，美联储释放出较

为明确的紧缩信号， 美股乃至全球金融

市场一度出现较大波动。然而，经过一个

多月的时间， 各投资机构已开始消化美

联储加息的潜在风险。有机构表示，前期

美股一度大幅波动， 只是由于市场刚刚

开始适应美联储政策由鸽转鹰， 在持续

消化之后，市场所受影响有限。

美股企稳回升

尽管美股市场一度因美联储政策转

向而大幅波动， 但进入2022年以来，随

着各大机构开始充分消化加息风险，美

股走势也企稳回升。

根据道琼斯市场观察统计的数据，

从1989年以来，在美联储五个加息周期

中， 道琼斯工业指数的平均回报率达到

54.9%，标准普尔500指数的平均回报率

为62.9%， 纳斯达克综合指数的平均回

报率为102.7%。 而在美联储六个降息周

期中，美股也展现了强劲的收益，道琼斯

工业指数平均回报率达到23%， 标准普

尔500指数平均回报率为21.2%，纳斯达

克综合指数平均回报率为32%。

业内人士表示， 虽然上述统计具有

一定的偶然性，例如在2007年至2008年

金融危机期间， 美联储大幅降息仍未扭

转美股下跌。但总体反映出了一个趋势，

即降息往往发生在经济疲软时期， 而加

息则发生在经济过热的时候。因此，未必

如投资者所担忧的那样， 加息会导致市

场流动性趋紧，进而影响股市表现。 前

期美股一度大幅波动，只是由于市场刚

刚开始适应美联储政策由鸽转鹰，在持

续消化之后，市场所受影响有限。

摩根大通CEO戴蒙预计，在通胀飙

升的背景下，美联储加息很可能超过四

次，甚至可能是六次或七次。 这也反映

出当前华尔街已经充分接受了美联储今

年将加息的行为。

小盘股吸引力凸显

尽管担忧情绪降温，但在加息预期

背景下，如果美国经济并未强势复苏，不

少美股将面临较大压力。 戴蒙表示，虽

然美国经济强劲，但随着美联储开始紧

缩行动，投资者可能会经历动荡的一年，

预期今年美股将较为波动。

在此背景下，选股策略更加重要，业

内机构对此给出了建议。 瑞士百达资产

管理首席策略师卢伯乐表示， 对于美股

而言，相对于大盘股，目前小盘股估值处

于历史低位，非常具有吸引力。

富兰克林邓普顿股票团队高级副总

裁、基金经理Grant� Bowers认为，目前

美国消费支出增长稳健， 加上企业盈利

给经济复苏带来强劲支持， 美股仍值得

关注。尽管部分领域的估值有所上升，但

一些具有较强竞争优势、财务状况稳健、

自由现金流充沛的优质公司仍有抵御经

济衰退与市场波动的能力。 此外，将

ESG作为重要的考察因素，有助于发掘

未来可能成为美国经济乃至全球市场龙

头的公司。

概念股逆市走强

Wind数据显示， 截至1月17日收

盘，猪产业指数全天上涨0.53%。 个股

中，得利斯涨停，巨星农牧涨超7%，金

新农、傲农生物涨幅均超2%。

在现货市场上，农业农村部最新监

测数据显示，截至1月17日14时，全国

农产品批发市场猪肉平均价格为21.82

元/公斤，比上周五下降2.0%，同比跌

54.14%。

据了解，在现货、期货和股票市场，

同一类资产走势常常出现差异甚至背

离，究其原因，现货价格跟随当前产业基

本面，期货更关注中期行情，而股票则反

映的是企业盈利能力的变化。 分析人士

认为，生猪概念股近期逆市走强，主要源

于市场对企业未来盈利预期看好。

美尔雅期货生猪研究员张瑞昊对

中国证券报记者表示，畜牧养殖行业有

其相对确定的生产周期，当前猪价下行

态势主要源于前期的产能恢复带来的

充裕供给， 而2021年下半年以来持续

的产能核减自然会拉高对于未来的价

格和盈利水平的预期，这也是元旦后生

猪概念股股价上涨的基础逻辑。

“生猪短期价格偏弱是符合预期

的，而长期投资主要观察的是企业在猪

周期走完下行区间后的盈利空间。 ” 中

信建投期货生猪高级分析师魏鑫对中

国证券报记者解释称，当前生猪价格偏

低反而让投资者认为生猪产能有望深

度出清， 从而导致生猪价格的预期走

强，利好大型上市公司。

从生猪期货价格走势看，其近月合

约也出现了连续下跌走势。 “不过，远

月 的 2209 合 约 期 价 依 然 维 持 在

17000-18000元/吨区间震荡，该水平

高出当前生猪市场的平均育肥成本，因

此生猪概念股的股价走势相对较强。 ”

光大期货生猪分析师吕品表示。

“生猪概念股的股价反映一段时

期内企业的盈利状况，而生猪养殖企业

的盈利状况与猪价息息相关，因此股价

的走势与生猪期货远期合约的走势契

合度更高。 ” 吕品表示。

产业抗冲击能力增强

展望后市，张瑞昊提醒投资者，猪价

走势并不是判断企业盈利的可靠标准。

猪价升高如果主要源自需求， 那么猪企

的盈利状况大概率有所改善； 而如果是

因为产能折损带来的猪价升高， 则应当

综合考虑产能折损状况和恢复情况。

“当下的母猪状况和4、5月份的仔

猪保育和补栏状况，将决定2022年下半

年的生猪产能。如果对相关股票有投资

意向，可关注相关指标。 ”张瑞昊说。

魏鑫认为，后市生猪现货价格预计

以弱势震荡为主，猪肉概念股仍处于买

预期的阶段。 从长远来看，养殖板块可

能出现比较明显的分化。

从产业角度看，吕品认为整个生猪

产业抗冲击能力在增强。 一是猪瘟疫

情过后，生猪产能迅速恢复，这个过程

中，疫病防控、规模化进程、种群优化都

取得了长足进步。二是随着生猪期货上

市，市场通过金融工具规避经营风险的

能力也日益增强，行业逐步过渡到了降

本增效之上，各上市公司在饲料原料采

购、生猪销售、副产品加工等方面都做

了相应规划。

猪周期拐点将现

从历史上看，2010年、2014年、

2018年三轮猪肉价格上行均带动相关

个股股价明显上涨。 这一次历史规律

还有效吗？ 提前埋伏进猪肉股的投资

者能否斩获佳绩？

能繁母猪存栏数量是判断未来猪

周期拐点的一个重要指标。 从该指标

看，根据农业农村部数据，能繁母猪在

2021年6月到达高点后至今持续减少，

目前整体维持在正常保有量的104%

附近，处于正常波动范围内。

“如果根据这个走势，预想的拐点

可能出现在2022年5-6月份， 但2021

年在能繁母猪淘汰的过程中主要是针

对低效母猪和高胎次母猪的淘汰置换，

因此实际的产能去化情况很难单纯从

数量的增减去进行评估。 ”张瑞昊说。

从供需面看，魏鑫分析，生猪出栏量

在2021年四季度到2022年1月达到了高

峰， 但这主要考虑屠宰层面和季节性因

素，价格拐点可能出现在二季度中期，因

消费偏弱且供给依旧处于偏高水平。

“从期货盘面来看，市场对于三季

度的猪价相对乐观， 在没有外力作用

下，预计下一轮猪周期的到来将会是循

序渐进的，猪价大概率会围绕养殖成本

线波动。 ” 吕品说。

总体上， 市场对于2022年猪价走势

判断一致性较为乐观，多数业内人士认为

下半年猪价会走出本轮猪周期的下跌段。

不过， 吕品提醒，2021年市场就是在高度

一致的预期下走出了较为意外的行情。


