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访谈嘉宾

认知饕餮

访谈简介

端午后生猪现货价格持续走弱，近期一度失守14元/公斤关口，创下年内新低，

行业养殖亏损进一步扩大。为推动生猪价格尽快回归至合理区间，国家发展改革

委将会同有关方面启动年内第二批中央猪肉储备收储工作，并指导各地同步收

储。受此消息影响，养殖板块股价大幅拉升，相关ETF涨势喜人。7月6日，新五

丰、唐人神涨超6%，巨星农牧涨超4%，傲农生物、温氏股份、益生股份等拉

升。养殖ETF、畜牧ETF等上涨。

华泰证券发布研究报告称，6月全国能繁母猪数据或有较大的去化幅度。23年6

月份419家养殖企业能繁母猪环比去化1.68%，相比23年1-5月的月均1%左右

环比去化幅度有所加速;23年6月份208家养殖企业能繁母猪环比去化幅度

为0.57%，相比23年1-5月的月均0.2%左右环比去化幅度明显加速，随着养殖

深度亏损，能繁母猪有望加速去化，从而有望进一步强化未来猪周期反转的预

期。

那么生猪养殖板块后续会如何发展？未来可以关注哪些投资机会？今天我们邀请

到了@认知饕餮做客雪球访谈。大家快来发起提问吧。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：新五丰(SH600975),唐人神(SZ002567),巨星农牧(

SH603477),傲农生物(SH603363),温氏股份(SZ300498)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 雄威展翅12：
对 @认知饕餮  说：请问老师，根据目前的能繁数据，预计大概到什么时候，猪

价会逐步好转？猪股大概什么时候会启动新一波行情？

[答] 认知饕餮：
2022年底能繁母猪存量量首次出现下滑，且环比至今没有上升为正，短期看2023

年10月开始猪肉价格会有所上升，加上9月开始是猪肉消费旺季之一，需求端和供给

端共同拉动猪价上升。 好转我估计就是七月份开始，会慢慢好转，因为上个月仔

猪反季节下跌说明散户是在加速退出市场的

[问] 柯队长：
对@认知饕餮  说：您认为未来半年在什么情况下板块会有像样（20%+）的反

弹？

[答] 认知饕餮：
我自己的看法，不管是仔猪价格的反季节下跌还是屠宰均重环比的下滑，都反映投机

情绪的下滑，6.30之所以能挖个小坑，到13.7的猪价，应该就是这些投机者抛售引起

的。

中期一到两年看，猪价一定会到17元以上，甚至20以上，因为养猪行业不可能一直亏

损下去（当下用国家统计局的能繁利润倒推的行业平均成本是17左右，线下调研的平

均成本也是17左右）

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新五丰(SH600975)$

[问] 陈马：
对 @认知饕餮  说：猪肉库存高位，是否会出现价格一直低迷，一次性完成去化

而不反复，这次股票是否会更提前反应？

[答] 认知饕餮：
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价格一直低迷应该不会出现，当下跌破行业平均成本线已经7个多月了，很多散户和小

养殖公司的成本都在18元以上，就算只算现金成本，他们也有16快多的现金成本，16

元以下的时间已经持续了半年左右，银行贷款也很难，基本上不会一直耗下去

大市值公司比如牧原和温氏的股价是随着猪价走的，猪价上行股价上行（仅限上升阶

段，有时候猪价不变，牧原和温氏股价仍然会下降）

小市值公司比如新五丰、巨星农牧他们里面的资金会提前反映，有时候是反映一些事

件预期，比如局部猪瘟

$新五丰(SH600975)$ $巨星农牧(SH603477)$ $唐人神(SZ002567)$

[问] snowqjg：
对 @认知饕餮  说：牧原猪价低的原因是什么

[答] 认知饕餮：
牧原猪价现在已经和温氏差不多了，你可以去看今年和去年的销售均价，当下温氏和

牧原的销售价格相差已经不到2毛，以前这个差距是1块钱。

而且温氏的猪肉布局华南地区只占20%,它在华中，西南等地布局40%,广东猪确实比

内地猪贵，但是乘上20%后这种差距会变得很小，基本上就影响2毛的售价。

而且相比散户的猪，牧原的猪更贵一些，具体可以参考龙大肉食招股说明书里面关于

收购牧原的猪的均价和其他猪均价的对比。

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新希望(SZ000876)$

[问] 尊道养德：
对@认知饕餮  说：根据涌益咨询的数据，截至2023年6月30日，全国生猪销售均

价下跌至13.71元/公斤，行业自繁自养生猪头均亏损约346元。年初至今养猪累计亏

损已经达到6个月，接近历史最长连续月度亏损时长。从最近上市猪企的公告来看，行

业普遍信心不足，决策趋于谨慎，规模场部分放缓规模扩张计划，补栏情绪持续低

迷，预计前期扩张迅速释放的产能即将结束，后续补栏或将放缓。同时，现金流压力

日趋增大，非常考验企业的资本运作能力，部分规模企业开始优化产能，预期行业主

动去产能的时间点或将来临。从下半年趋势来看，猪价走势有望迎来向好态势。后半
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年消费旺季预计，对生猪价格的作用由利空转向利多。

[答] 认知饕餮：
一、仔猪价格从3.15的38.04元/kg一路下跌至2023年6月第二周的32.55元/kg，特别

是6月第二周仔猪价格环比下降9%，要知道当下是六月份，6月份拿到的仔猪养出来是

冬至猪、春节猪，这两个时点是猪肉消费最旺季的时候，而仔猪却在这个时候大跌。

这种反季节的下跌往往说明去化力度较大，已经有小猪场撑不住了。

从以前看，2014年、2018年、2022年猪价低估时，且临近6月仔猪价格都会环比上

升，至少没有大幅下降。今年这个仔猪价格大幅下降确实是有问题的，我觉得主要原

因应该是有人扛不住了，因为仔猪是需求决定供给，不是供给决定需求。

二 、2022年底能繁母猪存量量首次出现下滑，且环比至今没有上升为正，短期

看2023年10月开始猪肉价格会有所上升，加上9月开始是猪肉消费旺季之一，需求端

和供给端共同拉动猪价上升。

三、无论是用统计局的自繁自养利润倒推还是线下猪场调研，当下猪场的平均成本都

是在17块以上，我这里用自己倒推的数字17.03测算未来猪价。底层逻辑是整个猪肉

行业拉长时间看一定是盈利的，所以直接用17.03-14.2+17.03=19.83元/kg。

另外新希望的猪周期研究团队认为今年四季度猪价会达到22元/kg，他们有3000多个

饲料业务员对接的育肥和种猪数据。

四、广东省规模以上屠宰场的屠宰均重从4月份开始环比下降，说明二次育肥和压栏的

情绪有所减弱。

但一些机构有产业内数据的认为今年猪价站不上成本线17元/kg，对今年和明年一季

度猪价都很悲观。他们确实有产业数据支撑，所以还是要谨慎一点

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $唐人神(SZ002567)$

[问] A罗洪川13370778：
对 @认知饕餮  说：怎么理解你对猪肉行业理解的“更进一步”？因为更进一步

说明有查漏补缺或者原有观点的颠覆。我这样理解对吗？如果是，那么具体有哪些

呢？可否详细的阐述或者前面的文章已经有阐述？

[答] 认知饕餮：
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对。其实前面的文章已经有阐述，就是五月份之后的文章与一月份的文章差别蛮大的

，里面的内容就相对于一月份对猪肉行业的理解算是更进一步吧。

另外对牧原的估值以那篇DCF现金流估值为准，这是当下我认为最准确的一个估值，

因为里面需要搞清楚的细节基本上都搞定了。

待会我会把之前的文章整理成一篇文章发出来。

另外一些行业内的人给我分享了一些公司内部的东西，所以我对之前的一些判断更有

信心，比如傲农的债务问题，它们内部现在管理已经混乱的离谱了，根本没法自己解

决债务，只能定增补窟窿

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $天康生物(SZ002100)$

[问] 用户2441671830：
对 @认知饕餮  说：对傲农生物的定增，以及后续股价的看法

[答] 认知饕餮：
傲农再怎么定增也救不了它，，当下傲农只剩7个亿的未动用授信额度，公司说明年可

能会有20-30亿的授信额度，这个真不好评价，毕竟它之前只有10个亿的授信额度。

还有它这资产负债率，一季度彪到90%去了，现在还有80%的资产负债率，7个亿的

货币资金，要还80多亿的短期债务，20多亿的长期债务？就算它融到了20-30亿的银

行资金，也还不上不是，而且它质押率都35%了，大股东哪还有股票质押？22年非公

开发行股票，融资18亿，就算能定增到也救不了它。

最要命的是它的内部管理已经是一坨稀饭了，离职员工还能上他们的OA平台

$傲农生物(SH603363)$ $牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$

[问] 厚积薄发知行合一：
对@认知饕餮  说：怎样看待牧原在大家都去繁的情况下逆势操作呢？在牧原低成

本的优势下，养猪行业最终有没有可能出现牧原一家独大的情况？

[答] 认知饕餮：
温氏、新希望都在扩繁，温氏打算在年底扩繁至140万头。
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新希望是有自己的预测猪价和猪周期的团队，他们认为今年三季度后逐渐能上涨至22

元左右，所以也在扩繁。

牧原的低成本我做过拆分，目前来看自繁自养模式下，牧原低成本主要来自饲料和猪

群管理。牧原能通过智能化和精细化管理把成本做到什么地步我觉得可以期待一下，

但现在还不知道这些优势会不会被其他猪企超越。

只是就目前而言，整个猪肉行业里面，没有第二家跟牧原一样专注降本的企业，所以

暂时看不到被超越的可能。

至于牧原会不会一家独大，我觉得还需要解决上一个问题，即它的优势会不会被超

越。

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新希望(SZ000876)$

[问] 燚燊-逆势加仓：
对@认知饕餮  说：影响猪肉价格的最大因素是什么（排除偶然原因，如猪瘟）

[答] 认知饕餮：
我认为是投机者参与的份额。

19年那波超级周期不仅因为非瘟，还因为大家都是投机者，大家都拥抱周期，21年当

短期剧烈下跌的猪价击穿了所有投机者的心理防线后，有一部分投机者已经失去了再

次入场的能力，另一些已经知道痛了，当下市场上的投机情绪比以前小了很多，但仍

然存在，比如去年二次育肥导致的周期错乱。

如果说是可以量化的影响猪肉价格的影响因素，我认为还是成本，饲料原材料成本以

及管理成本，管理成本这块和非瘟还是有很大关系。

我自己测算过，当下与14~18年的平均周期来对比，饲料原材料端成本上升大

约0.8174*3*110=266.475元/头，非瘟影响的成本194元/头。

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新希望(SZ000876)$

[问] 为china崛起而奋斗：
对@认知饕餮  说：猪牛羊都在亏损，下一轮牛市是不是会很远

[答] 认知饕餮：
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牛羊我没关注过，我只关注猪，不过他们成本结构应该不太一样。

牛是一胎一生，猪一胎能有十几个猪仔。

牛主要成本是苜宿，猪主要是能量饲料，玉米小麦等。

超级猪周期我觉得应该还是没有的，当下还是以小周期为主，碎片化的周期

$巨星农牧(SH603477)$ $唐人神(SZ002567)$ $金新农(SZ002548)$

[问] 老哥稳不稳啊：
对 @认知饕餮  说：这一轮下跌周期，猪企和个人有不少反向扩产导致亏损延

续，股票也有很多人赌反转导致跌的少，是否预示着即使将来周期上升，弹性也将大

幅减少？

[答] 认知饕餮：
猪企反向扩张有些是在赌周期，比如新希望，个人很多也是在赌周期，不过个人农户

是扛不住的，无论是资金还是心理。

周期弹性取决于投机情绪，猪价逐渐上升途中若投机情绪不断加强，二次育肥和压栏

育肥的人数增加，营造一种猪供不应求的表象，拍卖价格就会更高。

当下应该还看不出弹性的变化，一是投机性情绪并没有显著下滑，二是我国很长一段

时间内仍然是以产定销的生猪生产模式。

$牧原股份(SZ002714)$ $新希望(SZ000876)$ $温氏股份(SZ300498)$

[问] 李游123：
对 @认知饕餮  说：新希望的负债率也非常高，他会不会赴傲农后尘

[答] 认知饕餮：
我大概算了下这个账，应该不会。

新希望1季度的成本是17.4+1.3=18.7元/kg，非现成本0.77元/kg（新希望的低折旧

是因为它有两百多亿在建一直没转固）现金成本约17.93元/kg，我们假设新希望以后

出栏量达到它定的目标3000万头，同上，整个行业不挣钱时，行业均价17.03元/kg，

新希望每年实际亏损的现金29.7亿元，得亏17年。如果它没法净化掉非瘟，就要难受
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很多，每年要亏72亿现金

同出栏量的情况下温氏的抗周期能力比新希望强，但是新希望有专门的周期预测团

队，具体能减少多少亏损就不知道了。

同样温氏也不会死，

温氏非现金成本1.413元/kg，今年一季度完全成本大约18.7元/kg，现金成本约17.3

元/kg。假设温氏保持这个水平不变，未来保持3000万头出栏量，整个行业不挣钱

时，行业均价17.03元/kg，温氏每年实际亏损的现金才8.91亿元，420亿够温氏抗47

年了。我们再悲观一点，假设行业把非瘟都净化掉，温氏还是没法降低控制非瘟的成

本，猪肉行业均价大约为15.74元/kg，温氏一年亏损现金0.3*1.56*110=51.48元，

那也能抗个八九年。

总的来说这两家基本上都没有那么容易死，而且还会一直扩栏，至少会填满现有产

能——新希望年底总产能大约3000万头，温氏可饲养规模3000万头，实际总产

能4600万头。

$牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新希望(SZ000876)$

[问] 姑苏009：
对 @认知饕餮  说：如果养猪企业只有最后3家企业能活下来，你觉得会是哪3家

[答] 认知饕餮：
牧原，温氏，正大集团。如果只算上市公司的话，把正大换成新希望 $牧原股

份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$

[问] 桔子635：
对 @认知饕餮  说：这样下去哪还有猪周期？都拼命扩张生产

[答] 认知饕餮：
只要有投机情绪，就有猪周期。 养猪行业成本决定猪肉价格中枢，投机情绪决定

振幅 $牧原股份(SZ002714)$ $温氏股份(SZ300498)$ $新希望(SZ000876)$

10

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SZ002714
http://xueqiu.com/S/SZ300498
http://xueqiu.com/S/SZ000876
http://xueqiu.com/n/%E8%AE%A4%E7%9F%A5%E9%A5%95%E9%A4%AE
http://xueqiu.com/S/SZ002714
http://xueqiu.com/S/SZ002714
http://xueqiu.com/S/SZ300498
http://xueqiu.com/n/%E8%AE%A4%E7%9F%A5%E9%A5%95%E9%A4%AE
http://xueqiu.com/S/SZ002714
http://xueqiu.com/S/SZ300498
http://xueqiu.com/S/SZ000876


（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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