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1、受非洲猪瘟的影响，国内生猪产能和产量大幅下降，

全国生猪存栏的降幅超过 30%，有机构认为生猪存栏降幅达

到 50%。生猪供不应求将导致猪肉价格大幅上涨，因此，囤

积猪肉或进口猪肉将确定性获利。 

2、上市公司方面，非洲猪瘟情况下“公司+农户”的养

殖模式有效分散了风险；由于母猪产能大幅下降，仔猪供不

应求，有大规模种猪场的公司表现会更好。从市盈率角度看，

上市公司的估值已经不低，且存在暴雷风险，选择需谨慎。 

3、生猪存栏减少，导致豆粕和玉米的需求大幅减少，价

格维持低位区间震荡偏弱概率更大。豆油的压榨供应量减少，

价格将震荡偏强。 

4、政府政策方面对市场影响较大。生猪养殖补贴政策、

生猪运输调运政策、收储和抛售冻猪肉政策都对生猪价格产

生较大影响，需要密切关注。 
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1. 生猪养殖行业分析 

1.1 猪价周期波动 

生猪的价格周期性波动形成猪周期。猪周期的轨迹一般为猪价上涨带

动养殖户积极性，母猪存栏量大幅增加，使得生猪供应增加直至过剩；当

生猪供过于求，猪价回落直至价格跌破养殖成本，养殖户开始减少生猪存

栏数量，并开始大量淘汰母猪；母猪的存栏量减少，导致生猪供应萎缩，当

生猪供不应求时，生猪价格再次上涨，从而形成又一轮的猪周期。 

图 1：我国生猪价格走势（元/公斤） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部  

我国生猪价格的周期性波动特征明显，一般 3-4 年为一个波动周期，

平均上涨期约为 16-18 个月。如图所示，自 2006 年以来，我国生猪养殖业

大致经历 3 个完整的波动周期：2006 年至 2010 年、2010 年至 2014 年、

2014 年-2018 年。2018 年下半年，我国生猪价格进入到新一轮的上行周期。

由于非洲猪瘟的影响，我国生猪存栏量、能繁母猪存栏量大幅萎缩，导致

本次猪价上涨幅度和强度要远远超过以往猪周期的水平，生猪价格在短短

的 5 个月时间出现翻倍的行情。 

如图 2 为我国商品猪的养殖周期。原种猪经过交配繁殖二元母猪，二

元母猪经过配种繁殖三元商品仔猪；断奶仔猪经过 5 个月的育肥达到出栏

体重进入屠宰环节。从生长周期看，新生二元母猪到商品猪出栏需要经过

18 个月的时间；能繁母猪配种至商品猪出栏需要 10 个月时间；补栏 4 个

月二元母猪到商品猪出栏需要 14 个月的时间；补栏商品仔猪到商品猪出栏

需要 5 个月时间。商品猪的供应存在一定的时滞导致短期生猪供求不匹配，

生猪价格出现波动。 
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图 2：生猪养殖周期 

 

数据来源：芝华数据、兴证期货研发部  

我国生猪市场主流品种是外三元生猪。“外三元”一般以大白猪做母

本，以长白猪作为第一父本，以杜洛克做第二父本，由于这些种猪都是外

国引进品种，所以称作“外三元”。另外，我国还有一定比例的“内三元”和

“土杂猪”品种。所谓“内三元”是指以我国地方品种猪为母本，与引进猪

为父本的杂交一代猪作母本，再与引进猪作终端父本杂交而繁殖的生猪。

“土杂猪”是指良种猪与本地猪的杂交品种。常见的良种猪包括杜洛克、

约克夏、长白猪，与本地猪种杂交之后就是土杂猪。 

图 3：我国生猪市场的主流品种 

 

数据来源：芝华数据、兴证期货研发部  

由于国外种猪生育性能良好，繁殖的商品猪生长速度快，料肉比低，

https://www.baidu.com/s?wd=%E5%A4%96%E4%B8%89%E5%85%83&tn=SE_PcZhidaonwhc_ngpagmjz&rsv_dl=gh_pc_zhidao
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养殖成本低，养殖效率大幅提高，因此，生猪养殖行业的规模化发展后，土

杂猪的数量大幅萎缩，外三元商品猪的比例迅速增加。 

从生殖和养殖效率来看，商品生猪转为母猪后，产仔率大幅下降，且

仔猪的生长速度慢，料肉比大幅提高，养殖经济效率大幅下降。近期，随着

国内生猪价格的大幅上涨，部分企业有将商品猪转作种猪来补充存栏的现

象，但产仔率下降 20%以上，生猪补栏的效率不高。 

1.2 生猪产业政策 

生猪养殖业污染危害较大，我国的环保治理从 2014 年兴起，此后各

种政策频出。2015 年“水十条”规定 2017 年底前关闭或搬迁禁养区内的畜

禽养殖场（小区）和养殖专业户；2016 年 4 月，全国生猪生产发展规划（2016-

2020）将全国生猪养殖划分为四类区域；2016 年 5 月畜禽养殖禁养区划定

技术指南明确规定禁养区划分依据；2016 年 11 月“十三五”生态环境保护

规划再次重申 2017 年底依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场（小区）和

养殖专业户。 

综合考虑环保、区域等因素下，农业部制定生猪生产发展规划，将全

国生猪生产分为重点发展区、限制发展区、潜力发展区。重点发展区包括：

河北、山东、河南、重庆、广西、四川、海南等地，该区域养殖总量大、调

出量大，将成为稳定我国猪肉供给的核心区域。限制发展区包括：北京、天

津、上海等大城市和江苏、浙江、福建、安徽、江西、湖北、湖南、广东等

南方水网地区，该区域受资源环境条件限制，生猪生产发展空间受限，未

来区域养殖总量将保持稳定。潜力发展区包括：东北 4 省(辽宁、吉林、黑

龙江和内蒙古)和云南、贵州两省，该区域发展环境好，增长的潜力大，将

成为我国猪肉产量增加的主要区域。 

从政策的落地及执行时间上来看，全国多数地区要求在 2016 年底划定

畜禽养殖禁养区，在 2017 年年底前依法关闭或搬迁禁养区内畜禽养殖场

(小区)和养殖专业户。仅浙江、上海等少数省市，已在 2016 年底全部完成

猪场的关闭、拆迁工作；福建、江西等南方省份或继续加强环保监管。2012

年以来，浙江、上海、福建等地区生猪出栏量持续快速下降，该三地区的

2015 年出栏量较 2012 年分别下降 32%、 21%、 17%，大幅领先全国其他

省份。另一方面，云南、新疆、山西、河南等作为重点发展区和潜力发展区

的省份，生猪出栏增长领跑全国。 

2017 年底是禁养区搬迁的最后期限，根据环保部数据，截止至 2017 年

上半年，全国累计划定畜禽养殖禁养区 4.9 万个，面积 63.6 万平方公里，

占我国生猪饲养面积的 17%，累计关闭或搬迁禁养区内畜禽养殖场(小

区)21.3 万个。南方水网省市已基本完成拆迁，进展缓慢的 14 个省市生猪

出栏占比小，影响不大。在环保压力下，部分小养殖户遭到淘汰，行业产能

向大户集中。2014 年我国规模化养殖厂(年出栏 500 头以上)生猪出栏占比 

42%，到 2015 年我国规模化养殖场生猪出栏占比 44%，到 2016 年占比已
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接近一半。东北和内蒙古等北方城市被划分为生猪养殖重点发展区域，近

年来主要生猪养殖大户均在东北三省大量布局。 

2018 年 8 月我国首例非洲猪瘟疫情爆发初期，各级政府对非洲猪瘟的

防疫和生猪的调运政策并未严格执行，导致非洲猪瘟持续扩散并难以控制。

2018 年年末，非洲猪瘟给东北三省、河北、山东、江苏、河南、湖北等主

要生猪养殖大省造成了严重的减产；2019 年春节以后，非洲猪瘟在广西、

江西、广东、湖南、湖北、四川等省蔓延，生猪存栏量大幅萎缩，7 月以后

国内猪肉价格大幅飙升。2019 年 9 月开始，各级政府出台大量生猪养殖扶

植政策以保障后期猪肉供应，这些政策将在很长一段时间内刺激资本进入

生猪行业，生猪养殖数量未来将有所恢复。 

1.3 我国生猪养殖模式 

我国生猪养殖主要包括散养和规模养殖两种养殖模式，规模养殖主要

有“公司+农户” 和公司自养两种模式。“公司+农户”和公司自养的最大区别

是生猪养殖环节是由外部农户完成还是由公司自己完成。在促进我国生猪

养殖规模化发展的进程中，“公司+农户”与公司自养这两类模式都能较好地

发挥规模养殖企业保障生猪供给稳定、稳定生猪生产市场的作用，但两者

也分别具有各自不同的优势： “公司+农户”模式，资金占用相对较小、规模

易扩大；公司自养模式，在生猪品质控制、食品安全保障、疾病防控及生产

效率等方面具有较大优势。 

图 4：生猪养殖模式优劣比较 

 

数据来源：公开资料、兴证期货研发部  

2018 年以前，我国的资本市场更加认可国际流行的自养模式。由于这

种模式能够更好的控制成本，生猪的养殖效率更高。但 2018 年非洲猪瘟以

后，自养模式下，养殖单体猪场生猪存栏数量过大，养殖风险不可控，损失

更加巨大。而“公司+农户”的养殖模式，猪场分散且规模相对较小，有效分

散了非洲猪瘟的风险，因此，“公司+农户”模式获得了市场更多的认可。 
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1.4 非洲猪瘟导致生猪存栏大幅萎缩 

非洲猪瘟(African Swine fever，ASF)，是一种急性、发热传染性很高的

滤过性病毒所引起的猪病，其特征是发病过程短，死亡率高达 100%，病猪

临床表现为发热，皮肤发绀，淋巴结，肾，胃肠粘膜明显出血。自 1909 年

在肯尼亚首次报道，一直存在于撒哈拉以南的非洲国家，1957 年先后流传

至西欧和拉美国家，多数被及时扑灭。2007 年以来，非洲猪瘟在全球多个

国家发生、扩散、流行，特别是俄罗斯及其周边地区。 

非洲猪瘟出现已经超过百年历史，但目前仍旧没有研制出有效的非洲

猪瘟疫苗。从发生过非洲猪瘟的国家来看，非洲猪瘟是可以通过扑杀、销

毁、禁运等措施扑灭的，但时间周期相对较长。如图 5 所示，葡萄牙、西

班牙扑灭非洲猪瘟的时间分别长达 32 年和 22 年。巴西和海地扑灭的时间

较短，这与政府当年采用较为严格政策有很大关系。乌克兰、俄罗斯的非

洲猪瘟疫情则仍未扑灭。我国是生猪养殖和进口大国，生猪养殖的密度和

数量都远远超出世界其他国家，猪肉的进口贸易量居于各国之首，这些加

大了非洲猪瘟传染的风险。我国生猪养殖规模化程度低、生猪养殖企业众

多且分散也不利于非洲猪瘟的控制，因此，非洲猪瘟给我国生猪行业带来

的灾难是无法估量的。 

图 5：2017 年我国生猪出栏情况（万头） 

 

数据来源：芝华数据、兴证期货研发部  

根据官方统计数据，2017 年，我国生猪总出栏量达到 70203 亿头，其

中四川生猪出栏 6579 万头、河南 6220 万头、湖南 6116 万头、山东 5181

万头、湖北 4448 万头、广东 3712 万头。我国生猪出栏量前 6 位省份生猪

出栏总量 3.22 亿头，约占国内总出栏量 45%。全国前十大生猪养殖省份生

猪出栏数量达到 44424 万头，占全国总出栏量的 63.3%。 
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图 6：2017 年我国生猪出栏情况（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部  

根据我们调研及通过中介机构汇总，山东生猪存栏量下降超 50%；江

苏生猪存栏降幅接近 67%；安徽生猪存栏降幅 50%；河南生猪存栏降幅达

到 45%；广东生猪存栏降幅 45%；广西生猪存栏降幅 50%；江西存栏降幅

40%，湖南生猪存栏降幅 35%；湖北生猪存栏降幅 55%；四川生猪存栏降

幅 35%。全国生猪存栏的降幅超过 30%，有机构认为生猪存栏降幅达到 50%。 

图 7：生猪存栏走势 

 

数据来源：wind、兴证期货研发部  

从我国农业部的数据看，2019 年 8 月我国生猪存栏量为 19783 万头，

同比大幅减少 38.6%；能繁母猪存栏量为 1968 万头，同比大幅下降 37.4%。
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即便考虑到母猪生产效率的提高，存栏量同比减少的趋势，目前的存栏数

据也意味着全国生猪的产能和产量同比已经超过 30%。而且 2019 年 5 月以

后，广东、四川、湖南、湖北等省份生猪存栏受非洲猪瘟影响大幅减少将逐

步体现，未来我国生猪存栏和能繁母猪存栏的降幅可能继续扩大。 

图 8：能繁母猪存栏（万头） 

 

数据来源：wind、兴证期货研发部  

生猪存栏降幅可以通过饲料的需求进行印证。如图 8 所示，7 月猪饲料

的同比产量大减接近 37%，意味着育肥猪存栏的大幅减少。 

图 9：饲料分类同比（%） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  
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由于生猪供不应求，猪价大幅上涨，生猪养殖利润迅速走高，创出历

史高点，如图 10 所示。 

图 10：生猪养殖情况 

  

  
 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

从上市公司生猪出栏的情况看，7 月以来我国生猪养殖上市公司的生

猪出栏大幅下降。如图 11 所示，温氏股份的生猪出栏为 113 万头，较最高

峰时期出栏超过 200 万头大幅下降。 

图 11：温氏股份生猪出栏（万头） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  



专题报告                                      

 

 

如图 12 牧原股份生猪月度出栏走势，8 月出栏量 71 万头，大幅下降。 

图 12：牧原股份生猪出栏（万头） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

图 13 为新希望生猪出栏走势，今年 2 月以来出栏量持续增加。 

图 13：新希望生猪出栏（万头） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

2019 年 6 月以后，生猪养殖集团的生猪出栏量大幅下滑。根据上市公

司公告，温氏股份称今年生猪出栏量受非洲猪瘟影响可能与 2018 年持平，

扩张速度受到抑制。牧原股份、正邦科技等大集团同样面临出栏下滑的状

况。新希望的生猪出栏出现逆势上涨，主要因为 3、4 月公司大量采购仔猪

扩充存栏。但由于新希望种猪数量较少，后期生猪补栏数量将受限。因此，

尽管生猪养殖利润创出历史新高，但生猪存栏扩张有限。 
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1.5 全球猪肉产量及我国进口猪肉情况 

2018年全球的猪肉产量为 1.1308亿吨，其中我国产量达到 5404万吨，

约占全球产量的47.8%。全球猪肉的贸易量接近880万吨，约占产量的7.8%。 

图 14：全球猪肉产量及进口量（千吨） 

 

数据来源：USDA、兴证期货研发部  

我国是主要的猪肉进口国，2019 年 4 月以来，我国猪肉的月度进口量

持续走高，月度达到 18 万吨的高位。 

图 15：我国猪肉进口量（吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

欧洲、加拿大、美国是主要的猪肉出口国。如图 15 所示，美国、巴西、

丹麦、德国、加拿大、西班牙出口到我国的猪肉数量居于前列，但单个国家

的月均出口量在 3 万吨左右，可供出口的生猪数量相对稳定。中国猪肉产

量短期大幅减少的背景下，很难通过贸易进口来弥补缺口。 
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图 16：我国猪肉进口国别（吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

1.6 猪肉的替代分析 

猪肉是我国肉类消费的主要品种。由于我国饮食习惯的特点，猪肉是

日常饮食中最重要的肉类食品，在我国肉类消费中占比最高。猪肉消费量

占肉类消费量的比重维持在较高水平，对猪肉消费习惯在短时间内难以改

变。根据《中国物价及城镇家庭收支调查统计年鉴》统计，2015 年城镇居

民主要肉类产品结构为：猪肉 43%、水产品 30%，家禽 19%，牛羊肉 8%。 

图 17：城镇居民畜肉消费量（公斤/人） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部  
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图 17、18 显示，我国居民人均猪肉的消费量远远超过牛羊肉消费量。 

图 18：农村居民畜肉消费量（公斤/人） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部  

根据美国农业部数据，2018 年我国禽蛋的产量达到 3128 万吨，禽肉的

产量 1994 万吨，其中肉鸡产量为 1265 万吨。禽蛋和禽肉的总产量合计 5122

万吨，低于猪肉产量 5404 万吨。 

如图 19 为我国禽蛋产量走势，近年来增幅放缓。 

图 19：我国禽蛋产量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  
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图 20 为我国禽肉产量走势。 

图 20：2018 年禽肉产量（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  

从替代效果看，禽肉比禽蛋对猪肉的替代效果更好。从养殖的情况看，

今年我国蛋鸡和蛋鸭的养殖量大幅增加，但增幅介于 8%--10%。肉鸡的存

栏增幅较大，可能介于 10—20%之间。通过饲料同比印证，2019 年 7 月，

肉鸡料同比增加 13.6%，整体鸡料的同比增幅为 6.5%。 

图 21：饲料分类同比（%） 

 

数据来源：天下粮仓、兴证期货研发部  
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如图 22 所示，在肉禽出栏增加 10—20%、牛羊肉增加 5%、禽蛋增加

8-10%情况下，合计产量增幅为 506—766 万吨，而猪肉在减少 25%的情况

下，产量可能减少 1620 万吨，这意味着肉蛋总体供应减少超过 900 万吨，

这必然会刺激猪肉价格的大幅上涨。 

图 22：我国肉蛋产量预测 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 生猪相关行业投资策略 

2.1 生猪供不应求，价格必然上涨 

由于非洲猪瘟导致生猪及猪肉供不应求，猪肉价格的上涨是必然。享

受猪肉上涨的最直接投资是囤积猪肉，或者通过相应渠道进口猪肉。2019

年 4 月的报告中，我们预测猪肉价格将突破历史高点 21.5 元/公斤，目前已

经达到 28 元/公斤，远远超过历史高点，未来猪肉的价格仍可能走高。非洲

猪瘟的不确定性大，防控难度大，非洲猪瘟疫苗的研发对生猪产业至关重

要，但在有效疫苗进入市场前，生猪行业的缺口很难发生改变。 

上市公司方面，非洲猪瘟情况下“公司+农户”的养殖模式有效分散了风

险，采用这种养殖模式的企业最有可能胜出。另外，由于母猪产能大幅下

降，仔猪供不应求，有大规模种猪场的公司利润更有保障。从市盈率角度

看，目前上市公司的估值已经不低，并且部分上市公司猪场发生非洲猪瘟

形成暴雷风险的概率较高。 

关注政府政策的动向。目前，各级政府已经开始大规模的生猪养殖补

贴政策，有利于资本的进入及生猪存栏的增加。若未来猪肉价格继续大幅

走高，不排除政府采用限量限价的极端政策，可能会压缩养殖企业的利润。 

2.2 农产品原材料投资机会 

图 23 为生猪存栏在不同幅度减少的假设情况下，国内豆粕、进口大豆

需求的减少数量，以及由此导致的豆油供应数量的减少情况。根据测算，

全国生猪存栏减少 30%的情况下（大概率情况），大豆的需求量将下降 1117

万吨，豆油的压榨供应数量将减少 212 万吨。由于国内通过进口大豆压榨

来满足豆油和豆粕的需求，且主要以满足豆粕需求为主，因此豆粕需求的

萎缩将导致国内豆油供应的减少。2018 年以前，国内进口豆油的数量不足

100 万吨，国际豆油出口大国可供出口的豆油数量也很难在短时间内大幅

增加，因此我们认为豆油超过 200 万吨的进口数量预期可能会导致国际豆

油价格的大幅上涨，进而导致国内外豆油价格联袂上涨。 

图 23：生猪存栏及豆粕和豆油供应变动 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部  

生猪存栏 豆粕需求（万吨） 大豆需求（万吨） 豆油供应（万吨）
减少20% -581 -745 -142
减少30% -872 -1,117 -212
减少40% -1,162 -1,490 -283
减少50% -1,453 -1,862 -354
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前期国内油脂价格出现了 15%的上涨，由于国外棕榈油和豆油价格上

涨相对落后，进口贸易出现利润，导致进口量大幅增加。尤其是棕榈油的

进口数量，2019 年的前 7 个月已经较去年同期增加了 68 万吨，弥补了部

分豆油供给的缺口。但只要非洲猪瘟的影响还在持续，大豆的压榨量萎缩

仍旧会支持国内豆油的价格。因此，我们认为豆油的价格相对偏强。而相

反，豆粕的需求出现减量，可能维持低位区间震荡行情的概率更大。 

受生猪存栏大幅下降的影响，玉米用于养殖的需求同样大幅下降。在

总体养殖业需求萎缩 10%的情况下，玉米的需求量减少接近 2000 万吨，即

使工业需求超预期增加 1000 万吨，玉米的需求总量减少也要达到 1000 万

吨，这是我国近三十年来不曾发生过的事情，也意味着玉米价格震荡偏弱

的概率非常大。当然，国内玉米价格受政策影响比较大，2018 年吉林地区

玉米的收购价格为 1700 元/吨，这就意味这 2019 年吉林地区玉米价格跌破

1700 元/吨的概率非常小。因此，交易策略方面，建议投资者逢高沽空玉米，

但需要关注政策底的支撑。 

 

 

 

风险事项： 

1、 政府采取限价限购政策，强行打压生猪价格； 

2、 非洲猪瘟疫苗提早投放市场，改变供求格局； 
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