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要点： 

⚫ 尽管资金短缺和疫情反复仍在干扰着中国的生猪复养，但从年度上来看，

在高利润和肥转母（三元母猪高基数）的背景下，以及政策强有力的加持下，我

们对 2020年生猪复养谨慎乐观。 

⚫ 2019 年蛋鸡行业受益于生猪上涨，养殖毛利创历史新高；2020 年蛋鸡行

业将回归到自己的供需之中，在毛利的急速压缩下进行产能出清，有望否极泰来。 

⚫ 存栏、体重、配方这三者耦合之力决定了生猪对豆粕的需求，在配方可即

时调节的背景下，单纯依靠需求看涨豆粕存在着天花板。 

目录： 

一、生猪 

1、2019年市场回顾 

2、2019年供需分析 

3、2020年供需展望 

二、鸡蛋 

1、2019年市场回顾 

2、2019年供需分析 

3、2020年供需展望 

三、豆粕 

1、生猪的饲料转化效率：料肉比及日增重 

2、生猪对豆粕需求的影响因子：存栏、体重及配方。 
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一、 生猪 

1、2019 年生猪市场回顾 

图表 1：2019 年生猪价格走势 

 

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

① 2019年 1-2月，春节保供应，春节前放开调运限制，非洲猪瘟病毒随着车辆运输扩散

至全国各省，为开春后全国非洲猪瘟爆发埋下伏笔。 

② 2019年 3月，国家准备收储，屠宰企业抢先建立冻品库存，国家储备只收了 3万吨，

但屠宰企业一哄而起抢生猪建库存，生猪价格从 13 元/公斤短时间涨至 15 元/公斤。 

③ 2019年 3-5月，两广非洲猪瘟大爆发，生猪存栏及产能去化逾 70%，生猪抛售打压猪

价。 

④ 2019年 6-8月，两湖川渝非洲猪瘟大爆发，养殖大区沦陷，猪肉供需缺口增大，生猪

抛售已经打压不了生猪价格，猪价震荡走高。 

⑤ 2019年三季度需求旺季到来，8月上涨 9元/公斤，涨幅近 50%，9月达到短暂供需平

衡。10 月疫情趋缓，养殖户大量压栏及肥转母，供给收缩，10 月再次上涨 10 元/公

斤，涨幅 33%。需求被高猪价抑制。 
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⑥ 2019年 11月，养殖户在东北疫情反复及“中南六省禁调”的恐慌下，再度抛售，生

猪供应环比 10月份增加，11月价格几乎跌回 10月起点。 

⑦ 2019年 12月，肥猪供应逐步释放、国储拍卖等冻肉低价集中供应，生猪需求进入旺

季，生猪达到供需平衡，价格持稳。 

2、2019 年生猪供需分析 

图表 2：世界猪肉供需 

 

 

资料来源：USDA  Bloomberg 混沌天成研究院 

通过与农业农村部生猪预警团队交流，2019年中国猪肉产量下降不到 1500万吨，约 1459

万吨。根据 USDA的预估：越南减产 41万吨，美国增产 58万吨，欧盟增产 4万吨，巴西增产

22万吨，综合来看，世界猪肉产量下降 1386 万吨，降幅 12.28%。 

 

期初库存 产量 进口 消费 出口量 期末库存 期初库存 产量 进口 消费 出口量 期末库存
中国 0 3945 260 4192 13 0 0 5404 156 5540 20 0
欧盟 0 2412 2 2069 345 0 0 2408 1 2116 293 0
美国 25 1252 43 995 299 27 25 1194 47 975 267 25

加拿大 7 200 25 94 132 7 8 196 23 86 133 7
巴西 0 398 0 310 88 0 0 376 0 304 73 0

阿根廷 0 66 5 69 1 0 0 62 5 67 1 0
越南 0 240 5 244 2 0 0 281 2 280 4 0

俄罗斯 0 324 13 331 6 0 0 316 9 320 5 0
其他 39 1073 545 1558 56 41 32 1057 547 1547 50 39
世界 71 9908 897 9861 940 75 65 11294 791 11234 845 71

2019年（E） 2018年
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图表 3：中国（鲜）猪肉供需 

 

资料来源：国家统计局，混沌天成研究院 

2019年中国猪肉产量断崖式下滑，2018年猪肉产量 5404万吨，2019年猪肉产量约 3945

万吨，降幅约 27%。需求上，中国劳动人口绝对数量的峰值出现在 2013年、占比峰值出现在

2011年，劳动人口占比仍在下滑，因此认为中国猪肉的需求很难恢复到 2013年的水平，逐年

递减。 

 

图表 4：进口量 
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资料来源：海关总署，混沌天成研究院 

中国 1-11月份猪肉进口量在 173万吨，预计 12月进口量在 27万吨以下，全年猪肉进口

量不到 200 万吨，比去年猪肉进口增加 67%。1-11 月进口食用杂碎 95.79 万吨，去年全年进

口 97.50 万吨。全年猪肉及杂碎进口在 300 万吨左右。（猪肉制品进口 0.01 万吨，活猪进口

及猪肉出口太少忽略不计。） 

图表 5：冻品库存库容率 

 

资料来源：博亚和讯，混沌天成研究院 
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中国生猪屠宰场的冷库库容约为 620-700万吨；中国商业冷库 2018年库容是 5238万吨，

其中果蔬占比 30%，肉类占比 24%。在肉类库容中，其中猪肉冻品库容占比约 60-70%，也就是

中国猪肉冻品商业库容是 750-880万吨。综合来说，中国猪肉冻品综合库容能力在 1370-1580

万吨之间。 

2019 年 12 月底当前猪肉冻品库容率只有 15%，处于偏低的位置。国储冻肉一共 65.4 万

吨，目前剩 52万吨左右。全社会冻肉量（包含国储）在 200-230万吨，处于刚需水平，2020

年供应冻肉供应减少。 

图表 6：替代品 

 

资料来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

根据博亚和讯预估，中国鸡鸭鹅鸽禽肉总体增产比例为 17%，增产量达 300多万吨。高

产配套蛋系增产 9.43%，增产量达 167万吨。除猪肉以外的牛羊禽肉及禽杂碎等净进口量增

幅达 78%，增加量达 79万吨。牛羊肉增产比例在 3%左右，约 30万吨。 

2019 年生猪供需总结：猪肉减产 1459 万吨，其他动物蛋白增产及进口增加约 700 万

吨，动物蛋白供应减少 759万吨。猪肉价格同比 163.88%，显著抑制了需求。 

3、2020 年生猪供需展望 

图表 7：能繁母猪存栏 
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资料来源：农业农村部，混沌天成研究院 

我们预估 2019 年 10 月能繁母猪存栏 1924.45 万头，实际数据 1924 万头；预估 2019 年

11 月能繁母猪存栏数据 2038.695 万头，实际数据 2001 万头。三元肥转母的选育，最好在 4

月龄（70kg左右）时就开始挑选好体型肥猪并补充油脂、饲喂母猪料来发育肥猪产道，应避

免在 6 月龄待宰月龄时再去肥转母，6 月龄再去肥转母的母猪其发情率、受胎率、成功分娩

率及 MSY都会大大降低。 

三元母猪的基数约 1.25亿头，虽然三元母猪的使用折旧年限跟二元母猪相比，只有三分

之一到一半，但在高基数、高利润的背景下，在非洲猪瘟相对可控的前提下，通过肥转母的

方式，中国能繁母猪存栏量在 2020年 8月份有望恢复到疫情前的水平。 

图表 8：生猪存栏 图表 9：生猪宰后均重 
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资料来源：混沌天成研究院 

关于农业农村部发布的 2019年 11月生猪存栏的回升 2%，主要是南方诸省压栏所致，东

北及华北基于疫情及禁掉政策的影响，则有抛售行为，主要体现的全国体重结构上。 

全国生猪的存栏绝对值最低点将出现在明年的 3 月份，届时生猪体重也会季节性大幅下

滑，届时可能是生猪对饲料需求的最低谷。 

图表 10：生猪月度出栏量 图表 11：生猪月度产量 

  

资料来源：混沌天成研究院 

生猪的出栏量是猪肉的供应。2020年中国猪肉的供应量相比 2019年减产 500万吨，2019

年中国猪肉产量 3454 万吨。主要是由于 2019 年 6-8 月份产能去化太过急速与猛烈，以及产

能（能繁母猪）向产量传导的时滞。 

2020 年猪肉月度供应（相对正常年份）同比的最低值出现在 2020 年的 2-5 月份，之后

供应同比将逐月增加。 

两会之后，政策紧箍咒或被摘下，养殖户基于存栏低看涨后市的预期，可能会出现一定

程度的压栏惜售，届时会可能会有类似于国庆节后的暴涨。但压栏增重只是把供应后置，不

改变长期供应趋势。 
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图表 12：替代品及进口 

 

资料来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

根据博亚和讯预估，2020年中国鸡肉相比 2019年仍有 10%以上的增长，鸡肉供应超千

万吨。从整体禽肉来看，2020年中国禽肉将增产 10-15%，即 240-360万吨。 

肉类进口方面，尽管拍储冻肉 20000-24000元/吨拍储底价已经严重打击了商业进口的

进口利润，但中粮和华润作为买方仍会加大进口，并且在国际市场进口冻肉议价上掌握了

相对主动权，预估整体肉类及杂碎进口有 40%-50%的增长，即 200-300万吨。 

根据博亚和讯预估，2020 年前五个月高产配套系鸡蛋的产量预估同比增 21%。全年预

估在 10-15%，即 200-300万吨。 

牛羊肉、兔肉、其他禽蛋等都会有所增长，总体预估增幅在 100万吨左右。 

尽管明年猪肉仍将减产 500万吨，但禽肉、进口、禽蛋及其他畜禽肉的增长约 700-1000

万吨。2020年动物蛋白整体供应相比 2019年或略有增加。 

图表 13：猪肉需求 
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资料来源：混沌天成研究院 

虽然 2019年 11月 12月的需求环比略有好转，但恢复程度低于预期，其中腌腊灌肠需求

同比往年大幅减少。腌腊灌肠消费减少，于是市场产生了对年后需求的期待：过往春节前腌

腊灌肠消费是对春节后猪肉消费的透支，2019 年腌腊灌肠消费减少，那么市场预期 2020 年

春节后猪肉消费不会像往年那样断崖式下滑。 

我们认为高价对需求的抑制作用非常大，对年后需求谨慎乐观，2020年年后需求同比相

较于 2019年四季度略有调升。 

图表 14：猪肉供需平衡 
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资料来源：混沌天成研究院 

2020年供需展望总结： 

① 预估：2020年上半年供应同比相比于 2019年下半年更低，供应更加紧张；2020年第一季

度需求同比相比于 2019年四季度略有提升；所以，2020年上半年猪价偏强，下半年产生

供应增量，猪价走弱。整体年均价仍在 25-35 元/kg高位。 

② 首先以上的预估都基于疫情相对可控的情况，由于当前养殖密度的减少、养殖利润丰厚、

防疫经验积累与传播，因此预估 2020 年非洲猪瘟疫情相对可控。若明年开春之后疫情像

去年那样大面积爆发，2020年供需会更加紧张。 

③ 若养殖户在 2020年两会之后压栏，会造成短期内暴涨暴跌。 

 

二、 鸡蛋 

1、2019 年鸡蛋市场回顾 

图表 19：2019年鸡蛋现货及期货走势 
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资料来源：博亚和讯 文华财经 混沌天成研究院 

① 2019 年 1-2 月份，由于 2018 年底老鸡淘汰量偏低，且当时鸡蛋替代需求尚未启动（生

猪在抛售猪价低），导致 2019 年年初，鸡蛋现货跌到成本 2.8 元/斤附近，引发了养殖

户对猪肉替代的质疑，开始大量淘汰老鸡。现货创历史新低（除 2017 年）超预期，期

货偏弱。 

② 2019年 3-5月份，两广爆发非洲猪瘟，极其惨烈，两广的替代需求偏强，且食品安全的

担忧流传于网络，鸡蛋现货涨幅超预期，鸡蛋期货价格偏强. 

③ 2019年 6-7月份两湖川渝爆发非洲猪瘟，生猪抛售，鸡蛋现货价格走弱，养殖户在 3-6

月份补栏月均超过 1亿羽，期货市场开始交易补栏压力巨大的逻辑，期货大跌。 

④ 2019年 8月-10月份， 生猪价格突破历史高点 22块，利用三个月时间价格翻倍，鸡蛋

现货创出历史新高，替代逻辑占据主导，产业看空资金退守非主力合约 1908合约、1910

合约。 

⑤ 2019年 11月份，10月压栏后的生猪集中出栏，生猪价格下跌，鸡蛋期货回调，2001合

约在 4000点震荡整理寻找方向。 

⑥ 2019 年 12 月份，月初，生猪价格大涨，鸡蛋期货先是跟涨。随后在国家提前抛储、存

栏数据超预期的打压下，行情急速反转。随后，在猪肉需求在春节前的恢复不及预期、

蛋鸡养殖户淘汰量偏少、猪肉上涨但鸡蛋走货不畅（其实是因为今年过年早，学校工地

已放假，产区从外销转为内销）等逻辑的推动下，鸡蛋期货进一步下跌。 

2、2019 年鸡蛋供需分析 

图表 20：鸡蛋的供需 图表 21：鸡蛋的年均价与平衡 
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资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

2013 年、2017 年都发生了感染人的 H7N9，那两年鸡蛋的需求大幅下降。2019 年由于

鸡蛋对猪肉的替代效应，鸡蛋的需求同比增加 15%；根据博亚和讯的数据，2019 年鸡蛋的

产量同比增加 9.43%。 

注： 

①2013 年我国出现首例人感染 H7N9 禽流感确诊病例以来，已造成多人感染和发病死

亡。截至 2014 年 2 月 18 日，已累计报告病例 347 例，死亡 109 例。《农业部：征求<全国

家禽 H7N9流感根除计划>意见函》 

②2017 年 2 月，国家卫生计生委统计，目前全国共有 16 个省份报告人感染 H7N9 流感

病例，病例多数散发在长三角和珠三角地区，其中广东、浙江、江苏、江西等南方地区尤为

明显。 

图表 22：补栏量 图表 23：淘汰量 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

高补高淘：高补栏高淘汰量。2019 年 3-6 月份连续四个月鸡苗补栏量突破 1 亿羽，蛋
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鸡 4个月开产，但 2019年我国在产商品代蛋鸡全年平均存栏 10.11亿羽，同比增加 9.49%。

这是因为 2019年淘汰鸡总量为 8.96亿羽，同比增加 21%。 

图表 24：淘汰鸡价格 图表 25：淘鸡-鸡蛋价差 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

高补高淘的直接原因是淘鸡价格高，但根本原因还是猪价的带动。 

 

图表 26：在产蛋鸡存栏 图表 27：鸡蛋产量 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

2019年我国在产商品代蛋鸡全年平均存栏 10.11亿羽，同比增加 9.49%；，2019年我国

高产配套系蛋鸡鸡蛋产量 1934万吨，同比增加 9.43%。 

图表 26：鸡蛋的月度需求 
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资料来源：混沌天成研究院 

猪肉上涨对鸡蛋需求带动的根本原理： 

① 直接替代：户外消费中，食堂（工地食堂、学校食堂、工厂食堂）、餐馆基于利润的

考虑，进行主动的原料调整；其次是家庭消费中，相对低收入人群的被动选择。其

中，前者为主要力量。  

② 存货调整：猪肉上涨带动了鸡蛋行业全产业链各个参与主体的存货调整。 

③ 间接替代：817 肉杂鸡，通过跟畜牧业协会禽业分会相关老师交流、与 817 信息网

李总交流，并结合博亚和讯的预估，817商转种蛋占比年供应量的 0.15-0.3%。 

③ 猪肉涨跌引发了鸡蛋供需双方博弈心态及地位的变化。 

以上四点的重要性，从①到④依次减弱。 

 

2019 年鸡蛋供需总结：高补高淘，存栏同比增幅在 10%以下；需求替代，增量需求带

动鸡蛋现货价格同比上涨 20%。 

 

3、2020 年鸡蛋供需展望 

图表 28：补栏量预估 图表 29：鸡苗价格 



 

16 
 

年报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

补栏量本来就领先 4 个月，我们再预测 2 个月的补栏量，就可以预测到未来 6 个月在

产蛋鸡存栏的每个月新增量。当前鸡苗订单已经都排到了 2020年 3、4月份，预估 2020年

1月、2020年 2月补栏量仍然 1亿羽以上。 

图表 30：淘汰量预估 图表 31：淘鸡价格 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

影响淘汰量的主要基本面因子：①鸡蛋现货价格同比；②可淘数量，新增雏鸡后推 16

个月，480天鸡龄占比，480日龄的蛋鸡产蛋率已经基本在 80%以下了；③淘鸡价格。 

1月淘汰时间不多了，腊月廿号之后屠宰场就陆陆续续放假，且目前禽类屠宰场库容率

偏高，在 78%，去年同期在 71%。所以 1 月的淘汰量略低于去年同期，高于 2016 年和 2018

年。对于 2-6月份淘汰量，基于当前（2020年 1月 5日）期货合约 2001合约、2002合约、

2003合约、2004合约的悲观价格，给出 3月 4 月创历史新高的淘汰量，2月仅次于 2017年

的淘汰量，5月 6月给出中等偏高的淘汰量。 
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图表 32：在产蛋鸡存栏预测 图表 33：鸡蛋产量预测 

  

资料来源：博亚和讯 混沌天成研究院 

存栏*产蛋率=产量。影响产蛋率的主要因子：①鸡龄结构②种苗质量③养殖技术④天

气⑤⑤疫病。基于鸡龄结构偏年轻，给予产蛋率 2%的同比增长，基于种苗质量偏差，给予

产蛋率 2%的同比降幅。总体产蛋率持平。 

图表 34：鸡蛋的月度需求预估 

 

资料来源：混沌天成研究院 
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由于两会之前政策对猪价压制偏强；食堂和餐饮需求并未完全启动；因此对 1月、3月

的需求给予 5%的同比增幅。 

基于多头预期的年后需求不会大幅下滑，年前腌腊灌肠消费少，所以节前对节后消费

透支少，给予 2月份 15%的同比增幅。 

基于 4、5、6月猪价偏强，及工地工厂学校食堂及餐饮全面启动的预期，分别给予 10%、

15%、15%的同比增幅。 

图表 35：供需平衡预测 

 

资料来源：混沌天成研究院 

诚然我们的预估基于很多假设，但是每一项预估都基于相应的基本面逻辑和依据，比

如淘汰量的预估，找出了决定淘汰量的基本面因子，并且基于了期货合约 2002、2003、2004

的价格作出预估。 

诚然我们的平衡表基于很多假设，但仍然可以为我们找出一些安全边际，比如在淘汰

量每月都放在历史最高，年后需求放在同比 15% 

 

2020 年供需总结：2020年上半年，鸡蛋供需整体较为宽松，鸡蛋价格预期偏弱。只有大量

淘汰或者猪价大幅上涨带动鸡蛋超量需求才能解救鸡蛋。 

 

三、 豆粕 

1、生猪的饲料转化效率 
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图表 36：日增重 图表 37：料肉比 

  

资料来源：混沌天成研究院 

在生猪育肥高峰期时，日增重可达 0.95 公斤，接近一天 2 斤肉；体重达到 145 公斤

后，每天只能增重 0.66公斤。料肉比随着的体重的增加陡然上升，斜率增大，145公斤后，

饲料转化效率为 4.38。 

2、生猪对豆粕需求的影响因子 

图表 36：体重、配方、存栏 

 

资料来源：混沌天成研究院 

决定生猪对豆粕的需求的这三个因子，缺一不可，并且都非常重要。存栏的恢复理论

上来说是一个慢变量，尤其是当下疫情导致的死亡仍然存在的情况下。体重是一个快速消

耗豆粕的容易被人忽视的变量。配方的即时调整决定了依赖需求看涨豆粕存在着天花板。 

结束。 

存栏 

体重 配方 
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