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疫情共振之下，目光放眼长量 

——疫情频发下的饲料养殖产业链后市展望 

摘要： 

鼠年春节期间快速爆发的“新冠”疫情牵动着全国人民的心，本次疫

情因较强的传染性和春运期间的大迁徙特性在全国范围内造成了重大的

影响。无独有偶，“新冠”疫情爆发期间，湖南邵阳又曝出 H5N1 禽流感的

疫情情况。在非洲猪瘟疫情稍稍得到控制的当下，人类和禽类的疫情风波

又起，新年度的饲料养殖产业链所面临的挑战依然不容小觑。 

笔者认为，疫情对市场所产生的短期波动情绪，最终将由时间来平

抑，浪潮退却后，价格所反映的将是疫情对产业链基本面的影响传导。短

期内，由于物流不畅和复工延后，局部性的供应矛盾将对粕类价格形成一

定的支撑，猪肉价格产销区价差拉大；长期来看，原本对于生猪存栏复养

和饲料消费的乐观预期将受到抑制，整体的恢复时间或将有所延后，生产

成本和防疫成本的提高将对价格形成一定的支撑。后期建议对生猪的复

养情况和禽流感疫情的演变状况保持关注。 

风险提示：禽流感疫情大面积爆发 

                                               2020 年 2 月 6 日   

有声策市 
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疫情共振之下，目光放眼长量 

——疫情频发下的饲料养殖产业链后市展望 

鼠年春节期间快速爆发的“新冠”疫情牵动着全国人民的心，本次疫情因较强

的传染性和春运期间的大迁徙特性在全国范围内造成了重大的影响。无独有偶，

“新冠”疫情爆发期间，湖南邵阳又曝出 H5N1 禽流感的疫情情况。在非洲猪瘟疫

情稍稍得到控制的当下，人类和禽类的疫情风波又起，新年度的饲料养殖产业链所

面临的挑战依然不容小觑。笔者对当前的多种疫情进行了综合整理分析，以非洲猪

瘟疫情对饲料养殖产业链的影响为经验借鉴，对新年度的饲料养殖产业链进行了

展望和分析。 

一、当前疫情梳理：跨物种共振，跨地区频发 

1、畜类：“非洲猪瘟”疫情不可忽视 

2018 年 8 月 3 日，我国首例非洲猪瘟疫情在辽宁沈阳爆发，迄今一年有余。

该疫情是由非洲猪瘟病毒所引起的一种急性、高度致死性传染病，受到感染的生猪

多出现发热、淋巴结、肾、胃肠粘膜明显出血的症状，一般出现症状后 4 8 小时

内病猪会死亡，死亡率达到 98.9%，具有发病过程短、死亡率高等特征，最早起源

于非洲，后传播至全球，目前尚无有效疫苗可供防疫。 

图表 1：全国猪肉价格走势图（单位：元/斤） 

 

数据来源：大有期货长沙投研中心、Wind                                                                                     
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这一年多的时间里，非洲猪瘟的持续蔓延给我国生猪养殖行业带来了极大的

影响：供给端矛盾加剧，消费端恐慌情绪蔓延，养殖利润和猪肉价格连续创下历史

新高，行业规模化程度进一步加快，行业心态也经历了恐慌、绝望到平静的轮回。

当前，在严格的生物安全防控手段之下，非洲猪瘟疫情暂时得到控制，但在有效疫

苗缺失的情况之下，我们仍然不可以掉以轻心，2019 年底东北地区点状复发便是

最好的案例。 

2、人类：“新冠”疫情来势汹汹 

武汉“新冠”疫情自 2019 年 12 月出现后，恰逢全国春运高峰期，武汉作为全

国交通大动脉的中枢点，这一疫情也随着四通八达的交通运输网络开始向全国乃

至世界部分国家或地区蔓延。相比于 2003 年的非典疫情，本次“新冠”疫情来势

汹汹，虽然病毒性较弱但传染性更强。截至 2 月 5 日 24 时，全国 31 个省（自治

区、直辖市）和新疆生产建设兵团累计报告确诊病例 28018 例，疑似病例 24702例，

其中重症病例 3859 例，死亡病例 563 例，治愈 1153 例。笔者对国家卫健委自 1月

23 日起至今公布的全国疫情数据进行了统计，统计结果如下图所示。 

图表 2：“新冠”疫情爆发情况（单位：例） 

 

数据来源：大有期货长沙投研中心、国家卫健委                                                                                    
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从统计数据来分析，当前累计报告的确诊病例数仍然处于上升状态之中，新增

确诊案例的上升斜率依然较为陡峭，但疑似案例这一先期指标已经开始出现持稳

趋势。这在侧面反映出当前疫情的进一步感染情况已经开始得到有效控制，接下来

的挑战在于一周之后的春运返工潮，乐观预计本次疫情将在 2月下旬出现拐点。但

在此之前，受疫情的影响，物流不畅和复工延迟仍将给产业经济的恢复带来较大的

影响，严重者将可能造成成本推动型的通货膨胀，而疫情也将给人们消费能力和消

费心理带来一定的抑制作用，这一影响或将在后期向产业链上端传导。 

3、禽类：H5N1 禽流感苗头重现 

2020 年 2 月 1 日，农业农村部发布消息称，湖南省邵阳市双清区发生一起家

禽 H5N1 亚型高致病性禽流感疫情，该名养殖户存栏肉鸡 7850 只，发病死亡 4500

只，疫情发生后，当地共扑杀家禽 17828 只。这已经是 2020 年以来我国确诊的第

5 起亚型高致病性禽流感疫情，在此之前，新疆曾发生 4 起野生天鹅 H5N6 亚型高

致病性禽流感疫情。 

本次邵阳地区发生的 H5N1流感病毒是甲型流感病毒的一个高致病性亚型病毒，

起源于家禽和野生鸟类，属于人禽共患类流感，但人与人之间不易交叉感染。在禽

流感的病毒种类中，H5N1 属于传染性和病毒性均较高的病毒种类，1997 年和 2004

年在东南亚地区爆发的大型禽流感疫情均由该种病毒所引起。 

目前，邵阳地区的禽流感疫情已得到有效处理，国内其他地区暂未发现新的疫

情报告，单独个例对相关品种的价格影响有限，短期内多以情绪上的波动影响为主。

但冬春季节是动物疫病的高发季节，春节过后动物的补栏和调运将逐渐恢复，疫病

发生风险将有所增加。同时，1 月 30 日，远在欧洲的丹麦地区也向世界动物卫生

组织报告了一起 H5N1 型低致病性禽流感疫情。在多个疫情频发的当下，后期风险

仍需警惕。 
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二、饲料养殖产业链后市展望：时间平抑波动，目光放眼长量 

1、非洲猪瘟疫情的经验借鉴 

回顾非洲猪瘟疫情发生以来对饲料养殖产业链所产生的影响，重点可以从以

下两个方面来进行综合分析，其一为需求端大众消费心理的变化，其二为供给端防

疫和复养心理的变化。 

从大众的消费心理来分析，在非洲猪瘟疫情刚刚开始蔓延之时，人们的消费情

绪多以恐慌为主，加上微信朋友圈里流传着的各种传言，猪肉消费在疫情初期呈现

出下降趋势，猪肉价格和生猪养殖利润也有所下滑。所幸，本次非洲猪瘟病毒并非

为人畜共患病症，随着消费情绪的恢复和疫情所导致生猪存栏的快速下滑，猪肉价

格和生猪养殖利润随之一路走高。这一先抑后扬的利润走势也与历次猪瘟疫情（如

蓝耳病等）下的表现规律相一致。 

从养殖户防疫和复养的心理来分析，同样也体现出了由恐慌到平静再到乐观

而后又有所反复的周期性特征。随着生物安全防控手段的不断加强，养殖户的心情

也随着疫情的逐步平稳而慢慢恢复平静，在高养殖利润的吸引之下，复养情绪开始

恢复。但在有效疫苗缺失的情况之下，疫情复发的风吹草动都将对复养情绪产生较

大的影响。 

供给和需求两端心理上的周期性变化，同时也就导致了猪肉价格和生猪养殖

利润在周期上的变化。短周期里，二者均呈现出先抑后扬的特征，而在长周期里，

短期的波动被时间部分平抑，最终体现为疫情发生时供需错配下的利润后移以及

疫情稳定后供给时滞下的超额利润。由此，以非洲猪瘟影响为例，可以将疫情对于

饲料养殖产业链上的品种价格和养殖利润的影响可分为三个阶段： 

第一阶段（疫情爆发初期）：该阶段，大众恐慌情绪使得短期内消费大幅下降，

供给矛盾尚不突出，生猪价格和养殖利润短期下降。此时，因饲养量下降尚不明显，

对于粕类价格的影响多属于事件突发型的预期波动，同时受到来自基本面其他因

素的影响，多表现为抵抗式下跌。 

第二阶段（疫情广泛蔓延）：该阶段，随着对疫情认识的提高，人们的恐慌情

绪开始恢复平稳，消费逐步恢复：刚性需求恢复，部分弹性需求由替代效应挤出。
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同时，随着疫情的蔓延，生猪产量大幅下降，猪肉价格和养殖利润不断走高，饲料

用量下降明显，对粕类价格的消极作用逐步显现。 

第三阶段（疫情有效控制）：该阶段，由于疫情逐步得到有效控制，在高养殖

利润的吸引之下，复养情绪逐步高涨，从而推动产量恢复，价格和养殖利润逐步回

归，饲料价格获得一定的支撑。 

2、疫情下的饲料养殖产业链逻辑分析 

当前的生猪养殖产业链正处于非洲猪瘟疫情发展的第三阶段，依照原本的逻

辑，在高养殖利润的吸引之下，2020 年应是养殖利润逐步回归和粕类价格恢复性

向好的一年。但“新冠”疫情和禽流感病毒的出现给原有的分析模型新增了 2个变

量，从而使得原本的结论产生了时间上和程度上的变化。 

（1）时间上的影响主要来自于人类间的“新冠”疫情变量。本次“新冠”疫

情对生猪养殖产业链产生的主要影响可以分为以下三个方面：其一为因物流不畅

和复工延迟所导致的局部性饲料和猪肉供应矛盾；其二为人类间的高传染性疫情

对生猪复养情绪的打击，从而使得生猪供应恢复时间延迟；其三为居民消费能力和

消费意愿下降，短期降低生猪消费量。由此，短期内局部性供应矛盾将对粕类价格

形成一定的支撑，产销区猪肉价差拉大。长期来看，原本对于生猪存栏复养和饲料

消费的乐观预期将受到抑制，整体的恢复时间将有所延后。 

（2）程度上的影响则主要来自于禽类间的 H5N1 禽流感变量。目前，国内的

禽流感尚不能称之为大规模爆发的疫情，仅为点状发生状态，但其所显示出来的趋

势性影响依然不可小觑，所以我们在此对其影响进行可能性分析。如果禽流感大面

积爆发，对于饲料养殖产业链的影响主要可分为以下三个方面： 

第一，对禽类养殖的影响：在这一点上可充分参考非洲猪瘟对生猪养殖影响的

三阶段划分，笔者预计，随着时间的推移，禽类的价格和养殖利润也将经历先抑后

扬再回归的变化历程。由此，投资者可以关注疫情大规模爆发后的做多养殖利润和

疫情平稳后的做空养殖利润机会。 

第二，对生猪养殖的影响：同为蛋白类消费品，禽类和生猪在一定程度上具有

相互间的消费替代效应，这一点从 2019 年禽类产量大幅上升便可见一斑。如果禽
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流感大面积爆发，则对于猪肉的消费将形成一定的利好，猪肉价格在一定时间内仍

将维持高位，吸引补栏恢复。 

图表 3：2019 年我国畜禽产品产量及同比（单位：万吨） 

 

数据来源：大有期货长沙投研中心、汇易                                                                                     

第三：对饲料消费的影响：2019 年，在非洲猪瘟使得生猪存栏大幅下降的情

况之下，猪料消费量的下降更多的由禽料消费所替代。根据统计局公布数据测算，

2019 年，我国生猪存栏量下降约 1.5 亿头，猪料减产约 4500 万吨，同比下降约为

30%，同时，禽料增长则达到 15%-20%左右。如果禽流感大面积爆发，禽料的消费

量或将大幅下降，一定时间内在猪料消费未能完全弥补的情况下，将对饲料原料价

格形成一定的拖累效应，后期主要关注生猪存栏的恢复情况。 

总体来看，在多物种、多地区疫情频发的当下，饲料养殖产业链所面临的挑战

将比以往更甚。疫情对市场所产生的短期波动情绪，最终将由时间来平抑，浪潮退

却后，价格所反映的将是疫情对产业链基本面的影响传导。笔者认为，短期内，由

于物流不畅和复工延后，局部性的供应矛盾将对粕类价格形成一定的支撑，猪肉价

格产销区价差拉大；长期来看，原本对于生猪存栏复养和饲料消费的乐观预期将受

到抑制，整体的恢复时间将有所延后，生产成本和防疫成本的提高将对价格形成一

定的支撑。后期建议对生猪的复养情况和禽流感疫情的演变状况保持关注。 
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分析方法，如与大有期货公司发布的其它信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所

载的观点并不代表了大有期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期

货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映大有期货公司在本报告所载明的日期的判断，可

随时修改，毋需提前通知。未经大有期货公司允许批准，本报告内容不得以任何形式传送、复印或

派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本义的引用、刊

发，需注明出处“大有期货公司”，并保留我公司的一切权利。 

湖南省证监局、期货业协会温馨提示：期市有风险，入市需谨慎。 
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