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摘要 

2020年 2月以来我国生猪报价连续 4个月回落，累计跌幅近 30%。除

了季节性因素外，疫情导致的需求下降以及国家冻肉抛售是猪价下跌的主

要原因。考虑到此次猪价下跌并非来自供给恢复，目前国内生猪总供给量

仍然偏紧，预计中秋节前生猪价格再次走高是大概率事件。 

值得注意的是，此轮猪价的快速回落引发了市场更为深入的思考：未 

来生猪供给恢复后，猪价会跌到哪里？对此，光大期货农产品小组进行深 

入研究。研究发现，受疫情影响自 2019年开始我国生猪价格呈现出明显的 

平台重心上移的特点。2019 年非洲猪瘟疫情推动国内生猪价格再上新的平 

台，2020年开始 20元/公斤的猪价或成未来生猪价格底线。 
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2月以来我国生猪报价连续 4个月回落，累计跌幅近 30%。除了季节性因素外，疫情导致

的需求下降以及国家冻肉抛售是猪价下跌的主要原因。考虑到此次猪价下跌并非来自供给恢

复，目前国内生猪总供给量仍然偏紧，预计中秋节前生猪价格再次走高是大概率事件。 

值得注意的是，此轮猪价的快速回落引发了市场更为深入的思考：未来生猪供给恢复后，

猪价会跌到哪里？对此，光大期货农产品小组进行深入研究。统计数据显示，1991年以来我

国生猪价格呈现出明显的平台重心上移的特点。2019 年非洲猪瘟疫情推动国内生猪价格再上

新的平台，2020 年开始 20 元/公斤的猪价或成未来生猪价格底线。 

具体研究与分析逻辑展示如下： 

1、历史规律显示，生猪价格平台重心稳步上移 

纵观历史，我国生猪价格呈现出明显的平台重心上移的特点。1991年至今，全国生猪价

格重心总共实现了三次上移，如下图所示。1993 年之前生猪价格在 2-5元/公斤波动。1994

年随着国家放开了生猪最高限价政策，生猪价格重心上移至 5-10 元/公斤，并持续了十多年。

2006 年 6月全国生猪首次遭遇了蓝耳病，生猪养殖遭到重大冲击，生猪价格 2007 年突破平

台，重心上移至 10-20元/公斤。2018 年 8月开始中国养殖行业遭遇史无前例的非洲猪瘟，

疫情导致国内生猪存栏降幅超过 4成，2019 年生猪价格最高涨至 41 元/公斤，创历史新高。 

回顾 1994、2007 年的两次价格平台突破可以发现 4 个规律：1）价格平台突破后，价格

区间整体上移。2）原有平台突破后，新平台的下沿支撑恰好为原平台的价格上沿区域。3）

每个价格平台内，包含着多个猪周期，每个猪周期内价格还有许多小波动。 4）随着价格平

台的逐步抬升，生猪价格波动频度变高，波动幅度变大。 

图表 1：近三十年全国生猪平均价格走势（单位：元/公斤）  

  

资料来源：全国畜牧总站、中国畜牧业信息网、光大期货研究所 

 

2、2019 年与 2007 年较为相似，生猪价格迎来新起点  
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为了探讨 2019 年生猪价格破平台会不会遵循前两次的规律，我们选取“根因分析+对比

分析”相结合的方式探讨。对比 1994、2007及 2019 年的三次猪价突破式变化，不难发现，

影响猪价变化的因素各不相同。1994年，国内生猪市场由政策市变为市场市，生猪价格突破

走强。2007年，蓝耳病大范围爆发，国内生猪养殖遭遇重创，生猪价格平台上移。2019 年，

非洲猪瘟影响史无前例，生猪存栏大幅下降，生猪市场存栏结构及养殖规模均发生重大变化，

猪价运行规律被打乱，猪价波动幅度被放大。对比来看，2019年猪价平台突破的原因和特点

与 2007年更为相似，因此我们选取后两个阶段进行对比分析。 

2.1 成本变化是造成价格平台阶梯式上移的主因 

经济学原理告诉我们，造成价格重心变动的原因有多个，如成本变化、贸易模式改变、

科技变化、生产技术改变、通货膨胀、政策等。但每个原因形成的价格重心变化及走势不尽

相同。其中，引发价格平台上跃的最可能的原因是成本变化。如生产成本、人工成本、物流

成本、设备成本等因素导致的直接成本走高，或者是环保、技术等行业壁垒不断提高而带来

的间接成本走高，或者由于某种原因导致生产因素变动、行业格局变动等带来的生产效率下

降而造成的单个成本走高。 

2.2“2019 年突破”是“2007 年突破”的 plus 版 

1）蓝耳病和非洲猪瘟改变养殖模式，导致养殖成本走高 

蓝耳病和非洲猪瘟都是高传染、高致死率的严重猪瘟，都造成母猪及仔猪高死亡率，令

生猪产能遭遇重挫。而且蓝耳病和非洲猪瘟都是目前无法根除的猪病。2006 年蓝耳病爆发之

后，国家就开始进行蓝耳病疫苗的研发，2009年首支疫苗上市，十年后的今天，相关疫苗有

十多种，分为灭活疫苗和弱毒疫苗两类，但效果有限。而且蓝耳病病毒不断变异，令疫苗防

控难度加大。 

图表 2：生猪养殖总成本（单位：元/头）  

 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编、光大期货研究所 
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所以，养殖企业除定期注射蓝耳病疫苗外，还得加大对猪场的清洁消毒、日常保健，这

样做的主要目的是提高猪的抵抗力，因养殖模式改变，养殖成本也随之走高。这期间虽伴随

着生猪 PSY等养殖效率指标提高，但也没有能够抵消掉成本上移的影响。从这点看，非洲猪

瘟和其很相似，非洲猪瘟在国际市场上存在过百年，至今没有有效疫苗，企业主要靠物理防

控、优化养殖技术等方式进行防控，防疫成本大幅走高。 

2）非洲猪瘟导致繁育效率下降，其影响幅度大于蓝耳病 

蓝耳病对仔猪影响是最大的，特别是吃奶猪，死亡率很高，可达 80%以上；母猪流产率

可达 50%～70%，死产率达 35%以上，木乃伊率达 25%。随着国内生猪养殖防疫技术的提高、

养殖模式成熟，蓝耳病对生猪产能（繁育效率）影响下降，因蓝耳病导致的成本上升因素逐

步平摊在仔猪成本中。 

相比之下，非洲猪瘟对生猪繁育影响更为深远。非洲猪瘟病毒对母猪影响极大，死亡率

高达 100%。2018-2019年非洲猪瘟造成国内二元能繁母猪大量死亡，2019 年产业首次进行三

元留种。三元相比于二元，其生产繁育效率显著下降，仔猪成本增加。而且无法配种的母猪

或者配种失败的后备母猪都将被作为肥猪出售，造成了大量生产性、生物性资产减值。非洲

猪瘟令国内养殖行业的养殖密度下降，未来母猪存栏结构中二元母猪逐步恢复，三元淘汰增

加，母猪存栏结构性恢复与好转还需要一段时间，因此我们预计受非洲猪瘟影响 2020-2021

年国内生猪繁育效率将长时间低于非洲猪瘟之前。 

图表 3：仔猪价格（单位：元/KG）  

 

资料来源：农业部光大期货研究所 

3）行业进入壁垒提高，行业成本向规模企业靠拢 

2004年之前国内生猪养殖以小散户为主，2004 年开始生猪养殖出现规模化趋势，2006

年爆发的蓝耳病令生猪规模化有了第一次跃进，100 头以上的规模养殖企业（户）迎来了黄
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化、以生物安全防范为核心且与生态相衔接的新型猪场。据养殖企业介绍，新型猪场跟传统

猪场相比，这种方式增加的投入较多，但与正式、规模化、国际化的猪场相比，费用还是要

略便宜一些。由于增加了一些特殊的设备设施，可能会增加 5%-10%的养殖成本，楼房式的建

设成本可能会增加 10%以上，但能够通过产出率、成活率的提高得到一定程度的弥补。 

此外，国家政策上也重点扶持现代化、生态化、环保达标的养殖场，淘汰养殖散户、“禁

养区”的养殖户和不懂现代化经营的养殖户。这意味着年出栏 5000头以上的企业未来发展速

度或更快，也意味着生猪养殖固定成本提高，门槛进入更高。 

图表 4：生猪饲养小规模场(户)数（单位：个） 图表 5：生猪饲养中规模场(户)数（单位：个） 

 

资料来源：中国畜牧业年鉴光大期货研究所 

图表 6：生猪饲养大规模场(户)数（单位：个） 

 

资料来源：中国畜牧业年鉴光大期货研究所 
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在生猪养殖行业里，散户的养殖成本是要低于规模企业的，因为规模养殖企业的固定成

本、人工成本更高。之前行业规模化比例低，行业成本更靠近散户成本，未来随着规模养殖

企业比例提高，行业的总成本也相应提高。 

4）非洲猪瘟改变了行业模式，直采模式持续增加 

和蓝耳病相比，非洲猪瘟对行业模式影响更为深远。首先，非洲猪瘟易感染性+生猪频

繁跨省调运的贸易模式增加死亡风险。非洲猪瘟疫情发生后，生猪运输成本和生猪调运过程

中的死亡风险均显著增加，生猪运输效率下降。依据现有的政策规定，生猪进入猪厂时企业

多进行“二次导出”；运输过程中，车辆运输半径受到限制。生猪运输由此前的单一车辆运

输变为多车接力，每个运输车需要多次消毒清洗，这导致生猪运输环节的时间和资金效率都

在下降。其次，非洲猪瘟加速生猪行业规模化进程，尤其是龙头企业，未来的行业竞争将从

散户与规模企业竞争转变为规模企业与规模企业的竞争，企业生产经营模式面临新的转型升

级要求。第三，随着生猪养殖企业的发展壮大，部分养殖企业开始向下延伸到屠宰行业，屠

宰厂直接向养殖场采购的直采模式比例将持续增加，猪经纪/中间商等中介采购模式比例还将

下降，贸易模式的改变也影响了生猪价格重心的变化。最后，随着生猪期货上市，企业风控

手段将呈现出更为多样化、现代化的特征，养殖行业的工业属性增强。 

 

3、2020 年价格平台突破上移，20 元/公斤或成未来价格底线 

结合以上分析，我们认为 2019 年生猪价格有望延续此前平台突破的规律，即 1）价格平

台突破后，价格区间整体上移。2）原有平台突破后，新平台的下沿支撑恰好在原平台的价格

上沿区域。3）每个价格平台内，包含着多个猪周期，每个猪周期内价格还有许多小波动。 4）

随着价格平台的逐步提升，生猪价格波动频度变高，波动幅度变大。也就是说，未来生猪价

格运行区间将是 20-40元/公斤，20元/公斤以下的猪价很难见到了。 
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附图：猪价历史之对比分析 

对比项 2006-2008 2018-2020 

历史背景 2004-2005年，生猪养殖

处于盈利周期。在利润驱

动下，养殖厂纷纷扩栏，

母猪存栏大幅增加。2005

年商品猪出栏增加，猪价

高位回落。2006 年猪价

持续下跌，猪价跌至成本

线以下，散养户大量淘汰

能翻母猪。 

 

2015-2016年生猪养殖处

于盈利周期，存栏增，供

应增。2017 年供应增加，

猪价下跌。2018年猪价

持续低迷，饲料成本增

加，养殖深度亏损。 

 

经济环境 2006-2008年经济危机

之前中国经济处于高速

发展期，经济快速发展使

得人均物质消费快速增

加。2008年爆发全球范

围的经济危机，全球经济

环境恶化，外贸订单受

阻，出口型企业停产，失

业率上升，需求转弱，中

国经济由高速发展转向

回落之后的恢复。 

2018-2020 年，中国经济

发展进入到瓶颈期，经济

发展增速放缓，居民消费

增速下降，消费端对价格

的带动性影响减弱。2020

年冠状病毒肺炎疫情全

球爆发，高传染性疾病导

致全球经济遭遇重创。贸

易流瘫痪、出口受阻、企

业经济效益下滑，居民收

入下降。截止 2020年 5

月，肺炎疫情引发的经济

衰退还在持续，国内出口

订单受阻，失业率上升，

需求隐患增加。 

猪瘟疫情 2006年 6月开始，江西、

湖南、安徽、浙江、湖北、

江苏等省发生猪高热病

（蓝耳病），并在全国范

围内传播。大部分发病猪

场的患猪发病率 50%以

上，死亡率 50-90%。2006

年 11-12月，部分曾经发

生过猪病的猪场再次爆

发疫情，给生猪养殖带来

重大冲击。截至 2006年

底，我国生猪存栏同比下

降 40%，较正常年份下降

20%。 

 

2018年 8月沈阳爆发国

内首例非洲猪瘟疫情感

染病例，其后疫情由北向

南传播。2019 年 6月南

方多地相继爆发非洲猪

瘟疫情，四川、湖南、湖

北、江西、广东等多地大

范围爆发疫情，高传染性

及高死亡率成为本次疫

情的显著特征。受疫情影

响，2019年国内多地生

猪及能翻母猪存栏同比

下降超过 50%，全国生猪

及能繁母猪存栏较正常

年份下降超过 40%。 
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疾病特征 高致病性蓝耳病是 2018

年以前最严重的生猪传

染性疾病。其危害首先表

现为对猪繁殖性能的破

坏。妊娠母猪在怀孕中后

期流产，新生仔猪出生后

7天内大批量死亡。呼吸

道感染是主要传播途径。 

 

非洲猪瘟在国际市场上

存在过百年，其导致商品

猪大批量死亡，能繁母猪

及后备母猪存栏下降。非

洲猪瘟对生猪市场的影

响不仅局限在存量猪的

供应、还有未来猪的远期

供应，且截止 2020年 5

月猪瘟疫苗仍未研制成

功。 

价格运行 2006年蓝耳病导致猪价

快速下跌，2007 年生猪

存栏下降，猪价快速反

弹，并创下 2018 年之前

的最大涨幅。猪价走高带

动禽蛋、禽肉等替代品需

求增加，价格上涨。国内

食品价格上涨，CPI屡创

新高，通胀风险加大。

2008年 4月猪价触顶回

落，在 4个月时间内猪价

下跌 50%，生猪养殖重回

亏损周期。 

2018年非洲猪瘟疫情爆

发，春节前东北多地生猪

集中出栏，猪价在 2019

年春节后达到低点。2019

年生猪存栏下降，猪价快

速走高，并创下由史以来

的最高涨幅，猪价走高带

动禽蛋、禽肉价格跟涨。

2019年下半年开始，为

了控制猪价过快上涨，国

家开启冻肉抛储，且高猪

价抑制消费，2019年 11

月猪价创下历史新高，其

后猪价震荡下行。 

利润预期 2007年 8月生猪养殖进

入盈利周期，也是生猪历

史上仅次于 2019 年以来

的超高、超长盈利周期，

这远远超过了生猪市场

超高盈利周期的总和。 

当年仔猪领涨，生猪跟

涨。2007年各地仔猪价

格同比涨幅要远远高于

活猪价格涨幅，2007年 5

月仔猪同比上涨 1倍，8

月接近 2倍，广东、湖南、

浙江、福建、湖北、河南

等多个地方仔猪价格涨

至 600元/头。 

 

2019年生猪养殖进入盈

利周期，仔猪领涨，生猪

跟涨。2019 年仔猪价格

高达 2000元/头，自繁自

养的生猪养殖利润超过

2000元/头。高养殖利润

刺激养殖户补栏、仔猪需

求增加。2020 年非瘟疫

情仍散点式爆发，二元母

猪存栏供不应求，自2019

年 7月开始三元母猪留

种占比增加，到 2020年

上半年，三元母猪留种占

比达到 50%，因三元母猪

生产性能有限，仔猪供应

不足的问题仍难以解决，

仔猪、生猪高价格 

、高利润的情况持续。 

政策支持 2007年 6-8月期间，国 2018年末到 2019年初，
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家集中出台政策文件，刺

激补栏，加快生猪恢复。

国务院、农业部、商务部、

财政部等部门纷纷出台

包括“母猪补贴、保险、

贷款“等各方面政策措施

带动生猪生产，宏观调控

平抑生猪价格。 

为促进生猪生产、稳定猪

价，国家密集出台多项刺

激生猪养殖的利好政策。

鼓励大型生猪养殖企业

扩大规模，对各省、市分

别下发恢复生猪养殖的

任务指标，2019年 3季

度开始，能繁母猪存栏恢

复增长。 

冻肉抛储 为平抑猪价上涨，2007

年冻肉抛储 4 万吨。 

2019年至 2020年 5月冻

肉累计抛储 55.96万吨。 

替代竞争 2007年因猪价上涨，禽

肉替代猪肉，禽类价格

涨。2008年猪价下跌，

家禽产品供大于求，价格

下跌，亏损加剧，家禽市

场先于猪市下跌。 

2019年猪价大涨，肉禽、

蛋品价格跟随走高。肉禽

产品存栏快速增加，禽苗

大涨，肉禽养殖进入快速

盈利周期。2020年猪价

下跌，肉禽养殖亏损，价

格波动加剧。 

后续影响 2008年猪价大跌，2009

年猪价低迷，猪病增加。

2009年到 2010 年，H1N1

猪流感、口蹄疫等感染性

疾病再度流行，疫情导致

的生猪死亡率提高，猪价

高、存栏降。2009年猪

流感导致生猪市场消费

恐慌，2009年 6月猪价

跌至年内低点。国家出台

《防止生猪价格过度下

跌调控预案（暂行）》启

动冻肉收储，一定程度稳

定生猪市场。 

 

2020年非洲猪瘟疫情仍

在持续，疫情影响生猪及

能繁母猪存栏恢复。2020

年 2月以来，我国生猪报

价连续 4个月回落，猪价

较 2019年末的价格高点

累计跌幅近 30%。但是，

仔猪价格仍居高不下，二

元母猪供应不足，三元母

猪生产性能有限，生猪存

栏难以快速提升，预计

2020年 9月以前生猪存

栏难以快速恢复，猪价下

跌之路仍将反复而曲折。 
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