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报告要点 

上半年国家储备肉投放、进口肉增加以及新冠疫情爆发抑制需求打压高

猪价，但非洲猪瘟导致国内生猪产能深度去化，供需偏紧限制猪价跌幅，

整体猪价高位震荡。下半年生猪供需双增，但生猪产能仍处于低位，2020

年供需偏紧格局依然存在，预计生猪延续高位震荡，三季度由于供应有

限，猪价震荡偏强，四季度生猪产能恢复，价格或震荡走弱。 

 

◼ 供应：生猪产能逐步修复，但仍处于低位 

国家政策支持生猪复产以及高利润刺激，规模企业积极生猪补栏，四季度

生猪产能逐步增加，但能繁母猪存栏量同比下降、三元能繁占比提升使得

母猪整体效率下降，2020 生猪出栏量不乐观，虽然头均生猪出肉量提高

以及进口肉增加，但难敌出栏量下滑的幅度，我们预计 2020 年生猪供应

量同比降三成，猪肉总供应同比降两成，整个 2020 年生猪供应仍偏紧。 

 

◼ 需求：生猪消费转好，新冠疫情及高价抑制增速 

上半年新冠疫情对消费的冲击较大，随着国内疫病好转，经济运行的反弹

之势已确立，二季度的整体表现明显好于一季度，餐饮、户外消费需求逐

步恢复，叠加下半年生猪进入季节性消费旺季，生猪需求会转好，但新冠

疫病常态化、替代品价格优势明显将抑制需求增速。 

 

风险点：非洲猪瘟大面积爆发；新冠疫病第二次爆发 
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一、上半年行情回顾 

2020 年储备肉投放、进口肉增加以及新冠疫情爆发抑制需求打压高猪价，但非洲猪瘟导致国内

生猪产能深度去化，供需偏紧限制猪价跌幅，生猪走势先抑后扬，整体呈现高位震荡格局。1 月下旬

国内新冠疫情爆发，各地运输受阻、屠宰企业停工令猪价大幅上涨，全国生猪均价最高达到 40 元/

公斤。3 月份国内疫病转好，屠宰企业复工，养殖端加快生猪出栏、储备肉投放以及进口肉增加，而

下游需求受疫病影响超预期下降导致猪价大跌，5 月中旬全国生猪均价最低跌至 27.7 元/公斤，较

最高点跌幅超 30%。随后养殖端挺价惜售、肥猪供应减少，价格触底反弹，叠加新发地疫情引发全

国冻肉检查，进口肉也减少，助推猪价大幅攀升。截至 7 月 13 日，全国外三元生猪均价为 39 元/

公斤，较 1 月初涨约 5 元/公斤。 

图 1：生猪出厂价（元/吨） 

 

资料来源：Wind 长江期货 

二、下半年市场分析 

（一）供应端：生猪产能逐步修复，但仍处于低位 

1、四季度生猪出栏增加，总量维持低位 

随着国家政策支持生猪复产和高利润刺激，规模企业积极补栏，生猪产能逐步得到恢复，根据

农业农村部数据，2019 年 10 月开始能繁母猪存栏连续 8 个月环比增长，较 2019 年 9 月最低点累

计增长 23.3%，按照 10 个月的养殖周期，至少 8 月之后生猪出栏量会逐步增长。根据涌益咨询统

计数据，仔猪存栏 4、5 月环比回升（占总样本存栏 21%），中猪存栏（占比 50%）4、5 月环比回
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升，大猪存栏（占比 28%）5 月环比下跌，按照小中大猪 6、4、2 个月生长周期推算，四季度生猪

出栏会增加。 

不过生猪供应由能繁母猪存栏量和 MSY（母猪的生产效率）决定，2019 年 3 月-2020 年 2 月

的年均能繁母猪存栏*MSY 对应 2020 年生猪出栏量。而 2019 年 3 月-2020 年 2 月国内年均能繁

母猪存栏量 2196 万头，同比跌 30%。受非洲猪瘟高死亡率影响，2019 年 MSY 从 20 下滑至 17.4，

由于二元母猪存栏受损严重，全行业出现较多三元母猪留种现象，造成能繁母猪生产性能有 20%-

30%的下滑，根据博亚和讯二元、三元母猪存栏数据，2019 年 3 月-2020 年 2 月三元母猪年存栏

平均占比约 20%，推出 2020 年 MSY 下滑 5%至 16.5，测算 2020 年生猪出栏量预计 3.63 亿头，

同比降 33.3%，为 2010 年以来最低水平。 

图 2：2011-2020 年 MSY 变化  图 3：能繁母猪存栏量同比 

 

 

 

资料来源：Wind 长江期货  
资料来源：Wind 长江期货 

图 4：生猪出栏量（万头）  图 5：二元能繁母猪存栏量与三元母猪存栏量（万头） 

 

 

 

资料来源：Wind 长江期货  资料来源：博雅和讯 长江期货 

2、养殖利润高企，生猪出栏体重增长 
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生猪出栏量和出肉量决定着猪肉总供应量，随着生猪养殖效率提升，生猪体重趋于稳定，2011

年以来每年生猪头均出肉量波动幅度 2%以内。由于 2018-2019年非洲猪瘟严峻，生猪养大难度大，

生猪头均出肉量处于低位，2019 年头均出肉量为 78.2 公斤，较上年增 0.4%。2020 年高猪价、高

成本及高风险下把猪养大明显更为经济，相较 110KG 至 120KG 的正常生猪出栏体重，生猪体重增

长明显。卓创数据显示，今年 1-6 月生猪平均出栏体重为 129kg，去年同期出栏体重为 116kg，同

比上涨 11％，平均出栏体重的增长意味着出肉量的增长，按照 10%的出肉量增幅测算，2020 年头

均出肉量 86.01 公斤，猪肉产量预计 3122 万吨，同比降幅 26.6%。目前生猪出栏量偏少，猪价高

企，自繁自养利润高达 2600 元/吨，生猪出栏体重预计维持高位，部分抵补生猪出栏量下滑的供应

降幅。 

图 6：生猪养殖利润（元/头）  图 7：猪肉产量与头均出肉量（万吨、公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind 长江期货  资料来源：Wind 长江期货 

3、进口肉大幅增加、储备肉投放加大 

一直以来，中国进口猪肉数量占国内产销量的比例低至 5%，不是国内猪市影响的主导因素，但

是对价格有一定的冲击性。进口猪肉和国储肉的作用一是保证供给，二是平抑猪价，对保证国内市

场健康平稳发展有重要意义。为缓解市场猪源供应紧张的局面，增加市场猪肉供应，国内加大肉类

进口并投放储备。 

2019 年国内猪肉产量 4255 万吨，下降 21.3%，促使进口猪肉增至 199 万吨，同比增加 67%；

在国内供应短缺背景下，2020 年 1-5 月我国累计进口猪肉 172 万吨，同比增长 146.2%。不过随着
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国外疫情的持续发酵，德国、美国、英国等国家陆续爆出肉联厂新冠病毒聚集性感染事件，海关加

强进口肉类、水产品检测工作，6-7 月进口或下滑，预计 2020 年国内进口猪肉量最多 400 万吨。 

为了补充国内供应缺口，去年 9 月以来国家持续向市场投放储备肉，今年 5 月由于猪价回落投

放量减少，但随着猪价反弹，政府再度放储降温猪价。截至 7 月 10 日，今年已经进行 22 次中央储

备冻猪肉投放，累计投放量达到 42 万吨，较去年增 147%，国家稳价抑制猪价上方空间。 

图 8：猪肉进口量（万吨）  图 9：国储肉投放量（万吨） 

 

 

 

资料来源：海关 长江期货  
资料来源：华储网 长江期货 

总之，从供应端来看，国家政策支持生猪复产以及高利润刺激，规模企业积极生猪补栏，四季

度生猪产能逐步增加，但今年对应生猪出栏量的能繁母猪存栏量整体水平（2019.3-2020.2 平均存

栏）同比降幅达 30%，考虑三元占比提升使得母猪整体效率下降 5%、头均生猪出肉量提高 10%、

以及进口肉 100%增加，2020 年生猪供应量预计 4.09 亿头，仍同比降 31.1%，猪肉总供应为 3522

万吨，同比降 20.9%，整个 2020 年生猪供应仍偏紧。 

表 1：生猪供给量测算表 
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资料来源：长江期货 

（二）需求：生猪消费转好，新冠疫情及高价抑制增速 

1、季节性消费旺季利好生猪需求 

我国生猪需求具有较强的季节性，一般来说，肉类消费在天气寒冷的秋冬季相对较多，而在炎

热的夏季消费相对疲软；另外，重大节假日对猪肉消费的刺激更为明显，比如中秋国庆假期，以及

春节前后，我国有着南方制作腊肉、北方杀年猪的传统，会对猪肉消费形成明显的拉动。从屠宰量

的月份变动可以看出，每年的 12 月、1 月的屠宰量均明显高于其他月份，而春节后则因普遍为需求

淡季，屠宰量也相应地下降幅度较大，这是对猪肉消费季节性波动的直接反映，从季节性角度来看，

下半年生猪需求逐步好转。 

我们根据 2007 年 1 月至 2020 年 6 月 22 省市生猪、猪肉平均价格数据分析，一般 12、7、8

月猪价季节性上涨的概率较大，主要受元旦春节、中秋前备货提振。10月份季节性下跌概率达到 80%

以上、其次 2、3 月下跌概率达到 69％，因需求下降、养殖户集中出栏导致猪价季节性下跌。 

 

图 10：生猪价格季节性（公斤）  图 11：猪肉价格季节性（公斤） 
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资料来源：Wind 长江期货  
资料来源：Wind 长江期货 

2、新冠疫情常态化，生猪需求缓慢恢复 

上半年新冠疫情引发了金融和经济危机，实体经济的恢复需要时间，对消费冲击较大，受疫病

影响国内餐饮消费不佳、户外消费较差，导致猪肉需求下滑。随着国内新冠疫病的好转，经济运行

的反弹之势已确立，二季度的经纪整体表现明显好于一季度，餐饮、户外消费需求逐步恢复，但较

去年同期仍偏弱。从屠宰量看，2020年前 5个月全国生猪定点企业屠宰量处于 08年以来最低水平， 

5 月份屠宰量为 1385.21 万头，环比 4 月增加 8.3%，较去年同期下降 27.7%；3 月份当月的屠宰

量环比涨幅高达 40.8%，同比仍下降 36.9%。目前猪源紧缺推动生猪价格持续坚挺，抬升了屠宰企

业收购成本，屠宰企业经营压力较大，持续亏损状态中，在减亏心理驱使下不少屠宰企业选择减量

屠宰或停工操作。涌益咨询数据显示，截止 2020 年 6 月，屠宰企业开工率 20.08%，环比降 3.12%，

同比降 28.42%，由此可见猪肉消费仍处于疲软状态，而且现在新冠疫病常态化防控，餐饮行业难迎

来报复性消费，预计下半年生猪消费缓慢恢复。 

图 12：生猪定点屠宰企业屠宰量（万头）  图 13：屠宰企业开工率 
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资料来源：商务部 长江期货  
资料来源：涌益咨询 长江期货 

3、其他肉类与猪肉比值偏低，替代品消费增强 

近年来，随着国内肉类饮食结构的变化以及肉类的多样性，改变了猪肉“一家独大”的消费格

局。当猪肉价格上涨时，人们会减少对猪肉的消费，增加对牛肉、羊肉、禽类和鸡蛋的消费，而对替

代品消费的增加会抑制猪肉价格的上涨。 

受非洲猪瘟的影响，2019 年国内猪肉产量大幅下滑、猪肉价格大幅上涨，牛肉、羊肉与禽肉总

产量则呈现增长态势，其他肉类对猪肉替代作用明显，导致 2019 年猪肉在肉类占比降至 54.8％，

上一年占比为 62.7％。根据国家统计局的数据，2019 年，猪、牛、羊、禽肉产量为 7759 万吨，比

上年下降 10％。其中，牛肉产量为 667 万吨，增长 3.6％；羊肉产量为 488 万吨，增长 2.6％；禽

肉产量为 2239 万吨，增长 12.3％；猪肉产量 4255 万吨，下降 21.3%。目前牛、羊、禽肉与猪肉

价格比值仍处于低位，对猪肉的替代效应将继续压制猪肉消费。 

图 14：肉类产品产量（万吨）  图 15：猪肉在肉类产量占比 
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资料来源：国家统计局 长江期货  
资料来源：国家统计局 长江期货 

图 16：其他肉类与猪肉价格比值 

 

资料来源：Wind 长江期货 

 

三、后市展望 

供应端，国家政策支持生猪复产以及高利润刺激，规模企业积极生猪补栏，四季度生猪产能逐

步增加，但能繁母猪存栏量同比下降、三元能繁占比提升使得母猪整体效率下降，2020 生猪出栏量

不乐观，虽然头均生猪出肉量提高以及进口肉增加，但难敌出栏量下滑的幅度，我们预计 2020 年

生猪供应量同比降三成，猪肉总供应同比降两成，整个 2020 年生猪供应仍偏紧。 

需求端，上半年新冠疫情对消费的冲击较大，随着国内疫病好转，经济运行的反弹之势已确立，

二季度的整体表现明显好于一季度，餐饮、户外消费需求逐步恢复，叠加下半年生猪进入季节性消
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费旺季，生猪需求会转好，但新冠疫病常态化、替代品价格优势明显将抑制需求增速。 

综合来看，下半年生猪供需双增，但生猪产能仍处于低位，2020 年供需偏紧格局依然存在，预

计生猪延续高位震荡，三季度由于供应有限，猪价震荡偏强，四季度生猪产能恢复，价格或震荡走

弱。 

风险点：非洲猪瘟大面积爆发；新冠疫病第二次爆发 

 



 

 11 / 11 

 

长江研究 | 半年度报告 

请阅读最后一页重要声明 

 

风险提示 

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本

报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或

口头承诺均为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否

采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果

不承担任何法律责任。 

免责声明 

长江期货股份有限公司拥有期货投资咨询资格。长江期货系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对

这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本报告所载资

料、意见及推测仅反映在本报告所载明日期的判断，本公司可随时修改，毋需提前通知，投资者应当自行关注

相应的更新或修改。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表对期

货价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述期货的买卖出价，投资者据此做出

的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的交易

机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

引用或再次分发他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出

处为“长江期货股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责

任的权力。 

武汉总部 

地址：湖北省武汉市武昌区中北路长城汇 T2 27 层 

邮编：430000 

电话：（027）65261325 

网址：http://www.cjfco.com.cn 免责声明 


