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中国宏观观察 
越限越涨的猪价

 当非洲猪瘟点燃猪周期：随着开学季及中秋、国庆假期的来临，猪肉消费
需求有所上升，受到猪瘟疫情影响的猪肉市场依旧呈现供需偏紧的状态，
致使猪价在近期加速上涨。从供应端来看，去年 4 季度疫情爆发的影响在
今年的生猪存栏量上开始显现，决定短期猪肉供给的生猪存栏量近期不断
下探。尽管近期政府出台多项鼓励恢复生产政策，但囿于现阶段对疫情并
无有效的控制方式，养殖户补栏意愿低迷。因此，我们预计猪肉市场供需
偏紧将持续，猪价上涨动能仍存。

 当猪价飞涨遇上猪肉限购限价：近期猪价明显上涨，促使政府部门出台一
系列政策力求保供稳价，多省市亦发布相关政策鼓励养殖户复产。预计政
策刺激叠加不断高企的猪价将有效调动规模化养殖户生产积极性，规模化
养殖比例有望提升。参考俄罗斯经验，随着养殖规模化程度升高，其生猪
出栏量在过去几年猪瘟疫情肆虐下仍保持一定的增长。现阶段我国规模化
程度仍有较大提升空间，提高规模化养殖将有效升级养殖户防控水平。面
对价格由供应端决定的中国市场，短期内，猪肉供需的缺口使得限购限价
政策面临一定的局限性。

 当猪概念股置身于猪周期中：在本轮由非洲猪瘟引燃的猪周期中，A 股猪
概念板块的表现十分亮眼。政策方面来看，随着短期内猪价狂飙，促使政
策连续出台多项政策鼓励恢复养殖产能，从财政、金融及用地等各方面加
大对规模型养殖场的支持力度。养殖盈利方面来看，持续高涨的猪价助推
了国内生猪养殖的高盈利水平。未来随着投资者逐步正视现实，猪概念股
上涨斜率将会放缓。
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本周焦点图表

图表 1: 生猪均价与生猪存栏量呈负相关 图表 2: 猪肉概念股提前反映市场预期
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

当非洲猪瘟点燃猪周期

随着开学季及中秋、国庆假期的来临，猪肉消费需求有所上升，受到猪瘟疫情
影响的猪肉市场依旧呈现供应偏紧的状态，致使猪价在近期加速上涨。生猪价
格 8 月累计上涨约 37.6%，同比涨幅高达 92.8%。仔猪价格 9 月第一周同比更
是飙涨 155%。二元母猪均价创历史新高，达 44.97 元 /公斤，同比上涨
66.3%。从供应端来看，通常从二元母猪妊娠至肥育猪出栏时长在 10 个月左
右，因此，去年 4 季度疫情爆发的影响在今年的生猪存栏量上开始显现。开年
以来，决定短期猪肉供给的生猪存栏量呈断崖式下跌，7 月存栏量变化率较去
年同期下降了 32.2%。同时，衡量生猪补栏能力的能繁母猪量亦未见回暖，同
比下跌 31.9%。虽然投放储备冻肉及扩大猪肉进口量等措施在一定程度上增加
了市场供应量，但总体而言，供应端缺口仍存。我们预计猪肉市场供需偏紧将
持续，猪价上涨动能仍存。

自 2013 年各地环保政策相继出台，养殖户成本的攀升促使小型养殖户陆续退
出市场。持续低迷的猪价打击了养殖户的补栏积极性，而非洲猪瘟的爆发更是
给中小型养殖户重重的一击。尽管近期政府出台多项鼓励恢复生产政策，但囿
于现阶段对疫情并无有效的控制方式，养殖户补栏意愿低迷。二元母猪价格是
反映养殖户补栏积极性的重要指标，其价格变化对未来一段时期内能繁母猪存
栏和生猪价格走势产生滞后影响。自去年 4 季度猪瘟疫情爆发后，二元母猪价
格持续下跌。滞后影响反映在能繁母猪存栏自 2019 年 4 月开始急剧下降。随
着猪周期进入上升通道，二元母猪价格近期有所回升，但更多可能受益于规模
型养殖场的补栏行动。
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图表 3: 商品猪出栏时长在 10 个月左右 图表 4: 生猪均价与生猪存栏量呈负相关
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图表 5: 二元母猪价格近期回升 图表 6: 能繁母猪存栏量急剧下降
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当猪价飞涨遇上猪肉限购限价

面对近期猪价的明显上涨，政府部门出台一系列政策力求保供稳价。除去实施
投放中央储备冻猪肉及继续扩大生猪进口等措施，多省市亦发布相关政策鼓励
养殖户复产。9 月 4 日，财政部宣布中央财政将进一步采取措施，完善种猪
场、规模猪场临时贷款贴息政策。预计政策刺激叠加不断高企的猪价将有效调
动规模化养殖户生产积极性，规模化养殖比例有望提升。

参考俄罗斯经验，自 2007 年首次发现猪瘟以来，俄罗斯猪瘟疫情蔓延超过十
年。且自 2015 年后疫情仍不断发酵，难以实现有效控制。鉴于现阶段尚未研
发出针对非洲猪瘟的疫苗，疫情常态化成为可能，我国抗击猪瘟或将是一场持
久战。俄罗斯生猪产业养殖规模化程度高，养殖密度低，且最易感染猪瘟的家
庭式养殖场占比逐年下降，由 2000 年的 58%降至 21%，因此，其生猪出栏量
在过去几年猪瘟疫情持续下仍保持一定的增长。而其他东欧国家，如乌克兰，
家庭农场散养占比较高的养殖结构使得其在遭受疫情时不堪一击。乌克兰于
2013 年首次发现猪瘟疫情，在猪瘟大规模爆发的 2015 年后连续四年生猪出栏
量呈下跌状态。我国由于消费结构及人口基数较大，与俄罗斯及乌克兰相比对
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猪肉有更大需求，导致养殖密度高企。加之规模化程度较低，防疫体系建设尚
不健全，在面对疫情侵袭时需承担更大的风险，生猪出栏量自然大幅下跌。我
国规模化程度仍有较大提升空间，提高规模化养殖将有效升级养殖户防控水
平。

随着猪价的节节攀升，国内多个省市纷纷出台调控举措。广西南宁市近期在
10 个市场设摊，每摊以低于之前 10 天市场均价 10%以上的价格，限量向市民
销售部分猪肉产品，每人每天限购 1 公斤，其他省市也正陆续推行相关猪肉限
量限价政策，但却是“治标不治本”。面对价格由供应端决定的中国市场，猪肉
供需的缺口使得限购限价政策面临一定的局限性。此外，近期能繁母猪的超预
期下滑，预示着未来 10 个月的生猪产量逐渐减少（生猪从母猪怀孕到出栏需
要时间）。考虑到现阶段我国生猪养殖产业规模化程度与俄罗斯仍有差距，且
规模化带来的产能提升需要时间逐步落实，预计国内生猪产能短期内将出现明
显下滑，供应端仍然承压。

图表 7: 俄罗斯生猪出栏量在过去几年猪瘟疫情

持续的情况下仍保持一定增长

图表 8: 乌克兰在猪瘟大规模爆发后生猪出栏量
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资料来源：USDA，交银国际 资料来源：USDA，交银国际

图表 9: 俄罗斯猪周期 图表 10: 家庭式养殖户最易感染猪瘟
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图表 11: 乌克兰养殖业规模化程度 图表 12: 俄罗斯养殖业规模化程度
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图表 13: 区域化养殖降低猪瘟对俄罗斯生猪养殖

的影响

图表 14: 中国生猪养殖密度较高，面临疫病更容
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当猪概念股置身于猪周期中

疫情常态化的当下，养殖散户由于自身生物防控能力较差，且资金实力不足难
以维持较高的养殖管理水平，产能去化趋势明显。事实上，国内生猪养殖业规
模化程度正逐步提升。在经历过包括 2006 年爆发的蓝耳病疫情及 2014 年环保
政策的出台等事件后，我国规模养殖场占比持续上升，年出栏数小于 50 头的
养殖散户数逐年加速下降。此次猪瘟的爆发亦是加速规模化进程的催化剂。据
统计，2018 年全国生猪出栏中 9 大上市猪企占比 6.5%，相较于 2017 年的
4.9%有所提升。当前我国规模化养殖较欧美等发达国家仍有差距，上市养猪企
业作为产业规模化的最先受益者，成长空间较大。
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政策方面来看，随着短期内猪价狂飙，促使多项政策连续出台鼓励恢复养殖产
能，从财政、金融及用地等各方面加大对规模型养殖场的支持力度。养殖盈利
方面来看，持续高涨的猪价助推了国内生猪养殖的高盈利水平。近期，国内头
均出栏利润持续上升，9 月 6 日数据显示自繁自养生猪养殖利润高达 1551 元/
头，与 8 月初相比上涨 122%。在高利润及政策支持的双重刺激下，国内上市
养猪头部企业将进入产能提升的快车道。

在由非洲猪瘟引燃的猪周期中，A 股猪概念板块的表现十分亮眼。年初至今，
纳入万得猪产业指数统计的猪肉概念股均实现收涨，20 余只股票中 9 只支股
价更是实现翻番。当然，在享受规模化红利的同时企业仍需在防控防疫方面下
足功夫，完善防控体系。未来随着投资者逐步正视现实，猪概念股上涨斜率将
会放缓。

图表 15: 年出栏数<50 头的养殖散户数逐年下降 图表 16: 国内规模养殖场占比持续上升
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图表 17: 2018 年九大生猪养殖企业市占率 图表 18: 我国规模化养殖较发达国家仍有差距
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图表 19: 年初至今猪概念股涨幅 图表 20: 头均出栏利润持续上升
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经济领先指标

图表 21: 螺纹钢价格（周度） 图表 22: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 23: 铁矿石价格指数及进口量 图表 24: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：彭博，交银国际

图表 25: 水泥市场价格（周度） 图表 26: 西部地区水泥市场价格（周度）
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注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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