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投资要点   
＃summary＃ 
 疫情加速产能出清，规模场明显受益。（1）疫情发生后 5年左右，产量先

降 10-20%左右，然后会持续回升。（2）疫情发生后出口量大幅下滑。（3）

对消费没有明显影响，猪价走势主要跟随自身供需。（4）对养殖结构有明

显影响，散户退出，规模养殖场市占率显著提升。 

 俄罗斯：非洲猪瘟自 2007 年进入俄罗斯境内，呈持续扩散和蔓延趋势，

至今未根除。（1）疫情对生猪产量无影响。俄罗斯由于经济结构的调整，

苏联解体后猪肉产量下滑 68.5%，随后政府支持农业快速发展，生猪存栏

持续上升，疫情对产量没有明显影响。（2）生产结构发生显著变化。非洲

猪瘟爆发后，政府打压散养户，致使小散不断退出，规模场市占率迅速提

升。（3）疫情对消费没有压制，供给短缺导致猪价持续上涨。疫情对消费

端没有影响，供给短缺局面持续存在，叠加国内物价上涨，最近 20 年猪

价上涨 14倍。 

 巴西：1978 年首发，1984 年获无疫认证。（1）5 年内猪肉产量持续下滑

达 11.25%，出口量接近 0。无疫后产量逐年恢复。（2）需求端没有受到猪

瘟影响。猪肉消费量随人口增长每年保持 5%左右的增长。 

 西班牙生猪产量短期急剧下滑，后长期上升。非洲猪瘟 1960 年前后进入

西班牙，由于西班牙普遍采用两点式养殖行业格局，猪群高密度移动，疫

情控制复杂，1965 年生猪产量同比大幅下降 33%，随后逐渐恢复。35 年

后根除疫情。 

 投资建议：供给端非洲猪瘟有望加速行业产能出清，需求端并未受到明显

压制，猪价有望反转。此外，疫情有望导致养殖户结构发生显著变化，散

户不断退出，上市公司市占率有望持续提升，未来成长空间广阔。本轮周

期养猪股兼具周期和成长属性，弹性巨大，对应标的有：温氏股份、牧原

股份、正邦科技、天邦股份。唐人神、新希望、新五丰、金新农（有转债）、

天康生物（有转债）也可关注。 

 近期养猪版块相关研究： 

《产业格局重塑，非洲猪瘟时代的猪周期》 

《先跌后涨，养殖重大疫情复盘》 

《养猪成本的细拆和中美对比》 

 风险提示：疫情扩散；政策因素；价格波动大；原材料成本上升。 
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报告正文 

1、非洲猪瘟国际形势 

1.1、简介：传播途径广，致死率高 

非洲猪瘟（African Swine fever，ASF）是由非洲猪瘟病毒（African Swine fever 

virus，ASFV）感染家猪和各种野猪（非洲野猪、欧洲野猪等）所引起的一种急性、

出血性、烈性传染病。 

 

图1、非洲猪瘟病猪症状  图2、非洲猪瘟病毒环境耐受力强 

 

 

 

资料来源：农业农村部，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：农业农村部，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、非洲猪瘟传播途径广泛 

 

 

资料来源：农业农村部，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

行业深度研究报告 

非洲猪瘟病毒传播途径广泛，对生猪致死率高达 100%，且无有效疫苗。非洲猪瘟

病毒传播速度快且传播范围广，发病过程短，不受猪品种或年龄限制，对生猪致

病率死亡率高达 100%。非洲猪瘟虽然致死率极高，但是猪是 ASFV 唯一的自然宿

主，除家猪和野猪外，其他动物不感染该病毒，对人体健康和食品安全不产生直

接影响。非洲猪瘟目前尚无有效疫苗，只能采取扑杀净化措施。 

 

非洲猪瘟病毒可灭活。虽然在环境中比较稳定，但非洲猪瘟病毒在猪肉烹煮处理

过程中较易失活，非洲猪瘟病毒在 55℃30 分或 60℃10 分钟环境下将被破坏，70℃

加热 30 分钟以上，病毒就会被杀灭。烟熏和添加香辣剂的香肠以及风干火腿，在

32-49℃熏制 12小时以上，或风干 25-30 天均可使病毒灭活而失去感染性。 

 

1.2、现状：加速蔓延，全球肆虐  

非洲猪瘟在全球肆虐。根据世界动物卫生组织（OIE）官网统计，截至 10 月 22

日，国际上共有 37个国家和地区发生非洲猪瘟疫情，覆盖非洲、欧洲、亚洲、北

美洲、南美洲。 

 

图4、1921-2018 非洲猪瘟全球发展历程 

 

 

资料来源：世界动物卫生组织，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

行业深度研究报告 

图5、2016-2018 非洲猪瘟疫情分布图 

 

资料来源：世界动物卫生组织，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

非洲猪瘟国际疫情形势更加严峻。2018 年以来，截至 12 月 6 日，全球有波兰、

俄罗斯、拉脱维亚、捷克、罗马尼亚、摩尔多瓦、乌克兰、匈牙利、保加利亚、

比利时、科特迪瓦、南非、乍得、赞比亚和中国等 22 个国家发生 5000 起非洲猪

瘟疫情。疫情国数量同比增加 144%，疫情次数同比增加 166%，非洲猪瘟国际疫情

形势更加严峻。 

 

图6、2016-2018 非洲猪瘟国际疫情统计表 

 

资料来源：世界动物卫生组织，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1：非洲猪瘟全球发展形势 
时间 疫情国数量 疫情 

2017 年 9 个国家 1878 起 

2018 年 

波兰、俄罗斯、拉脱维亚、捷克、罗马尼亚、摩尔多瓦、

乌克兰、匈牙利、保加利亚、比利时、科特迪瓦、南非、

乍得、赞比亚和中国等 22 个国家 

5000 起 

资料来源：农业农村部，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.3、特点：难根除，易复发 

非洲猪瘟难以根除。从国际经验看，非洲猪瘟 1960 年传入西班牙。1985 年之前，

西班牙仅采取扑杀阳性猪群和进行消毒处理等措施控制该病。之后，西班牙颁布

了非洲猪瘟根除计划，通过及时准确的监测和严格有效的封锁、扑杀等措施，在

根除计划颁布后 10 年成功根除了该病。西班牙根除总历时达 35 年。巴西历时较

短也为 7年。根除非洲猪瘟短期内无法实现，普遍需要坚持长期全面计划。 

 

表 2：非洲猪瘟难以根除 
国家 疫情历史 疫情发生时间 

 

俄罗斯 

自 2007 年非洲猪瘟传入俄罗斯以来，其非洲猪瘟疫情已持续蔓

延了十一年之久。至 2018 年 8 月 27 日为止，俄联邦境内确诊病

例已达 1364 个，被扑杀的生猪数量超过了一百万头，经济损失

近千亿卢布，而各地新发、复发疫情的消息迄今未断。 

尚未根除 

   

西班牙 

自 1960 年代起，西班牙发生了 4次非洲猪瘟大流行，数百个成

规模的养猪场被感染，1977 年曾紧急宰杀生猪 30 多万头，补贴

养殖户 700 多万美元，此后 3年，又紧急宰猪 60 多万头。 

35 年 

   

巴西 

1978 年巴西暴发非洲猪瘟（ASF）疫情，巴西政府立刻启动了紧

急预案，并于第 3年颁布了 ASF 根除计划，1984 年巴西宣布 ASF

无疫。 

 

7 年 

罗马尼亚 

2007 年罗马尼亚出现猪瘟疫情，经过10年努力获无疫认证。2017 

年 7 月，非洲猪瘟再次暴发。2018 年疫情迅速蔓延，此次疫情

可能对罗马尼亚造成数亿甚至数十亿欧元的经济损失。 

 

尚未根除 

海地 

1978 年海地疫情暴发，1979 年底该病已传遍海地。美国、加拿

大和墨西哥为海地迅速起草 ASF 根除计划。直到 1984 年 9 月海

地获无疫认证。 

7 年 

   

资料来源：农业农村部，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

非洲猪瘟复发现象普遍。2018 年非洲猪瘟疫情再发的国家包括比利时、乍得、拉

脱维亚、摩尔多瓦、波兰、罗马尼亚、俄罗斯、南非和乌克兰等 9 个国家，疫情

再复发现象普遍。 

 

2、俄罗斯非洲猪瘟疫情复盘 

2.1、疫情发展：呈扩散和蔓延趋势 

非洲猪瘟在俄罗斯南部定植，向北部、西部扩散。2007 年 11 月，非洲猪瘟由格

鲁吉亚移动到了俄罗斯车臣共和国。2008 年非洲猪瘟很快就传播到了俄罗斯联邦

的 6个行政区。最初感染只限于野猪及散养生猪生产体系，但 2008 年之后，疫情

扩散到了所有的生猪生产体系。在 2009 年和 2010 年，非洲猪瘟在俄罗斯南部定
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植，偶尔向外部扩散。2011 年到 2012 年，疫情很快扩散到了俄罗斯北部（接近

北极圈），且向西部大范围扩散。 

 

图7、2007-2018 俄罗斯非洲猪瘟疫情发展 

 

资料来源：俄联邦动植物检疫监督局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

俄罗斯非洲猪瘟疫情现状。自 2007 年非洲猪瘟传入俄罗斯，截至 2018 年 8 月

27 日，俄联邦境内 46个地区出现过非洲猪瘟疫情，确诊病例已达 1364 个，扑杀

生猪数量超过一百万头，经济损失近千亿卢布。 

 

图8、2007-2018 俄罗斯非洲猪瘟疫情分布图 

 

资料来源：俄联邦动植物检疫监督局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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俄罗斯非洲猪瘟疫情至今仍处于扩散和蔓延趋势，威胁周边国家。2007 年非洲

猪瘟从非洲跳跃式传播到黑海沿岸的格鲁吉亚共和国，并在高加索地区不断蔓延，

先后蔓延至亚美尼亚、俄罗斯和阿塞拜疆等国家。目前，格鲁吉亚、亚美尼亚和

阿塞拜疆的疫情已经得到控制，但俄罗斯的非洲猪瘟疫情至今仍处于扩散和蔓延

趋势，从北高加索区域不断向外扩散，对欧盟国家、东欧、黑海盆地国家以及中

亚、中国形成了持续威胁。 

 

追究农场主刑事责任。俄罗斯在暴发 ASF 疫情后采取了相应的紧急措施和联动机

制，曾决定对行政官员和某些由于疫情蔓延到整个养殖场的农场主追究刑事责任。 

 

2.2、生猪产量：政府扶持农业，未受疫情影响 

 苏联解体，农业受重创 

苏联解体，计划经济转市场经济，俄罗斯农业受重创。原苏联在 20 世纪 30年代

完成了农业集体化，建立了以集体农庄和国营农场为主体的农业体系，为国家提

供了 90%以上的谷物和 70%左右的畜产品。1991 年 12 月 26 日，苏联解体，在从

计划经济转向市场经济的过程中，俄罗斯农业遭受了重创。俄罗斯农民习惯于农

庄、农产的生产方式，缺乏独立经营的经验和技能，在 1992-1999 年间，俄罗斯

农业总产出下降了 68.50%。 

 

图9、俄罗斯农业生产总值 
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俄罗斯：农业生产总值

苏联解体 政府大力扶持农业

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

饲养农场被迫关闭，肉类生产总量急剧下跌。1992 年苏联解体，作为苏联农业支

柱的国营和集体农场面对营销供给渠道的终止和结构调整与重组，许多大型饲养

农场被迫关闭，肉类生产总量急剧下跌。1990 年，俄罗斯肉类总产量达 740.3 万

吨，至 2000 年肉类总产量下降 54.8%，跌至 334.6 万吨。 
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图10、俄罗斯肉类总产量 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2005 年后，政府扶持农业发展 

2005 年，农业成为国民经济优先发展领域，畜牧业受益增长。2005 年，俄罗斯

政府确定了教育、健康、住房、农业为国民经济优先发展的领域。政府农业政策

补贴主要流向畜牧业部门，目的是增加产量，防止家畜数量下降。2008 年 10 月，

猪肉生产者补贴超 50%。 

 

图11、俄罗斯农产品补贴 

 

资料来源：学术研究，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2007 年，俄罗斯政府颁布法令大幅拨款发展农业。俄罗斯政府 2007 年颁布

《2018-2012年农业和农村发展规划》，在2007年-2012年间共拨款11000亿卢布，

其中联邦政府和各州政府分贝承担 5513 亿卢布和 5443 亿卢布支持农业发展。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 11 - 

行业深度研究报告 

俄罗斯农业获金融支持，包括政府补贴和金融机构贷款两种途径。2015 年，俄罗

斯最大的肉类加工公司 Cherkizovo Group 从国有银行俄罗斯联邦储蓄银行

（Sberbank）接受了一笔 144 亿卢布（2.5 亿美元）的贷款，计划用这笔资金建

设新的生产线将产能扩大 70%。俄罗斯政府加大对农业贷款利息的补贴力度。补

贴金额从 2008 年的 3121 亿卢布上升至 2013 年的 6004 亿卢布，增长 92.37%。 

 

 疫情对生猪产量没有明显影响 

非洲猪瘟促进行业健康发展，猪肉产量持续增加。非洲猪瘟推动了俄罗斯有关预

防和控制措施的立法，大幅度提高了养猪场的生物安全并改变了猪肉生产的结构。

家庭散养退出，养殖企业生猪存栏规模不断增加，最终显著增加了俄罗斯的猪肉

产量。 

 

图12、俄罗斯生猪产量  图13、俄罗斯能繁母猪存栏 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

猪价景气，养殖户补栏积极。2005 年之前，能繁母猪存栏持续下滑。而非洲猪瘟

疫情迫使生产落后的家庭散户不断退出，养殖企业得益于较为完善的防疫体系与

生产条件不断扩张。俄罗斯生猪产量与能繁母猪存栏自 2005 年一直维持正增长，

2017 年，生猪产量达到 4360.00 万头，同比增长 5.12%。 

 

2.3、生猪消费：未受疫情影响 

需求受产量限制，1992-2000 年间俄罗斯人均猪肉消费量呈下滑趋势。2000 年前

受国内经济结构调整影响，俄罗斯生猪产量大幅下滑，同时进出口量极少，导致

1990-2000 年间，俄罗斯人均猪肉消费量不断下滑。 
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图14、俄罗斯猪肉消费量与产量  图15、俄罗斯人均猪肉消费量 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

需求端未受疫情影响。2000 年以后，俄罗斯肉类消费结构发生明显变化，牛肉消

费量不断下滑，而猪肉、鸡肉消费量逐年上升。疫情发生后，需求并未受到明显

影响。 

 

图16、俄罗斯肉类消费结构 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.4、养殖户结构：猪瘟加速散养退出，规模场市占率快速提升 

受疫情影响，散养持续退出，规模场市占率快速提升。猪瘟暴发后，俄罗斯政府

出台了众多政策法规打压散养户，鼓励规模养殖企业发展。例如：普通农户既不

能让母猪在自家分娩，也不能自行屠宰。不断筑高的行业门槛导致散养户持续退

出，最近 10 年农民农场所占比例从 5%下降至 2%，家庭散养类所占比从 41%逐年

下降至 13%，而农业企业与农业组织类所占比例从 53%逐年上升至 86%。 
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图17、俄罗斯生猪养猪户结构发生显著变化 
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资料来源：俄联邦动植物检疫监督局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.5、猪价：物价上涨叠加供给不足，猪价飞涨 

俄罗斯物价水平持续上涨。最近 20 年俄罗斯物价指数持续上升，2001-2018 年间，

CPI 指数年同比增长均为正。 

 

图18、俄罗斯：CPI 指数 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图19、俄罗斯：猪肉消费量与产量 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

猪肉供给不足，猪价持续上涨。1992 年，猪肉产量与消费量分别为 236.6 万吨，

250.7 万吨，近乎平衡。随后随着苏联解体，经济体制变革等，生猪供应不足的

局面长期存在，导致猪价持续上涨。最近 20 年俄罗斯带骨猪肉价格上涨超过 10

倍，大幅跑赢俄罗斯的 CPI 涨幅。最近几年由于供需基本平衡，猪价高位震荡。 

 

图20、俄罗斯带骨猪肉：年同比  图21、俄罗斯不带骨猪肉：年同比 
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资料来源：俄罗斯统计局，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：俄罗斯统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

3、巴西非洲猪瘟疫情复盘 

3.1 、疫情基本情况 

首发病例暴发，初次诊断混淆。巴西 ASF 首发病例于 1978 年 5 月 13 日上报到巴

西农业、畜牧业和食品供应部。随后三个月 ASF 已经传播到巴西其他 10 个州，

主要分布在巴西的南部和中部地区。1984 年 12 月 5 日，巴西重新获得 OIE 无疫



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 15 - 

行业深度研究报告 

认证。 

 

3.2 、疫情导致产量短期下滑，需求端未受明显影响 

生猪产量受猪瘟负面影响短期下滑，随后持续上升。1978 年 12 月非洲猪瘟病例

出现后，该年巴西猪产能没有立即受到影响，1979 年年产量为 3569.5 万头，随后

产量开始连续下跌，1983 年巴西猪产量为 3167.75 万头，降幅 12%。1984 年获无

疫认证后，猪产量开始逐渐恢复。 

 

图22、巴西猪产量急剧下降 
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资料来源：联合国粮食及农业组织，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

猪瘟对国内消费没有明显影响，人均消费量稳定。1978 年非洲猪瘟爆发后，国内

猪肉消费量基本未遭到冲击，继续保持稳定增长趋势。1978 年猪肉消费量为 84.5

万吨，1979 年继续增长至 90 万吨。1984 年重获无疫认证，猪肉消费量已达 99.7

万吨。人均猪肉消费量基本保持稳定，平均为 7.24 千克/人。 

 

图23、巴西猪肉消费继续增长  图24、巴西人均猪肉消费（kg/年） 
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资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：USDA，兴业证券经济与金融研究院整理 
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猪肉出口数量受猪瘟影响骤减。巴西作为世界主要猪肉生产国和出口国之一，其

产量和猪存栏数均居世界前五位。1978 年非洲猪瘟首发病例出现，出口需求受到

负面冲击，猪肉出口数量急剧下降。1977 年猪肉出口量为 1.23 万吨，1978 年降

至 0.49 万吨，同比下降 60.33%，1979 年更是下降至 1 吨，猪肉出口全面崩塌。

1980 年非洲猪瘟控制计划实施，猪肉出口量缓慢回升。1984 年获无疫认证，出口

量恢复至 0.63 万吨，随后开始稳步增长。 

 

图25、巴西猪肉出口量下降 
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资料来源：联合国粮食及农业组织，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、西班牙非洲猪瘟疫情复盘 

4.1、疫情：特定区域迅速传播，35 年根除 

高密度猪群移动导致疫情控制困难，35 年时间根除疫情。非洲猪瘟 1960 年进入

西班牙，由于其两点式养殖行业格局，高密度猪群移动使得疫情控制极为不便，

导致疫情在西班牙境内特定区域快速传播。1985 年之前，西班牙控制非洲猪瘟的

方法只是采取卫生管理措施和消灭临床阳性猪群，1985 年政府颁布西班牙根除计

划，1995 年 10 月西班牙正式对外宣布，非洲猪瘟根除计划胜利完成。 
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图26、1985-1995 西班牙非洲猪瘟根除计划：实施成效 

 

资料来源：西班牙农业部，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.2、猪群高密度移动，疫情导致产量短期急剧下降，随后恢复 

西班牙生猪产量短期产量急剧下滑，后产量持续回升。1960 年，非洲猪瘟在西班

牙境内特定区域内迅速传播，生猪产量出现短期下滑。1965 年生猪产量 401.6 万

头，同比下滑 33.66%。自 1966 年，西班牙生猪产量不受非洲猪瘟的负面影响，

持续上升。 

 

图27、西班牙生猪产量 
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资料来源：欧盟统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、投资建议 

供给端非洲猪瘟有望加速行业产能出清，需求端并未受到明显压制，猪价有望反

转。此外，疫情有望导致养殖户结构发生显著变化，散户不断退出，上市公司市

占率有望持续提升，未来成长空间广阔。本轮周期养猪股兼具周期和成长属性，

弹性巨大，对应标的有：温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份。唐人神、

新希望、新五丰、金新农（有转债）、天康生物（有转债）也可关注。 

6、风险提示 

疫情扩散；政策因素；价格波动大；原材料成本上升。
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