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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

生猪养殖正在逐步恢复到以前水平，养殖成本低于预期。散养户

通过增加养殖密度增大规模，与疫情期间通常做法相反，母猪生产性能

提升，养殖成本低于预期。大型养殖集团扩产医院强烈，同时在进行二

元猪油脂产能替换。两家企业均表示如果生猪期货上市价格低于 25 元/

公斤则不考虑开空仓。 

河南地区存栏和出栏数量都有增长，种群优良性需要重新培养，

三元母猪产仔质量参差不齐。 

河南地区没有出现南方地区流行的非瘟变异病毒（疫苗毒）。 
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1.调研概述 

调研背景：2021 年 1 月 8 日，生猪期货将在大连商品交易所挂牌上市。作为商品市

场市值最大的品种之一，生猪期货一直广受业内及投资者关注。因此，实地调研生猪养殖

基本知识以及养殖分布、结构，同时了解养殖企业、饲料厂、屠宰企业等对于生猪期货上

市后给他们带来的影响和变化尤为重要。河南、山东作为我国生猪养殖大省，也是目前猪

价的重要参考地，随着生猪期货上市也将是大家重点关注的地区，深入了解两地的不同规

模养殖企业、猪经纪、屠宰企业、饲料企业及疫苗企业，对未来猪价的判断至关重要。 

调研日期：2020 年 12 月 21 日~12 月 22 日 

调研行程： 8:30-12:30；14:00-18:00  

调研对象：1 家饲料厂，1 家养殖户，1 家养殖集团、1 家种猪场和动保企业  

调研主要目的： 

1、了解生猪养殖基本知识，了解规模场及散养户存栏变化、补栏及复养情况； 

2、了解复养成功率、复养规模，市场各主体对于复养的心态，对后市的观点； 

3、了解生猪期货上市后，对养殖企业、饲料厂、屠宰企业等带来的影响和变化？ 

4、了解大型饲料企业猪料产销量及未来生产计划。 

2.详细调研纪要 

2.1.某饲料厂 

饲料配方有调整但是储备充足。饲料厂在河南地区针对猪料一直是用小麦为主，就地

采集。在猪料配方中一贯使用小麦作为主要能量来源，有成熟的配方。今年小麦遭遇减产

后首先大量使用玉米，在玉米价格上涨后又采用小麦替代。9 月份前玉米使用量为 60%，

之后玉米和小麦使用量各占 30%。由于使用小麦，在饲料中有添加植物油调和油（豆油和

棕榈油），豆油和鸭油的需求，因此增加了储油罐的设备。在禽类饲料中，一直是采用玉米，

没有用小麦。小麦会使得禽类出现不消化的情况。玉米和小麦储备够 45 天使用，豆粕储

备够 20 天使用。饲料配方没有添加菜粕，棉籽粕等等。 

公司生产的饲料类型随市场偏好的改变而变化。公司的客户群主要是散户，包括蛋禽，

肉禽和生猪。公司反馈，今年 7 月份开始，蛋禽饲料销售持续下滑，几乎腰斩。原因在于

市场养殖在 7 月份后达到高点，之后蛋禽一直在去库存的阶段。随着一批蛋禽养殖商的退

出市场，公司的饲料销量下滑。所幸的是肉禽的饲料用量上升，弥补一定的损失。公司目

前主要的利润点来自猪料。饲料厂在 18 年，19 年和 20 年三年生产规模参考如下。 
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图表 1 某饲料厂生产规模 

年份 猪料 肉禽料 蛋禽料 

18 年 1000 吨/月 2500 吨/月 2000 吨/月 

19 年 300 吨/月 4500 吨/月 2500 吨/月 

20 年 1000 吨/月 5000 吨/月 1000 吨/月 
 

资料来源：东海研究所整理 

 

竞争激烈。周边有 6 家饲料公司，均是以禽类饲料为主。总的来说，这 7 家禽料产量

可达月均 45,000 吨，市场竞争激烈，禽料利润低，全靠猪料支撑。由于公司在今年 4 月

份以后转向禽料的生产，导致对玉米的需求大幅度攀升，拉高了玉米的价格和使用量。 

 

2.2.某生猪养殖户 

该散户养殖效果良好。散户拥有能翻母猪 200 头，相比较 2019 年产能扩充一倍。但

是他并没有增加养殖场地，而是通过增加养殖密度来增加规模。这一做法在非瘟仍然存在

的大行情下显得极为特殊。因为大多数企业为了控制非瘟的发生都会采取降低养殖密度的

行为。在介绍成功经验时，该散户表示通过提高饲料的营养价值（用贵的材料），改善猪舍

的环境（安装中央空调，恒温恒湿），积极注射各种疫苗和中药调理的方法可以使得生猪的

治病率大大降低，在高猪价的大背景下这些成本的增加几乎可以忽略不记。散户自配料采

用 70%的玉米，15%的豆粕，5%的大豆粉，8%的浓缩料和 2%的辅料。效果非常好。该

村只有两家食用饲料厂出售全价料。经对比发现食用全价料的生猪生长速度慢。 

该村当前能翻母猪的存量为 2000 头，年出栏约 4 万头。相比较非瘟发生前有所降低，

降幅约为 30%左右。全村推广成功经验，家家户户自配饲料，改善生猪居住环境，因此全

村都在稳定出栏，并且将死猪的死亡率控制的非常好。全年仔猪死亡率只有 3%，低于集

团养殖 5%的比例。 

母猪生产性能在提升。散户介绍，当前村里基本上在淘汰三元母猪，预计在 2020 年 1

季度可以完成全面转化。当下二元母猪的售价约为 4000 左右，并且有继续下降的趋势。

因为二元母猪主要卖给散户，而散户们的养殖产能几乎达到极限，并且不愿意通过增加新

厂的方式增加产能。 

养殖成本低于预期。散户介绍，自繁自养的养殖成本在该地区的细分如下。在对比散

户的反馈和先前我们预估的自繁自养成本的时候发现有巨大差距。具体表现在饲料价格，

疫苗开销和死亡率上。尤其是死亡的降低对于降低生产成本有巨大作用（参考下表）。 
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图表 2 某养殖户养殖成本 

 

 
 

 

 

资料来源：东海研究所整理 

生猪的销售价格有进一步下降的空间。采访中该散户表示，如果生猪 9 月合约的售价

在 25 元/公斤，养殖户愿意提前销售，锁定利润。 

 

2.3.某集团养殖企业 

 集团养殖企业扩产能的意愿强烈。该集团企业在河南地区在 2019 年时能繁母猪存栏

约为 1 万头，当前能繁母猪存栏为 6 万头。在建三个新猪场，预计 2021 年 5 月开始投入

运营，能繁母猪可以新增 5 万头。全国区域预计能繁母猪存栏达到 110 万头。企业在积极

收购，筹备二元和三元母猪（三元占比约为 40%）。但是对于二元母猪的品质提出了更高

的要求，包括综合考虑价格以及基因的优秀程度。公司没有在 2021 年全面完成用二元能

繁母猪替代三元能繁母猪的目标。 

该企业纯非瘟阴性猪场占比小于 50%。 

该企业在 2020 年平均生猪出栏体重在 140-150 公斤之间，但是在 2021 年 2 月份之

后全面出栏体重要控制在 130-140 公斤之间。 

该地区一共有 8 家大型养殖企业。总体来说，该些企业在 10，11 月出栏数量较多，

在 12 月出栏下降约为 13%。 

该企业表示生猪期货上市价格如果为 25 元/公斤则不考虑开空仓。 

 

2.4.某种猪/动保企业 

仔猪成本（15kg） 350 205
饲料成本 960 828

疫苗兽药成本 40 100
人工成本 30
水电煤气 40 40
厂房折旧 40
死亡率 0.2 0.03

总成本(元/头) 1825.0 1209.3

单价（元/千克) 14.0 9.3

散户自繁自养养殖成本(元/头）

备注：仔猪养到出栏按130千克计算。料肉比为2.4。饲料价格按照3

元/公斤计算，而非预计的3.5元。

养殖成本

预计 调研访谈
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 与春天牧业中猪老板和青松农牧老板交谈。了解河南地区的生猪种群恢复状况和动物

保健添加剂方面的信息。在交谈中，老板们指出： 

1) 三元母猪的产仔质量层次不齐。首先是数量，三元单胎产仔 9头以上约占比为 70%，

7-9 头约为 25%，7 头一下的为 5%。这 5%也就是要淘汰的比例。其次是生长效率降低，

三元母猪产的幼仔长到 140 公斤比二元母猪产的幼仔要多花费 20 天的时间，多消耗 100

多元的饲料成本。但是在高猪价的大背景下，这些成本忽略不计。 

2) 生猪的营养环境全面提升。在高猪价的背景下，散户和企业都增加了猪饲料中保健

品的添加。比如能繁母猪的保健品为 1.5 元/天/头。在商品猪中添加营养品的比例为每 1

吨饲料增加 1kg 营养品（价值 130 元）。保健品的添加增强了生猪的免疫能力。 

3) 种群优良性需要重新培养。河南地区种猪主要从法，加，英进口母本猪，从美，台

进口父本猪。非瘟疫情期间大肆扑杀导致当前种猪的种群需要重新培养，否则会降低生长

速度和增加料肉比。二元长白母猪 50 公斤在 5 月份价格为 5500 元，在 12 月份为 3300

元。 

4) 南方地区多流行非瘟变异病毒（又称疫苗毒）。南方地区是指福建，广东，广西，

云南等地区。在 2019 年下半年南方匆忙注射的非洲猪瘟疫苗的副作用开始显现：一是母

猪不孕不育；二是中标的商品猪吃肉不长重量，白白消耗饲料；三是病毒致死率下降到 15%

以下，但是传播速率变快。由接触传播变异为空气传播，每天传播 500 米；四是越大的猪

越容易死亡，尤其是 200 斤以上临近出栏的生猪。河南地区没有该问题。 

5) 河南地区存栏和出栏数量都有增长。河南地区当前出栏约为 1800 万头-1900 万头，

预计 2021 年出栏达到 3000 万头。存栏数量在 2020 年为 1.3 亿头，在 2021 年 5 月预计

达到 1.8 亿头。 

6) 如果生猪期货上市价格为 25 元/公斤，公司会考虑开空单。 
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