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非瘟疫病扰动下猪价“淡季不淡”，重点跟

踪后续南方雨季影响

投资要点：

 非瘟疫病防控是持久战，猪群防疫能力对防疫效果至关重要。复杂的

蛋白外衣结构和基因组，使得非洲猪瘟在传播中容易在空间、时间上累积

突变，这使得疫苗研发难度大；非瘟疫病患病种群具有批次性特点，需要

持续防疫；非洲猪瘟的发展也具有增强传染性，但降低毒性的一般趋势，

猪群防疫能力至关重要。

 2023年非瘟疫病影响程度加剧，3月猪价小幅上涨。非瘟疫病自2018

年传入我国，持续发展至今，其传播具有地理和季节特点，从北向南蔓延。

2023年以来猪价长期低迷，猪场为节省成本，减少健康与防疫投入，叠加

分级防疫放松对低危区管控，最终加剧了2023年非瘟疫病的严重程度。我

们分析了疫病下的猪周期模型，以2023年以来猪价进行验证，发现2023年

10月爆发的疫病导致2024年3月市场供应有所不足，猪价小幅回升。

 后续跟踪点：南方雨季及疫苗研发情况。南方进入高温多雨期，易发

暴雨洪涝，增大非瘟及其它猪疫的防控难度。后续需要持续关注南方雨季

对后续防疫的影响，或促进行业产能去化边际加速；非瘟疫苗研发不断推

进，静待行业突破。

 风险提示

非瘟疫病不确定性；极端天气不确定性；饲料价格不确定性。
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非瘟疫病作为一种特殊的动物疫病，暂无强有效的疫苗可用，且疫病防治是一

个长期、持续的过程，在病毒朝弱毒性、强传播性演化的过程中，对于猪群防疫能

力的要求日渐突出。

2023年在行业盈利能力承压的大环境下，部分猪场减少健康和防疫的投入，这

加重了 2023年非瘟疫病影响程度。我们分析了疫病下的猪周期模型，以 2023年以

来猪价进行验证，发现 2023年 10月爆发的疫病导致 2024年 3月市场供应有所不足，

猪价小幅回升。

后续还需要持续跟踪南方雨季、非洲猪瘟疫苗对非州猪瘟的影响情况。

1 非瘟疫病防控是持久战，猪群防疫能力对防疫效果至关重要

复杂的蛋白外衣结构和基因组，使得非洲猪瘟在传播中容易在空间、时间上累

积突变，这使得疫苗研发难度大。非洲猪瘟病毒（ASFV，African Swine fever virus）

是唯一感染家猪、野猪和钝边蜱的大型双链 DNA 病毒，可引起高度接触性传染病

非洲猪瘟（ASF，Infection with African swine fever virus），急性死亡率达 100%。ASFV

不同于其它猪病病毒，DNA碱基数数量众多，约为 170-190kb，可编码 150-200个病

毒蛋白，包括 68 个结构蛋白和 100+非结构蛋白。此外 ASFV 的基因组两端存在近

60kb 的不保守区域，变异基数大且频繁，目前已知 ASFV 变异毒株就高达几十种。

由于蛋白外衣结构复杂，基因型众多，结果为免疫逃逸机制复杂多样，无法被宿主

免疫细胞及时清除。现阶段研发的疫苗，有的只能建立部分基因型的单一免疫；有

的在部分猪种中无法引起较好的免疫效果；有的减毒疫苗还会出现生物安全风险；

有的具备广谱免疫效果但是缺乏成熟的工业生产方法，这一系列的原因导致当前非

洲猪瘟疫苗的根本上的研发困难。

图表 1：ASFV与其他猪病病毒 DNA碱基数对比

来源：合正微生物实验室，华福证券研究所
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非瘟疫病患病种群具有批次性特点，需要持续防疫。与人患新冠进行对比，在

防治新冠疫情的过程中，人体内会持续积累对于新冠的免疫力与抵抗力。然而非瘟

疫病的患病种群是猪群，小猪和母猪高频次的更换，比如小猪从出生到出栏一般需

要 6 个月的时间，在经历这 6 个月的非瘟防治后，这一批出栏猪的抵抗力即使获得

免疫力，但很快就要到市场上宰杀无法将相关基因遗传下去。针对下一批小猪，又

需要进行新的非瘟防治。因此，每一批出栏猪的抵抗力是不可延续的，非瘟防治具

有长期持续性。

非瘟疫病发展至后期具有毒性弱但传播性强的特点，猪群防疫能力至关重要。

非瘟疫病在非洲大陆经过了漫长的演化，2018 年首次传入我国的毒株以高毒力的

Georgia-07型非洲猪瘟Ⅱ型病毒为主，致死率高、感染后短时间内就会死亡。但在自

然选择的过程中，为了更好适应生存环境，ASFV的毒株和毒力也发生了变化，我国

不断出现温和型、弱毒性毒株，致死率低但可引起慢性感染发病，且传播能力强。

虽然 2023年出现了高致死性Ⅰ/Ⅱ型重组毒株，未来 ASFV 还会持续变异，但总体而

言，非瘟疫病的演化方向是弱毒性和强传播性，这也符合病毒演化的一般规律。因

此，在这一新特点下，猪群的防疫能力就显得至关重要，若防疫减弱，感染几率或

高于之前。

图表 2：非瘟疫病在我国的演变

来源：圣测生物，华福证券研究所

综上，非瘟疫病暂无强有效的疫苗可用，且疫病防治是一个长期、持续的过程，

在病毒朝弱毒性、强传播性演化的过程中，对于猪群防疫能力的要求日渐突出。
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图表 3：非瘟疫病的特点图示

=
来源：华福证券研究所

2 2023年非瘟疫病影响程度加剧，3月猪价小幅上涨

2.1 非瘟疫病在我国持续发展，其传播过程表现为从北向南

非瘟疫病自 2018 年传入我国，持续发展至今。非洲猪瘟于 1921年在肯尼亚首

次被发现，2018年 8月我国在辽宁确认国内首例非瘟疫病。正如前述非瘟疫病存在

无疫苗可防御、持续性、向强传播性演化等特点，自 2018年起国内每年都会受到非

瘟疫病的扰动，至 2021年累计报道疫情数 195起，2022年、2023 年也均有非瘟流

行。

图表 4：非瘟疫病传播路线 图表 5：2018-2021年我国非瘟疫病报道情况

2018 2019 2020 2021

报道疫情数（起） 99 63 19 14

扑杀生猪数（万） 80 39 1.35 0.36

来源：圣测生物，华福证券研究所 来源：华中农业大学动物疫病诊断中心，华福证券研究所

非瘟疫病的传播具有地理和季节特点，从北向南蔓延。（1）就传播地理性特点

而言，北方平原地区相对缺乏生物安全屏障，大风与沙尘暴推动了病毒短距离气溶

胶传播，一旦出现疫情，比较容易快速扩散，造成区域性污染。（2）就传播季节性

特点而言，北方秋冬季节气温低、消毒效果受限，是非瘟的高发期；南方春夏季节

雨水充足，易发非瘟。雨水冲刷一方面稀释了消毒药浓度导致消毒效果降低，一方

面加大了与地下水和外部环境的污染接触面积，而高温高湿的天气也增加了感染几
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率。因此，非瘟疫病最易在北方秋冬季节开始爆发，逐步蔓延至南方，且在春夏雨

季高发。

2.2 猪场放松防疫管控，加剧 2023年非瘟疫病影响

猪场为节省成本减少健康与防疫投入，叠加分级防疫放松对低危区管控，最终

非瘟疫病成片区爆发。2023年我国生猪出栏量 72662 万头，同比增长 3.81%，充裕

的市场供应导致供过于求，猪价持续磨底，猪场也面临着亏损压力。盈利承压的背

景下，部分猪场在生产管理方面追求“降本增效”，减少健康和防疫投入。此外，一

些集团大场过于乐观，在分级阶梯防疫制度下，放松对于低危区的防控，同样也削

减了猪群的防疫能力。而在外部非瘟病毒演化为弱毒性和强传播性、长期潜伏的冲

击下，没有做好防疫保护的猪群很容易感染非瘟疫病，最终污染区域成片区爆发。

图表 6：全国生猪出栏数（万头） 图表 7：全国 21省生猪出栏均价（元/公斤）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

回顾 2023年非瘟疫病，局部影响严重程度不亚于 2018年。Mysteel调研显示，

2023年 9月非瘟疫病在安徽和江苏等地点状发生；10月在河南、山东、河北等地区

域性暴发并向外扩散，主要集中在散户，局部严重程度不亚于 2018年；11月华中和

华南多地开始爆发；12月进一步向西南等地扩散，小规模场户感染率高、损失大。

2.3 非瘟疫病对猪价影响几何？

理论上，非瘟疫病干扰下的猪价将经历以下四个发展阶段：（1）恐慌下跌：在

非瘟疫病发生后，患病母猪和仔猪产能去化，同时恐慌性情绪蔓延，大量生猪出栏

抛售，猪价急剧下跌；（2）暴利上涨：猪价暴利上涨一方面会受到供需的直接影响，

母猪与仔猪将影响未来 6-10个月的生猪出栏，非瘟疫病下生猪产能受损，未来 6-10

个月市场上供不应求，另一方面也会受市场上缺猪恐慌情绪的影响，二者共同作用

下推动猪价暴利上涨；（3）高位回落：第二阶段的行业高额利润驱使猪场补栏，产

能日趋过剩，猪价从高位回落；（4）回归良性：疫病的出现拉大了猪周期的波峰波
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谷差距，经历前期波动后，在国家宏观及政策积极引导下，市场后续将回归良性发

展。

图表 8：疫病干扰下的猪周期

来源：华福证券研究所

回顾 2023H2非瘟疫病以来的猪价走势，亦可验证上述模型。在 2023年 10月非

瘟疫情区域性爆发后，生猪恐慌性出栏增多，加剧市场上的供给过剩问题，猪价继

续走低。同时患病母猪和仔猪产能在疫情间出清，将会影响 6-10个月后的市场生猪

供应。我们可以发现，2024年 3月是生猪消费的传统淡季，但猪价却迎来小幅上涨，

说明前期疫病生猪产能去化，导致 3月市场供应有所不足，猪价小幅回升。

图表 9：2023年非瘟疫病对猪价的影响

来源：iFinD，华福证券研究所

3 后续跟踪点：南方雨季及疫苗研发情况

南方进入高温多雨期，易发暴雨洪涝，增大非瘟及其它猪疫的防控难度。据中

央气象台监测，4月以来南方大部降雨频繁，华南地区降水较常年同期偏多一倍以上，

是 1961年以来的第二多。受到全球气候变暖、厄尔尼诺及热带印度洋增暖多重因素

影响，今年的极端天气偏多，易发暴雨洪涝，给非瘟及其它猪疫的防控增加了难度。
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后续需要持续关注南方雨季对非瘟及其它猪疫的影响，或促进行业产能去化边际加

速。

图表 10：4月 1日以来南方累计雨量图

来源：中央气象台，华福证券研究所

非瘟疫苗研发不断推进，静待行业突破。非瘟疫苗研发难度大、上市周期长，

但自从 2018年 ASFV传入我国后，农业农村部等部门便积极推动非瘟疫苗的研发工

作，目前国内已有多款非瘟疫苗进入应急评价或临床试验环节，后续需要持续关注

非瘟疫苗的研发情况。

4 风险提示

非瘟疫病不确定性。非瘟疫病的感染源及感染途径众多，病毒易变异，若发生

大规模严重疫病，将给养殖存栏带来极大损失。

极端天气不确定性。受全球气候变暖、厄尔尼诺等因素影响，今年南方暴雨洪

涝增多，可能出现极端降雨天气，不利于生猪养殖。

饲料价格不确定性。上游饲料价格存在波动，若饲料价格大幅上涨，将增加养

殖成本，影响生猪养殖的盈利能力。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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