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    核心摘要

p 牛属单胎动物，且繁育周期长。牛属于单胎动物，且养殖周期漫长，从能繁母牛怀孕至育成牛出栏通常需要27-28个月，从补
栏新生母牛至育成牛出栏通常需要44个月以上。我国肉牛养殖规模化程度稳步提升，从2003年13.5%持续攀升至2023年37.2%；

p 2023年开启肉牛去产能，牛存栏下降是牛价大涨先行指标。随着牛肉刚性需求与市场供给不足的矛盾逐步突出，我国开始大
量进口牛肉以填补国内供求缺口。2020-2023年新冠疫情造成我国消费需求下降，与此同时，牛肉产量和进口量继续增长，供
给过快增长导致2020-2022年肉牛价格出现滞涨，2023年牛肉价格开启二十年以来第一轮大跌，也开启了肉牛行业去产能。截
至2023年12月末，全国能繁母牛存栏量同比下降1.9%，2023年新生犊牛数同比下降1.4%，2024年1-11月新生牛犊同比累计下降
逾8%；2024年6月，我国牛期末存栏量同比开始由升转降，牛存栏下降成为牛价大涨先行指标。

p 2025年全球牛肉库存下降趋势不改，保障措施立案调查结果有望利于我国肉牛产业。全球期末牛肉存栏量、全球牛期末存栏
量与全球肉牛价格呈现较强负相关性。2023-2024年，全球牛肉期末库存量同比分别下降13.4%、0.2%；2025年，全球牛肉期末
预期库存量、全球牛期末预期存栏量同比分别下降1.7%、1.0%，全球牛肉价格有望继续上行。我国商务部对进口牛肉进行的保
障措施调查期限延长3个月至2025年11月26日，我们判断调研结果将有利于我国肉牛产业，预计措施将涉及关税加增、配额等。

p 我国肉牛价格已步入上行周期，建议关注肉牛相关产业链。2023年以来肉牛产业持续去产能。上海钢联数据：2024年1月1日-
2025年4月6日，犊牛养殖处于亏损状态，最大头均亏损1420.33元，亏损时长逾15个月；2024年3月20日-2024年8月12日，肉牛
专业育肥陷入亏损，最大头均亏损1716.59元，亏损时长接近5个月。伴随着持续大幅亏损，能繁母牛存栏量、新生犊牛存栏量、
牛期末存栏量均出现下行。由于牛属于单胎动物，且养殖周期漫长，再叠加全球主产区肉牛价格处于上行周期，以及我国政策
端对国内肉牛产业的支持，我们判断，我国肉牛价格已步入上行周期，2026年有望加速上行，建议关注肉牛相关产业链。

p 风险提示：牛肉价格上涨慢于预期；牛肉价格上涨幅度低于预期；疫情；牛肉进口政策调整。
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    1.1 牛属于单胎动物，且繁育时间长

图表1：中国肉牛育成图

资料来源：《浅谈能繁母牛繁育与饲养技术》，《肉牛科学养殖技术》，华安证券研究所

ü 牛属于单胎动物，牛在自然状态下妊娠双胎的概率仅不到1%。双犊牛出生后遗传力较低、体弱多病，成活率较低且易发
生夭折。而母牛产双胎后，身体伤害较大，流产概率高，且生产时极易出现难产，产后易出现瘫痪等问题。作为一种遗
传率较低的性状之一，想通过现有的选种或选育技术提高牛的繁殖能力颇为艰难；

ü 一般母牛达到17月龄以上，若后备母牛饲养管理合理，骨骼发育标准，如果14-18月龄的母牛体重达到成年体重的65%-
75%也可以配种；

ü 按照中国肉牛育成规律：从能繁母牛怀孕到育成牛出栏，通常需要27-28个月；从补栏新生母牛到育成牛出栏，通常需要
44个月以上。
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    1.2 中国肉牛品种繁多
图表2：中国主要肉牛养殖品种对照表

资料来源：《肉牛科学养殖技术》，农业农村部，百度百科，华安证券研究所

简介

鲁西黄牛
鲁西黄牛是中国著名的黄牛品种之一，主要分布于山东省西南部及东北部地区，以役肉兼用著称，其核心产区集中在菏泽、济宁
等市的梁山、嘉祥、金乡等县，后来逐渐优选繁育良种及鲁西黄牛与本地黄牛杂交改良品种。一般成龄牛的体重350~550公斤，
净肉率达44％，为传统出口商品，在国际市场上享有"山东膘牛"称誉

华西牛
华西牛是中国农业科学院北京畜牧兽医研究所经过40余年持续选育而成的专门化肉牛新品种，2021年底通过国家品种审定委员会
审定。华西牛是以肉用西门塔尔牛为父本，乌拉盖地区（西门塔尔牛x三河牛）与（西门尔塔牛x夏洛来x蒙古牛）组合的杂交后
代为母本，经过40余年持续选育而成的专门化肉牛新品种

西门塔尔牛

西门塔尔牛起源于瑞士伯尔尼附近的西门山谷，由德国大型牛与瑞士本地牛杂交形成12。因其产地而得名，后被引入全球多个国
家，形成多个品系（如德国Fleckvieh、法国Montbeliard等）。中国自20世纪初引入西门塔尔牛，50年代起从苏联、德国、奥地
利等国引进乳肉兼用品种，70年代后从法国引入蒙贝利亚牛13。通过杂交改良，西门塔尔牛已成为中国主要肉牛品种，改良后代
占全国杂交牛的50%以上。西门塔尔牛凭借生长快、繁殖力强、适应性广等特性，成为中国肉牛养殖的主导品种，尤其在内蒙古、
新疆等地区形成规模化产业

安格斯牛

安格斯牛原产于苏格兰东北部的阿伯丁、安格斯等郡，是全球主要肉牛品种之一；目前广泛分布于美国、加拿大、新西兰、澳大
利亚、阿根廷等国家。1974年中国开始从英国、澳大利亚引进安格斯牛，增重性能好，饲养过程中对环境适应力强，耐粗饲、耐
寒抗病、性情温顺，易管理。发情周期为20天左右，妊娠期279天左右，繁殖性能好，繁殖率高达95％，难产极少。安格斯牛肉
食用性能好，被认为是世界上专门化肉牛品种中的典型品种之一，表现为早熟、胴体品质高、出肉多

利木赞牛
利木赞牛原产于法国中部的利木赞高原，因该地区得名。作为专门化的大型肉牛品种，其主要分布于法国中部和南部，数量仅次
于夏洛莱牛。利木赞牛眼肌面积大，前后肢肌肉丰满，出肉率高，肉质鲜嫩、口感好、营养价值高。较国内养殖规模最大的西门
塔尔牛，利木赞牛生长周期缩短6个月，每天采食量节省10公斤，产肉率提升10%，每头牛可多产牛肉50公斤
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    1.3 中国肉牛前十大产区占比约65%

图表3：2023年中国各地区肉牛存栏、出栏及牛肉产量前十名对照表

资料来源：《中国畜牧兽医年鉴2024》，华安证券研究所

ü 2023年，中国肉牛出栏量前十大区域，合计出栏肉牛3237.4万头，占全国肉牛总出栏量的64.4%；

ü 2023年末，中国肉牛存栏量前十大区域，合计肉牛存栏6187.7万头，占全国肉牛总存栏量的66.7%；

ü 2023年，中国牛肉产量前十大区域，合计牛肉产量511.9万吨，占全国牛肉产量的68.0%。

排序 牛出栏量（万头） 牛出栏占比 年末肉牛存栏量（万头） 年末肉牛存栏占比 牛肉产量（万吨） 牛肉产量占比

1 内蒙古 463.7 9.2% 云南 875.4 9.4% 内蒙古 77.8 10.3%
2 云南 364.8 7.3% 内蒙古 779 8.4% 河北 59.4 7.9%
3 河北 360.2 7.2% 四川 773.2 8.3% 新疆 58.4 7.8%
4 新疆 340.8 6.8% 新疆 671.2 7.2% 山东 58.2 7.7%
5 黑龙江 325.8 6.5% 青海 619.2 6.7% 黑龙江 55.2 7.3%
6 四川 316.4 6.3% 西藏 595.4 6.4% 吉林 49.1 6.5%
7 吉林 289.9 5.8% 甘肃 521.3 5.6% 云南 44.7 5.9%
8 山东 268.5 5.3% 贵州 502.7 5.4% 四川 39.1 5.2%
9 甘肃 261.4 5.2% 黑龙江 432.8 4.7% 河南 38 5.0%
10 河南 245.9 4.9% 吉林 417.5 4.5% 辽宁 32 4.3%

合计 3237.4 64.4% 6187.7 66.7% 511.9 68.0%
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    1.4 肉牛养殖集中度持续提升

图表4：中国肉牛饲养规模场户数、户数占比及户数同比增速

资料来源：wind，华安证券研究所

户数
（个）

年出栏
1-9头

年出栏
10-49头

年出栏
50-99头

年出栏
100-499头

年出栏
500-999头

年出栏
＞1000头

户数
占比

年出栏
1-9头

年出栏
10-49头

年出栏
50-99头

年出栏
100-499头

年出栏
500-999头

年出栏
＞1000头

户数
yoy

年出栏
1-9头

年出栏
10-49头

年出栏
50-99头

年出栏
100-499

头

年出栏
500-999

头

年出栏
＞1000头

2007 15,351,990 439,154 62,029 12,718 1,470 486 2007 96.7% 2.8% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 2007

2008 13,740,379 441,189 70,440 15,255 1,896 614 2008 96.3% 3.1% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0% 2008 -10.5% 0.5% 13.6% 19.9% 29.0% 26.3%

2009 13,278,414 467,596 71,900 18,281 2,679 749 2009 95.9% 3.4% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0% 2009 -3.4% 6.0% 2.1% 19.8% 41.3% 22.0%

2010 13,007,393 436,634 76,310 20,917 3,162 884 2010 96.0% 3.2% 0.6% 0.2% 0.0% 0.0% 2010 -2.0% -6.6% 6.1% 14.4% 18.0% 18.0%

2011 12,527,557 452,708 86,762 23,578 3,344 940 2011 95.7% 3.5% 0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 2011 -3.7% 3.7% 13.7% 12.7% 5.8% 6.3%

2012 12,102,578 435,588 84,322 26,108 3,473 1,007 2012 95.6% 3.4% 0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 2012 -3.4% -3.8% -2.8% 10.7% 3.9% 7.1%

2013 11,771,808 440,495 93,271 27,116 3,480 1,085 2013 95.4% 3.6% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 2013 -2.7% 1.1% 10.6% 3.9% 0.2% 7.7%

2014 11,057,417 426,627 88,672 27,110 3,445 1,094 2014 95.3% 3.7% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 2014 -6.1% -3.1% -4.9% 0.0% -1.0% 0.8%

2015 10,490,202 424,756 92,860 25,943 3,328 1,025 2015 95.0% 3.8% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 2015 -5.1% -0.4% 4.7% -4.3% -3.4% -6.3%

2016 10,006,303 409,539 82,857 24,380 3,214 948 2016 95.1% 3.9% 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 2016 -4.6% -3.6% -10.8% -6.0% -3.4% -7.5%

2017 8,980,807 354,302 56,578 19,264 2,556 882 2017 95.4% 3.8% 0.6% 0.2% 0.0% 0.0% 2017 -10.2% -13.5% -31.7% -21.0% -20.5% -7.0%

2018 8,107,023 366,501 55,233 17,369 2,055 710 2018 94.8% 4.3% 0.6% 0.2% 0.0% 0.0% 2018 -9.7% 3.4% -2.4% -9.8% -19.6% -19.5%

2019 7,457,516 367,157 56,842 17,060 1,984 729 2019 94.4% 4.6% 0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 2019 -8.0% 0.2% 2.9% -1.8% -3.5% 2.7%

2020 7,075,103 405,751 65,862 20,632 2,207 782 2020 93.5% 5.4% 0.9% 0.3% 0.0% 0.0% 2020 -5.1% 10.5% 15.9% 20.9% 11.2% 7.3%

2021 6,997,588 452,421 80,341 23,597 2,530 902 2021 92.6% 6.0% 1.1% 0.3% 0.0% 0.0% 2021 -1.1% 11.5% 22.0% 14.4% 14.6% 15.3%

2022 6,968,916 489,386 89,999 26,074 2,786 1,015 2022 92.0% 6.5% 1.2% 0.3% 0.0% 0.0% 2022 -0.4% 8.2% 12.0% 10.5% 10.1% 12.5%
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    1.4 肉牛养殖规模化程度持续提升
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图表5：2003-2023年肉牛养殖规模化程度，%

资料来源：中国畜牧兽医年鉴2024年，华安证券研究所（Note:肉牛养殖规模标准是，年出栏50头以上肉牛）
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    2.1 牛价整体呈现上行趋势，牛肉进口填补供给缺口
ü 2000-2010年，我国牛肉产量、牛肉消费量年复合增长率分别为2.1%、2.1%；2010-2020年，牛肉产量、牛肉消费量年复合增长

率分别为0.7%、3.5%；2009-2024年，中国牛肉进口量从1.45万吨上升至287万吨，年复合增长率高达45.9%；

ü 我国牛肉产量增速低于消费增速，使得牛肉供需缺口不断拉大。随着牛肉刚性需求与市场供给不足的矛盾日益突出，开始通过
加大牛肉进口以填补国内供求缺口；

资料来源：wind，华安证券研究所资料来源：wind，华安证券研究所

图表6：2000-2024年中国牛肉产量、消费量对照图 图表7：2009-2024年中国牛肉进口量及增速走势图
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    2.1 牛价整体呈现上行趋势，牛肉进口填补供给缺口

图表8：中国牛肉进口均价走势图，美元/吨 图表9：2024年中国牛肉进口国占比图
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资料来源：wind，华安证券研究所
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资料来源：海关总署，华安证券研究所

ü 2024年，我国前五大牛肉进口国依次为，巴西、阿根廷、乌拉圭、澳大利亚、新西兰，占总进口量的比重分别达到
46.4%、20.6%、8.4%、6.1%、5.0%；
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    2.1 牛价整体呈现上行趋势，牛肉进口填补供给缺口
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ü 我国牛价整体呈现上行趋势。2002年1月-2022年12月，肉牛均价从11.56元/公斤上升至86.21元/公斤，累计涨幅高达646%。2023年1月，
牛肉均价达到峰值87.33元/公斤，此后步入了较为明显的下行周期；

图表10：中国牛肉（去骨统肉）集贸市场价格（元/公斤）

资料来源：统计局，华安证券研究所
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    2.1 牛价整体呈现上行趋势，牛肉进口填补供给缺口

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

产量 345 353 389 383 390 401 397 418 408 416 420 424 440 479 488 507 524 503

价格 8.2 12.2 13.8 14.1 15.3 18.8 24.5 27.8 26.8 25.5 25.6 25.8 27.0 31.3 34.1 34.4 34.3 29.6 

产值合计 2,916 4,396 5,418 5,458 6,015 7,601 9,799 11,690 10,973 10,663 10,792 11,028 11,928 15,050 16,713 17,499 18,028 14,955

总成本 2,301 3,171 4,314 4,528 4,983 5,912 7,451 8,878 8,602 8,551 8,429 8,808 9,313 11,101 12,641 13,799 13,726 12,328

  土地成本 2 3 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 2 2

  生产成本 2,299 3,168 4,313 4,527 4,982 5,911 7,449 8,877 8,600 8,549 8,428 8,806 9,311 11,098 12,639 13,797 13,724 12,325

   物质与服务费 1,848 2,726 3,907 4,187 4,541 5,353 6,660 7,947 7,632 7,539 7,372 7,747 8,202 9,956 11,491 12,621 12,507 11,081

仔畜费 1,208 1,852 2,729 2,928 3,147 3,747 4,839 5,993 5,674 5,705 5,615 5,988 6,252 7,577 8,818 9,481 8,746 7,299

精饲料费 390 574 859 926 1,014 1,191 1,300 1,350 1,407 1,286 1,222 1,236 1,388 1,798 2,032 2,386 2,918 2,914

青粗饲料费 158 207 227 240 277 303 406 478 421 423 410 400 419 441 495 580 668 660

饲料加工费 15 16 13 13 13 12 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 15

水费 4 4 4 4 4 4 5 3 4 4 4 4 4 5 5 9 9 10

电费 6 7 8 8 9 8 9 8 8 9 8 8 9 9 9 9 11 13

煤费 11 7 4 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

医疗防疫费 11 12 16 13 17 21 20 22 22 21 21 20 22 23 25 30 30 31

死亡损失费 3 4 5 16 18 20 20 23 22 22 22 22 27 25 26 33 28 36

工具材料费 4 4 5 5 6 6 6 7 7 7 8 7 7 7 7 7 7 8

修理维护费 3 5 6 5 6 6 6 7 6 6 6 5 5 6 6 7 6 10

固定资产折旧 22 22 21 18 22 24 25 28 30 30 30 31 32 31 33 49 52 65

销售费 6 5 8 8 8 9 9 12 12 10 11 10 10 10 10 10 11 9

    人工成本 452 442 406 340 441 558 789 930 968 1,011 1,056 1,059 1,109 1,142 1,148 1,176 1,218 1,244

净利润 615 1,225 1,105 930 1,032 1,689 2,348 2,812 2,371 2,113 2,363 2,220 2,615 3,950 4,072 3,699 4,302 2,628

图表11：散养肉牛成本收益对照表，公斤，元/头

资料来源：wind，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

1414

    2.2 2023年供给明显宽松开启肉牛去产能

ü 2020-2023年新冠疫情造成我国消费需求下降，与此同时，我国牛肉产量同比增速分别达到0.8%、3.7%、3.0%、4.8%，牛肉
进口量同比增速分别达到27.6%、10.1%、15.3%、1.8%、4.8%。供给过快增长导致2020-2022年肉牛价格出现滞涨，2023年
牛肉价格开启了二十年以来的第一轮大跌。

图表12：2019-2-24年中国牛肉产量、进口量及增速对照表

资料来源：wind，华安证券研究所

图表13：中国社会消费品零售总额同比增速走势图，%

资料来源：wind，华安证券研究所

牛肉产量（万吨） 牛肉进口量（万吨） 牛肉产量yoy 牛肉进口量yoy

2019 667.3 166.0 

2020 672.4 211.8 0.8% 27.6%

2021 697.5 233.3 3.7% 10.1%

2022 718.3 269.0 3.0% 15.3%

2023 753.0 273.7 4.8% 1.8%

2024 779.1 287.0 3.5% 4.8% (60)
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    2.2 2023年供给明显宽松开启肉牛去产能
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ü 2023年3月中旬开始，国内育肥牛价格开始持续下跌。2023年6月全国育肥牛平均价格25.39元/kg，跌至2017年11月以来价格最低
点；250公斤公犊牛价格从2023年初1.1万元逐步降至6000元，250公斤母犊牛价格从1万元逐步降至4500元。活牛市场行情低迷诱
发了繁育母牛被养殖者规模性弃养抛售宰杀，同期成年繁育母牛市场价格跌至16-24元/kg，较2020年跌幅约达55%；

ü 2023年12月末，全国能繁母牛存栏量同比下降1.9%；2023年新生犊牛数同比下降1.4%，2024年1-11月新生牛犊同比累计下降逾8%。

价格
200kg犊牛 300-500kg架子牛 育肥牛

年末 年末 年均

2018 全年30-34 28-30

2019 优质断奶公犊牛全年主流价格区间50-60 全年主流价格区间36-42 30.5-34.2

2020 56-66（平均61） 44-52（平均48） 34.04

2021 36-46（平均41） 30-40（平均35） 35.54

2022 30-42（平均36） 28-36（平均32） 35.1

2023
250kg公犊牛：从年初1.1万元降至0.6万
元；250kg母犊牛：从年初1万元降至
0.45万元

30.02

2024 27.76

图表14：活牛（中等）集贸市场价格走势图，元/公斤

资料来源：国家统计局，华安证券研究所

图表15：犊牛、架子牛、育肥牛价格对照表

资料来源：《我国肉牛产业发展回顾与展望》，华安证券研究所
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    2.2 2023年供给明显宽松开启肉牛去产能
ü 上海钢联数据，2024年1月1日-2025年4月6日，

犊牛养殖处于亏损状态（从犊牛养至出栏体重
250公斤，养殖周期18个月），最大头均亏损
1420.33元，亏损时长逾15个月，直至2025年4
月7日以来重新步入盈利阶段；

ü 2024年3月20日-2024年8月12日，肉牛专业育肥
陷入亏损（从入栏体重250公斤养至出栏体重
675公斤，养殖周期12个月），最大头均亏损
1716.59元，亏损时长接近5个月，2024年8月13
日以来重新开始盈利；

ü 2024年9月，农业农村部、国家发展改革委、工
业和信息化部、财政部、中国人民银行、市场
监管总局、金融监管总局联合印发《关于促进
肉牛奶牛生产稳定发展的通知》），提出肉牛
奶牛生产周期长，过度淘汰母牛将对产业持续
健康发展造成严重影响，各地要把保护母牛基
础产能放在突出位置，抓紧抓实抓好各项重点
工作。
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犊牛（肉牛）：养殖盈利 肉牛：专业育肥：盈利

图表16：2024-2025年全国肉牛养殖盈利走势图，元/头

资料来源：上海钢联，华安证券研究所
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    2.2 2023年供给明显宽松开启肉牛去产能
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ü 2024年6月，我国牛期末存栏量同比开始由升转降。2024年6月、2024年12月、2025年3月、2025年6月，牛期末存栏量同
比分别下降2.9%、4.4%、3.5%和2.1%。
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图表17：全国肉牛季末存栏量走势图，万头 图表18：全国肉牛季末存栏量同比增速走势图

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所
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    2.2 牛存栏下降成为牛价大涨先行指标
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ü 2007年1月-2008年12月牛价大涨67%，2006-2008年牛期末存栏同比分别下降4%、1%、3%；

ü 2012年1月-2013年12月牛价大涨44%，2010-2013年牛期末存栏同比分别下降4%、3%、2%；

ü 2019年1月-2020年2月牛价大涨24%，2018年牛期末存栏下降1%；

图表19：牛肉（去骨统肉）集贸市场价格（元/公斤） 图表20：牛年末数量及同比增速走势图

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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• 2023年开启肉牛去产能，牛存栏下降是牛价大涨先行指标

• 2025年全球牛肉库存下降趋势不改，保障措施立案调查结果有望利于我国肉牛产业

• 我国肉牛价格已步入上行周期，建议关注肉牛相关产业链

• 风险提示
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   3.1.1 美国、巴西和中国是全球主要牛肉生产、消费国

图表21：全球牛肉主产国产量及占比图

资料来源：USDA，华安证券研究所

图表22：全球牛肉主要消费国消费量及占比图

资料来源：USDA，华安证券研究所

ü 2024年，全球肉牛产量6165.7万吨，前11大主产国产量5494.1万吨,占比89.1%；主产国产量（万吨）和占比从高到低依次为，美国
（1229.2/19.9%）、巴西（1185/19.2%）、中国（779/12.6%）、欧盟（663/10.8%）、印度（456.5/7.4%）、阿根廷（318/5.2%）、澳大利
亚（258.4/4.2%）、墨西哥（226/3.7%）、俄罗斯（144/2.3%）、加拿大（131/2.1%）、南非（104/1.7%）；

ü 2024年，全球肉牛消费量6010.6万吨，前11大主要消费国消费量5183.4万吨，占比86.8%；主要消费国消费量（万吨）和占比从高到低依次
为，美国（1305/21.7%）、中国（1151.5/19.2%）、巴西（826.7/13.8%）、欧盟（634.9/10.6%）、印度（304.1/5.1%）、阿根廷
（233.8/3.9%）、墨西哥（219.7/3.7%）、俄罗斯（169.2/2.8%）、日本（121.3/2.0%）、英国（118.6/2.0%）、南非（98.6/1.6%）；
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   3.1.2 中国、巴西分别是全球最大牛肉进口国、出口国

图表23：全球牛肉主要进口国进口量及占比图，万吨

资料来源：USDA，华安证券研究所

图表24：全球牛肉主要出口国出口量及占比图，万吨

资料来源：USDA，华安证券研究所

ü 2024年，全球肉牛进口1143.8万吨，前11大进口国进口量919.7万吨,占比80.4%；主要进口国进口量（万吨）和占比从高到低依次为，中国
（374.3/32.7%）、美国（210.3/18.4%）、日本（73.6/6.4%）、韩国（57.7/5.0%）、英国（40.3/3.5%）、智立（39.8/3.5%）、欧盟
（39.1/3.4%）、俄罗斯（30/2.6%）、菲律宾（27.6/2.4%）、埃及（27/2.4%）、马来西亚（26.5/2.3%）；

ü 2024年，全球肉牛出口1299万吨，前11大出口国出口量1239.4万吨,占比95.4%；主要出口国出口量（万吨）和占比从高到低依次为，巴西
（363.8/28%）、澳大利亚（189.8/14.6%）、印度（152.4/11.7%）、美国（136.2/10.5%）、阿根廷（84.5/6.5%）、欧盟（67.2/5.2%）、
新西兰（64.7/5.0%）、加拿大（56.2/4.3%）、乌拉圭（47.3/3.6%）、巴拉圭（47.2/3.6%）、墨西哥（30.1/2.3%）；
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   3.2 2025年全球牛肉期末库存有望继续下行

图表25：全球牛肉期末库存量与全球牛肉价格对照图

资料来源：USDA，华安证券研究所

图表26：全球牛期末存栏量与全球肉牛价格对照图

资料来源：USDA，华安证券研究所

ü 1960-2023年，全球期末牛肉存栏量、全球牛期末存栏量与全球肉牛价格呈现较强负相关性；
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   3.2 2025年全球牛肉期末库存有望继续下行

图表27：全球牛肉供需平衡表，万吨

资料来源：wind，华安证券研究所

图表28：全球牛供需平衡表，万头

资料来源：wind，华安证券研究所

ü 2023-2024年，全球牛肉期末库存量同比分别下降13.4%、0.2%，2025年，全球牛肉期末预期库存量同比下降1.7%；

ü 2023-2024年，全球牛期末存栏同比分别下降0.3%、1.8%，2025年，全球牛期末预期存栏量同比下降1.0%；

期初库存量 产量 出口量 进口量 国内消费量 总供应量 期末库存量

2018 51.3 5,771.5 1,062.9 831.7 5,539.6 6,654.5 52.0

2019 52.0 5,843.6 1,136.9 907.3 5,615.5 6,802.9 50.5

2020 50.5 5,762.0 1,120.7 968.4 5,604.9 6,780.9 55.3

2021 55.3 5,833.5 1,134.9 993.5 5,692.7 6,882.3 54.7

2022 54.7 5,932.8 1,191.9 1,022.9 5,758.7 7,010.4 59.8

2023 59.8 5,996.2 1,204.0 1,032.1 5,832.3 7,088.1 51.8

2024 51.8 6,165.7 1,299.0 1,143.8 6,010.6 7,361.3 51.7

2025e 51.7 6,155.1 1,306.5 1,180.1 6,029.6 7,386.9 50.8

yoy 期初库存量 产量 出口量 进口量 国内消费量 总供应量 期末库存量

2019 1.4% 1.2% 7.0% 9.1% 1.4% 2.2% -2.9%

2020 -2.9% -1.4% -1.4% 6.7% -0.2% -0.3% 9.5%

2021 9.5% 1.2% 1.3% 2.6% 1.6% 1.5% -1.1%

2022 -1.1% 1.7% 5.0% 3.0% 1.2% 1.9% 9.3%

2023 9.3% 1.1% 1.0% 0.9% 1.3% 1.1% -13.4%

2024 -13.4% 2.8% 7.9% 10.8% 3.1% 3.9% -0.2%

2025e -0.2% -0.2% 0.6% 3.2% 0.3% 0.3% -1.7%

亿头 期初存栏量 产量 期末存栏量 出口数量 进口数量 屠宰量 总供应量

2018 9.29 2.84 9.28 0.06 0.03 2.39 12.16 

2019 9.28 2.90 9.30 0.06 0.03 2.41 12.22 

2020 9.30 2.90 9.37 0.05 0.03 2.33 12.23 

2021 9.37 2.86 9.40 0.05 0.03 2.36 12.27 

2022 9.40 2.90 9.44 0.04 0.03 2.40 12.33 

2023 9.44 2.89 9.41 0.05 0.03 2.45 12.36 

2024 9.32 2.85 9.24 0.05 0.03 2.48 12.21 

2025e 9.24 2.84 9.15 0.05 0.02 2.46 12.10 

yoy 期初存栏量 产量 期末存栏量 出口数量 进口数量 屠宰量 总供应量

2019 -0.1% 2.2% 0.1% 0.4% 14.1% 0.9% 0.5%

2020 0.1% 0.1% 0.9% -5.4% 1.1% -3.0% 0.1%

2021 0.9% -1.4% 0.3% -16.1% -6.9% 1.0% 0.3%

2022 0.3% 1.4% 0.4% -5.0% -8.6% 1.9% 0.5%

2023 0.4% -0.3% -0.3% 16.8% 0.7% 1.9% 0.2%

2024 -1.2% -1.4% -1.8% 7.7% -6.2% 1.3% -1.2%

2025e
-0.9% -0.6% -1.0% -10.2% -14.5% -0.6% -0.9%
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   3.3 全球牛肉价格有望继续上行

图表29：全球牛肉市场价格对照图，美分/磅

资料来源：wind，华安证券研究所

图表30：CME活牛期货结算价（连续）对照图，美分/磅

资料来源：wind，华安证券研究所

200 

220 

240 

260 

280 

300 

320 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025

ü 2023-2025年，全球牛肉期末库存量、全球牛肉期末库存量持续下行，全球牛肉价格有望继续上行；

ü 国际货币基金组织数据，2025年1-6月，全球牛肉市场价格从281.76美分/磅上涨至298.26美分/磅，处于2022年以来同期最高水平。2025年
1-7月，CME活牛期货结算价月度均价（连续）从199.45美分/磅上涨至222.51美分/磅，处于2022年以来同期最高水平,8月12日，CME活牛期
货结算价（连续）进步上涨至235.85美分/磅；
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   3.4 预计保障措施立案调查结果有助于保护我国肉牛产业

事件 内容

商务部自2024年12月27日起对
进口牛肉进行保障措施立案调
查

商务部于2024年11月22日收到中国畜牧业协会、吉林省畜牧业协会、辽宁省畜牧业协会、贵州省牛羊产业协会、四川省畜牧业协会、河
北省畜牧业协会、内蒙古畜牧业协会、山东省畜牧协会、河南省肉牛产业协会、新疆维吾尔自治区畜牧兽医学会代表国内牛肉产业正式
提交的《中华人民共和国牛肉产业保障措施调查申请书》，申请人请求对进口牛肉进行保障措施调查

申请书主张：牛肉进口数量在2019年至2024年上半年急剧增长，2023年比2019年增长64.93%，2024年上半年比2019年上半年增长106.28%；
2019年至2024年上半年，申请调查产品进口数量占中国市场份额由20.55%上升至30.90%，相对于中国总产量的比例由24.87%上升至
43.87%；牛肉进口数量的急剧增长对中国国内产业造成冲击，中国国内产业受到严重损害，且申请调查产品进口数量的增加与中国国内
产业受到的严重损害之间存在因果关系

根据上述审查结果，依据《中华人民共和国保障措施条例》第三条规定，商务部决定自2024年12月27日起对进口牛肉进行保障措施立案
调查，通常8个月内结束调查，特殊情况下可适当延长

进口牛肉保障措施调查听证会 本次听证会的内容为本案公共利益、产品范围、进口产品数量增加、严重损害（严重损害威胁）及二者之间因果关系的确定

商务部公布延长对进口牛肉保
障措施调查期限决定

由于调查工作量大，案情复杂，调查机关决定根据中国法律及世贸组织规则，将本案调查期限延长3个月至2025年11月26日

牛肉保障措施立案后，商务部依照法定程序开展调查，通过问卷、听证会、实地调查等方式收集证据材料，广泛听取各利害关系方意见，
确保调查程序客观公正。该案受到各方广泛关注，出口国家和地区的政府、行业协会、生产商以及国内产业协会、养殖户和进口商等提
交了大量数据和文字材料，调查机关正在全面审查各方意见和材料，依法审慎评估本案是否达到法定实施保障措施的条件

图表31：商务部对进口牛肉进行保障措施立案调查列表

ü 由于进口牛肉价格显著低于国内，且进口量占中国市场份额已高达30.9%，我们预计商务部对进口牛肉保障措施立案调研结果将有利于保
护我国肉牛产业，我们预计措施将涉及关税加增、配额等

资料来源：商务部，华安证券研究所
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  4 我国肉牛价格已步入上行周期，建议关注肉牛相关产业链
n 2023年以来肉牛产业持续去产能

ü 2020-2023年新冠疫情造成我国消费下降，与此同时，牛肉产量和进口量仍保持快速增长，供给过快增长导致2020-2022年
肉牛价格出现滞涨，2023年牛肉价格开启二十年以来首次大跌，2025Q1活牛价格跌至2013年水平，牛肉价格跌至2019年水
平；

ü 根据上海钢联数据：2024年1月1日-2025年4月6日，犊牛养殖处于亏损状态，最大头均亏损1420.33元，亏损时长逾15个月；
2024年3月20日-2024年8月12日，肉牛专业育肥陷入亏损，最大头均亏损1716.59元，亏损时长接近5个月；

ü 伴随着持续大幅亏损，2023年12月末，全国能繁母牛存栏量同比下降1.9%，2024年能繁母牛继续去化，2023年新生犊牛数
同比下降1.4%，2024年1-11月新生牛犊同比累计下降逾8%。2024年6月，我国牛期末存栏量也开始由升转降，2024年6月、
2024年12月、2025年3月、2025年6月，牛期末存栏量同比分别下降2.9%、4.4%、3.5%和2.1%；

n 我国肉牛价格已步入上行周期，建议关注肉牛相关产业链

ü 牛属于单胎动物，且养殖周期漫长，从能繁母牛怀孕至育成牛出栏通常需要27-28个月，从补栏新生母牛至育成牛出栏通常
需要44个月以上；

ü 再叠加全球主产区肉牛价格处于上行周期，以及我国政策端对国内肉牛产业的支持，我们判断，我国肉牛价格已步入上行
周期，2026年有望加速上行，建议关注肉牛相关产业链。
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    风险提示
牛肉价格上涨慢于预期；牛肉价格上涨幅度低于预期；疫情；牛肉进口政策调整。
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