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白羽肉鸡行业种公鸡紧缺，关注慢牛行情 

农林牧渔行业 2018 年第 20 期 

投资要点： 

 农林牧渔板块上涨，建议关注肉禽养殖、动物保健。 

本周，上证指数跌1.21%，报收3154.65点，农林牧渔板块涨0.57%，报

收2813.09点。其中渔业、畜禽养殖同比上涨3.43%、2.40%。 

 新希望调研：生猪产能储备充足，具备养殖成本优势。 

本周我们对新希望进行了调研，调研信息反馈如下：1）公司在今年加

快了生猪产能的储备，仅上半年产能规划就超过了去年全年。根据调研信

息，公司规划今年出栏300万头，但同时18年新开工的产能也超过了1000

万头，从2019年开始，前期投放的产能进入释放期，届时出栏量将实现快

速的增长。公司PSY水平处在行业领先位置，作为一个新进入者，公司的

养猪成本控制的较好，完全成本仅12元/公斤，在行业中具有成本优势。2）

在肉禽养殖上，受益白羽肉鸡行业景气上行，同时鸭类产品价格较为坚挺，

同比来看预计有大幅度的提升。我们看好白羽肉鸡行业走出一至两年的慢

牛行情，带来肉禽板块的业绩持续好转，在生猪养殖景气较低的情况下保

持业绩的稳定。公司目前的估值较低，生猪产能储备充足，建议长线投资

者关注。 

近期生猪价格进入了季节性的上涨阶段，市场反应也较为积极。我们

对猪价反弹的总体判断如下：目前的反弹应该是生猪价格的季节性反弹，

随着前期牛猪逐渐消化，标猪供应上呈偏紧格局。本轮周期中，养殖户积

累的养殖盈利较为丰厚，我们判断生猪价格是阶段性的反弹。 

 种公鸡出现紧缺，白羽肉鸡有望走出慢牛行情。 

本周，烟台鸡苗价格为3.00元/羽，较上周持平，烟台二类场白羽肉毛

鸡出场价3.98元/斤，较上周跌2.45%。毛鸡价格高位震荡，价格仍较为强势。

行业出现了种公鸡紧缺的情况，而且在祖代和父母代供应上都出现了供应

不足，受海外供应的限制，种公鸡的供应有所缩减，由于引种量的减少，

种公鸡无法得到及时更新，在配比上则表现为配比的下降。这限制了强制

换羽的规模，我们认为大规模的换羽将难以持续。并且，由于种鸡过度换

羽，垂直疾病越来明显，死淘率上升，同时伴随着换羽后种鸡生产效力和

质量的明显下降，抬高了养殖成本，我们预计后期供给量依然处在偏紧，

即将进入消费旺季后，后期价格仍然具备上涨动力。而且这一波行情有望

维持1-2年，建议继续关注白羽肉鸡板块。推荐关注全产业链龙头圣农发展

（002299.SZ）。 

 风险提示 

1.国家政策发生变化；2.产品价格大幅波动；3.疫情的发生；4.重大灾害 
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本周主要观点：推荐畜禽养殖、乡村振兴、后周期 

1、一周行情回顾及估值跟踪 

1.1 一周行情回顾 

本周，上证指数跌 1.21%，报收 3154.65 点，农林牧渔板块涨 0.57%，报收 2813.09

点。其中渔业、畜禽养殖同比上涨 3.43%、2.40%。 

图表 1：按总市值加权平均计算，农林牧渔各板块周区间涨跌幅情况 

 

来源：wind 国联证券研究所 

 

图表 2：本周农林牧渔个股区间涨跌幅 

涨幅前十名 涨幅后十名 

代码 简称 涨幅（%） 代码 简称 涨幅（%） 

000735.SZ 罗牛山 24.84% 002234.SZ 民和股份 -4.13% 

002604.SZ *ST 龙力 21.85% 002299.SZ 圣农发展 -4.24% 

300673.SZ 佩蒂股份 15.80% 600962.SH 国投中鲁 -4.37% 

601118.SH 海南橡胶 15.73% 002852.SZ 道道全 -4.67% 

603718.SH 海利生物 12.88% 002458.SZ 益生股份 -4.71% 

002173.SZ 创新医疗 11.57% 000930.SZ 中粮生化 -5.45% 

600265.SH ST 景谷 10.32% 600598.SH 北大荒 -5.68% 

300189.SZ 神农基因 9.69% 000998.SZ 隆平高科 -6.12% 

300138.SZ 晨光生物 9.59% 600191.SH 华资实业 -6.15% 

002220.SZ 天宝食品 9.26% 300175.SZ 朗源股份 -6.51% 

数据来源：wind  国联证券研究所 

 

1.2 估值跟踪 
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我们采用一年滚动市盈率（TTM，整体法），剔除负值影响，来考察农林牧渔板

块的估值情况。截止到本周末，农林牧渔板块市盈率为 27.90，较上周涨 3.12%，高

于 2012 年左右的估值底部，但低于 5 年来的平均估值水平（近五年平均估值水平为

36.77）。 

图表 3：农林牧渔板块估值情况 

 

来源：wind 国联证券研究所 

从各细分子板块来看，畜禽养殖、饲料行业估值低于农林牧渔板块整体估值，其

他各子行业估值均高于农林牧渔板块的整体估值。从历史估值来看，畜禽养殖较大幅

度低于历史平均估值，农产品加工业、渔业、种植业、饲料、动物保健估值低于历史

平均估值，而林业则大幅高于历史平均估值。 

图表 4：农林牧渔行业各子行业最新估值比较  图表 5：农林牧渔各子行业估值与历史均值比较 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 
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2、重点覆盖股票跟踪及本周投资机会推荐 

重点覆盖股票估值情况及动态跟踪： 

图表 6：重点覆盖个股估值跟踪 

证券代码 证券简称 当前价格 EPS（2017E） EPS（2018E） P/E（2017E) P/E（2018E) 

603609.SH 禾丰牧业 9.77  0.68  0.81  14.29  12.04  

603566.SH 普莱柯 20.36  0.70  0.97  29.25  20.97  

601952.SH 苏垦农发 11.38  0.62  0.69  18.38  16.45  

600598.SH 北大荒 10.30  0.47  0.52  21.69  19.97  

600201.SH 生物股份 25.18  1.21  1.53  20.80  16.43  

600195.SH 中牧股份 22.61  1.09  1.33  20.70  16.97  

300498.SZ 温氏股份 23.87  1.23  1.38  19.35  17.29  

002714.SZ 牧原股份 54.08  2.14  2.33  25.27  23.17  

002458.SZ 益生股份 18.20  0.89  1.17  20.55  15.60  

002321.SZ 华英农业 7.38  0.34  0.45  21.69  16.27  

002311.SZ 海大集团 24.33  1.00  1.25  24.32  19.50  

002299.SZ 圣农发展 15.59  0.84  1.06  18.61  14.73  

002041.SZ 登海种业 9.14  0.26  0.34  34.77  26.59  

资料来源：wind 国联证券研究所 

华英农业（002321）董事长曹家富增持 1339000 股，占公司总股本的 0.25%，合

计增持金额约 997.18 万元。 

益生股份（002458）控股股东、实控人、董事长曹积生及其一致行动人姜小鸿计

划 6 个月内，减持公司股份不超 1012.14 万股，即不超总股本的 3% 

 

行业重点新闻： 

1、农业农村部称猪价 6 月将步入上涨期 

农业农村部分析认为，6 月之后由于气温升高，生猪将会大幅减少，猪价年内季

节性周期底部或已形成，尽管大周期仍然向下，但随着猪肉消费淡季过去，供需情况

逐渐改善，猪价整体将表现为企稳或稳中有升走势。 

2、阿里成立国内最大生猪现货电子交易平台 

今年年初，荣昌联手阿里巴巴和九次方信息集团，合作推进以国家生猪大数据中

心为重点的大数据建设项目。目前，全国第一个农业单品大数据平台——国家生猪大

数据中心落户荣昌，荣昌猪开始正式影响全国生猪市场。 

 

国联投资观点: 

畜禽养殖行业： 

生猪： 

http://www.hibor.com.cn/
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本周仔猪现货平均价达到 22.59 元/公斤，较上周涨 4.29%；生猪平均价为 10.01

元/公斤，较上周跌 1.18%。节后生猪价格持续下跌，在集中出栏过后，近期有所企

稳，短期内供大于求是导致猪价持续下跌的一个重要原因。我们认为近期猪价跌至养

殖户普遍亏损的位置，打击补栏养殖户积极性和放缓规模化企业的投资步伐，建议调

整充分之后的生猪养殖板块的机会，建议关注牧原股份（002714）和温氏股份（300498）。 

 

家禽： 

本周，烟台鸡苗价格为 3.00 元/羽，较上周持平，烟台二类场白羽肉毛鸡出场价

3.98 元/斤，较上周跌 2.45%。 

白羽肉鸡的引种出现连续三年的下降，从 2015 年至 2017 年的海外引种量因高致

病性禽流感陆续封关，我们认为，2018 年的美法等主要引种国或继续封关，导致引

种量继续保持在低位。随着在产父母代存栏量在 17 年下半年的快速下降，我们认为，

后期毛鸡供给有望迎来收缩。 

毛鸡价格高位震荡，价格仍较为强势。行业出现了种公鸡紧缺的情况，而且在祖

代和父母代供应上都出现了供应不足，受海外供应的限制，种公鸡的供应有所缩减，

由于引种量的减少，种公鸡无法得到及时更新，在配比上则表现为配比的下降。这限

制了强制换羽的规模，我们认为大规模的换羽将难以持续。并且，由于种鸡过度换羽，

垂直疾病越来明显，死淘率上升，同时伴随着换羽后种鸡生产效力和质量的明显下降，

抬高了养殖成本，我们预计后期供给量依然处在偏紧，即将进入消费旺季后，后期价

格仍然具备上涨动力。而且这一波行情有望维持1-2年，建议继续关注白羽肉鸡板块。

推荐关注全产业链龙头圣农发展（002299.SZ）。 

 

农业改革投资策略： 

乡村振兴战略在 19 大报告中首次提出，18 年预计进入实质性推进阶段。年底是

该主题的重要的时间窗口。我们认为，土地制度建设、农业供给侧改革以及小农户的

社会化服务有可能是政策重点关注方向。土地制度方面，延长土地承包期，落实承包

经营权入股抵押，土地流转迎来多重利好，建议关注苏垦农发（601952）；农业供给

侧改革方面，优质玉米稀缺，玉米种植面积或在明年迎来恢复，我们看好玉米供需改

善带来的玉米价格上涨，建议关注登海种业（002041）；小农户的社会化服务方面，

健全农业社会化服务体系，建议关注在农资服务已有切入的象屿股份（600057）。 

本周重点推荐标的： 

生物股份（600201）：养殖规模化趋势叠加先打后补改革，推动口蹄疫市场苗市

场规模扩大，市场规模三年预计翻倍；行业格局较优，公司市场苗渗透率为 60%，是

不折不扣的行业龙头企业，凭借其产品优势和渠道优势，将是口蹄疫疫苗市场扩容的

最受益标的。 

普莱柯（603566）：公司研发实力强劲，保持了较高的研发投入，在渠道端的构

http://www.hibor.com.cn/
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建也在持续推进中，推动了市场化销售的高增长。猪圆环基因苗上市后，预售情况较

好，性能上可比肩勃林格，公司规划实现 3000 万头份的销售，业绩贡献显著。新苗

猪伪狂犬变异株疫苗也有望今年上市，对当前流行株免疫效果更好。在新苗上市推动

下，公司业绩将迎来拐点，建议关注。 

登海种业（002041）：公司是玉米种子行业的龙头企业，行业市占率高。当前市

场内优质玉米稀缺，企业纷纷提高对新上市玉米的收购价格，东北玉米价格上涨最为

明显，在产需缺口的支撑下，后续玉米仍存在看涨预期。玉米种植的相对收益提高，

有利于提高农户种植积极性，利好玉米种子销售，建议关注。 

圣农发展（002299）：18 年预计祖代鸡引种量为 60 万套，低于行业均衡要求的

80 万套，届时祖代引种量将连续四年都低于行业的均衡值。从祖代存栏和父母代存

栏看，都处在较低位置，供给呈收缩状态。供给收缩有望传导至终端产品价格，我们

认为，此轮养殖景气上行将是慢牛行情，整个产业链景气都会回暖，建议关注行业一

体化养殖龙头企业圣农发展。 

 

3、农产品、饲料及禽肉价格跟踪 

3.1 农产品价格跟踪 

本周我国大豆现货平均价 3520.53 元/吨，较上周持平；玉米收购平均价为 1645.50

元/吨，较上周涨 0.03%；小麦现货平均价为 2448.33 元/吨，较上周跌 0.36%；粳稻现

货平均价为 2980 元/吨，较上周持平；中晚稻本周现货平均价为 2612.50 元/吨，较上

周持平；早稻本周现货平均价为 2547.50 元/吨，较上周持平。 

图表 7：我国大豆现货平均价（元/吨）  图表 8：我国玉米收购平均价（元/吨） 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

图表 9：我国小麦现货平均价（元/吨）  图表 10：我国粳稻现货平均价（元/吨） 
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来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

图表 11：我国中晚稻现货平均价（元/吨）  图表 12：我国早稻现货平均价（元/吨） 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

3.2 饲料原料及添加剂价格跟踪 

我国豆粕本周现货平均价为 3030.91 元/吨，较上周跌 0.39%；我国 DDGS 本周现

货平均价为 1981 元/吨，较上周跌 1.34%；我国赖氨酸本周现货平均价为 7880 元/吨，

较上周跌 6.19%；我国蛋氨酸本周现货平均价为 18820 元/吨，较上周跌 1.36%。 

图表 13：我国豆粕现货平均价（元/吨）  图表 14：我国 DDGS 现货平均价（元/吨） 
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来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

图表 15：我国赖氨酸货平均价（元/吨）  图表 16：我国蛋氨酸现货平均价（元/吨） 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

3.3 畜禽价格、食品价格跟踪 

本周仔猪现货平均价达到 22.59 元/公斤，较上周涨 4.29%；生猪平均价为 10.01

元/公斤，较上周跌 1.18%；猪肉价为 15.86 元/公斤，较上周跌 5.76%，而猪粮比价为

5.13，较上周涨 0.77%。 

图表 17：我国 22 省市仔猪现货平均价（元/公斤）  图表 18：我国 22 省市生猪现货平均价（元/公斤） 
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来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

图表 19：我国 22 省市猪肉现货平均价（元/公斤）  图表 20：我国 22 省市猪粮比价 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

本周，烟台鸡苗价格为 3.00 元/羽，较上周持平，烟台二类场白羽肉毛鸡出场价

3.98 元/斤，较上周跌 2.45%。主产区毛鸭价格 6.98 元/公斤，较上周涨 0.43%，鸭苗

价格 3.05 元/羽，较上周跌 31.46%。 

图表 21：烟台白羽肉鸡苗价格（元/羽）  图表 22：烟台二类场白羽肉毛鸡出场价（元/斤） 
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图表 23：毛鸭价格（元/公斤）  图表 24：鸭苗价格（元/羽） 

 

 

 

来源：wind 国联证券研究所  来源：wind 国联证券研究所 

白砂糖方面，我国白砂糖（南宁）现货平均价为 5640 元/吨，较上周跌 0.35%。 

图表 25：我国白砂糖（南宁）现货平均价（元/吨） 

 

来源：wind 国联证券研究所 

4、风险提示 

1.国家政策发生变化；2.改革力度及落实不及预期；3.重大自然灾害或种植、养

殖事故；4、终端产品价格大幅波动。 
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