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报告导读 

本文分析了今年以来发生的非洲猪瘟疫情、贸易战等宏观大事件对国内

生猪养殖行业、全球大豆贸易格局的影响及未来发展的推演。 

投资要点 

 非洲猪瘟或缩短“猪周期”下行时间，扩散态势须密切跟踪 

近期多个省份出现非洲猪稳疫情，国务院、农业部发文加强防控。我们根据疫

情的 6 种情景进行分析，得到结论：非洲猪瘟虽然致死率 100%，但非人畜共

患，仅影响供给端，目前全球没有疫苗，以扑杀为主，一旦爆发，会对当地的

养殖户及生猪产业造成巨大的经济损失。以当前 13 元/公斤猪价计算，头均价

值在 1430 元，而政府处理病猪的保险、补贴每头仅 700-800 元，对养殖户的

出栏心态及补栏情绪形成扰动。后市须密切关注非洲猪瘟的扩散态势，若实质

性减少产能，可能会缩短“猪周期”下行时间，全国猪价上涨或提前到来。 

 

 我国猪肉进口外贸依存度极低，贸易战对猪价走势影响不大 

我国是全球最大的猪肉进口国，2017 年猪肉进口量约 152.5 万吨。我国猪肉的

进口依存度很低，2017 年仅约 2.3%，我们认为进口猪肉最大的功能是平抑猪

价，稳定通胀预期。中国 2015、2016、2017 三年从美国进口猪肉分别为 10.14

万吨、21.55 万吨、16.57 万吨，占当年进口总量的 9.85%、9.88%、10.22%。

对美中止关税减让及加征 25%关税后，我国进口猪肉的可替代国家很多，包括

德国、西班牙、丹麦、等欧盟国家，以及越南、俄罗斯，对价格走势影响不大。 

 

 美国大豆短期难以替代，大豆关税“双刃剑”损害双方利益 

美国产大豆同样在加征关税清单行列。我们大豆外贸依存度极高，2017 年高达

85%，主要进口来源国包括巴西、美国与阿根廷等，前 3 个国家在进口总量的

占比为 94.13%。2017 年中国占美国出口总量的 57.22%，贸易战爆发后美国大

豆的进口成本每吨增加 700 至 800 元，较巴西大豆高出 300 元左右，竞争优势

丧失，对华出口降幅较大。豆粕在国内生猪养殖成本中的占比 8-12%，由于南

美能提供的大豆短期内已达极限，难以弥补美国大豆进口减少的缺口，贸易战

本质上损害双方利益，CBOT 美豆期货持续下跌，国内养殖成本抬升。 

 

 投资建议 

推荐温氏股份，2018、2019、2020 年生猪产量目标出栏 2200 万头、2500 万头、

3200 万头，原料进口委托中粮采购，保证供应体系稳定，经营性现金流充沛，

内生性扩张能力强，出栏增速确定性强，我们预计 18、19 年实现归母股东净

利润 31.03 亿元、36.26 亿元，当前股价对应 pe46x、40x，维持“增持”评级。 
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1. 非洲猪瘟疫情对“猪周期”的影响 

8 月 3 日，农业农村部正式发布通告，首例非洲猪瘟在我国沈阳出现，截至最新已有辽宁、河南、江苏和浙江四

省份境内报告发现了非洲猪瘟疫情。非洲猪瘟是由非洲猪瘟病毒引起的猪的一种急性、热性、高度接触性动物传染病，

主要通过接触病毒或者污染物或被感染的蜱叮咬后而感染，对猪致死率可达 100%。 

1.1. 非洲猪瘟疫情的 6 种情景分析 

生猪养殖疫情大多发生在“猪周期”景气下滑、养殖户防疫意识不到位的阶段，但本次非洲猪瘟疫情或与边境传

入有关。中国农科院哈尔滨兽医研究所仇华吉介绍，基因测序结果显示，引起中国本次非洲猪瘟疫情的毒株为基因Ⅱ

型，部分基因序列与格鲁吉亚 2007 株和俄罗斯伊尔库茨克 2017 株的相应序列完全一致。我们对非洲猪瘟未来可能的

扩散态势做研讨： 

1 人畜非共患：非洲猪瘟是非人畜共患的疫病，虽致死率 100%，但仅仅影响供给端，消费端短期在新闻媒体负

面影响会有购买行为上的变化，但长期猪肉消费习惯不会改变，预计将快速恢复，猪肉需求不会明显下滑。 

2 人畜共患：遇到某些人畜共患的疫情一旦爆发，需求端会出现类似禽流感的负面效应，在供给、需求两段造成

严重危害，毁灭产业经济价值，猪价可能会断崖式下跌。 

3 有疫情的情况：在有疫苗的情况，养殖户按原计划的正常节奏补栏、出栏，利好疫苗企业，在量价上都有提升。 

4 没有疫情的情况下：养殖户短期或在体重偏轻的时候就进行抛售，在对下一批补栏持谨慎态度，防疫意识会明

显提高，但对疫苗企业没有构成实质性利好。 

5 点状式发生，影响区域内的猪价，养殖户在不明真相的情况出现抛售，并且在下一批补栏上会相对慎重，明年

猪价底部或抬高，养猪股方面情绪面会受到一定影响，但预计会较快恢复理性认识。 

6 大规模爆发：实质性影响全国生猪供应量，减少出栏量，将对猪价造成较大波动，因疫病频发于行业景气低迷、

养殖户疏于防疫的阶段，短期会造成恐慌出栏、猪价下跌，但会缩短猪周期下行时间、加快去产能，并且中期有利于

大企业，因为大企业防疫体系完善，能保证正常出栏，大企业出货价格快速上升、市占率提升，挤压其他产能。如果

万一有上市公司不幸中“招”，也仅仅是对某个单场造成影响，可能股价短期承压，对全局而言反倒是有利的。 

从目前的情况看，非洲猪瘟的疫情对应情况 1、4、5 的发展态势，暂时未对产业运行形成困扰，后市建议密切关

注疫情对产能是否有实质性去化，从而缩短猪周期下行时间。 

图 1：中国出现首例非洲猪瘟以来，已４省通告疫情  表 1：非洲猪瘟疫情爆发地点、时间及传入方式 

 

 

传播途径 疫情爆发地点和时间 

通过机场/港口未煮熟的猪肉

制品废弃物感染 

里斯本，1957 年；马耳他，

1978 年；撒丁岛，1978 年；

格鲁吉亚，2007 年 

通过猪肉及猪肉制品运输感

染 

葡萄牙，1960 年；西班牙，

1960 年；意大利，1983 年；

比利时，1985 年 

通过野猪自然迁徙感染 俄罗斯联邦，2007 年；拉脱

维亚，2014 年 

通过软蜱感染 葡萄牙，1990 年 
 

资料来源：《Science》杂志，浙商证券研究所  资料来源：浙商证券研究所 

 



 
 
 

 
[table_page] 行业专题报告 

 

http://research.stocke.com.cn 5/13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1.2. 历史上大疫情中生猪价格的走势 

进入新千年后，短短十几年国内生猪养殖历程中，2006-2007 年猪蓝耳病疫情与 2010 年口蹄疫疫情是两次影响范

围较大、并与“猪周期”去产能共振，随后造成产业重大经济损失的事件。非洲猪瘟传播在传播和环境耐受上具备较

强的特性，但其短促剧烈的发病症状，会迅速“暴露目标”，可以及时通过隔离、扑杀等措施加以控制。曾经在马耳他

（1978）、意大利（1967、1980）、法国（1964、1967、1977）、比利时（1985）等国爆发的非洲猪瘟疫情都被成功扑灭。 

 

表 2：年以来生猪疫情对生猪供应的影响  

发生时间 疫情 对生猪供应影响 疫情通报 

2011 年 11 月-12 年 3

月 

流行性腹泻 2012 年 6-8 月生猪上市量减少，

整体供应未受大冲击 

 

2011 年 2-7 月 口蹄疫 2011年10-12月养殖户恐慌性出

栏 

农业部公布发病共 6 次，发病

动物 557 头，扑杀 5159 头 

2011 年 2-3 月 流行性腹泻 2011 年 6-9 月生猪供应锐减，助

推猪价上涨 

 

2010 年 口蹄疫、猪瘟、蓝耳病 2011 年全年生猪上市量减少，猪

价创新高 

农业部公布口蹄疫发生 12

次，10 年来发生次数最多，

发病数 3131，扑杀数 10512

头 

2009 年 猪瘟、猪丹毒、猪肺疫、蓝耳 2009 年 9-11 月份生猪供应量减

少 

农业部发布所有疫病总计头

数 191024 头，仅次于 06 和

07 年疫情 

2006 年-2007 年 猪瘟、猪丹毒、猪肺疫、蓝耳 2007年6月开始供应量大幅下降

铸就 2007-2008 年暴涨行情 

农业部公布所有疫病总计头

数 859096 头 
 

资料来源：农业农村部，浙商证券研究所 

 

2006-2007 年猪蓝耳疫情：始于 2006 年 5 月底，爆发时间为 2006 年 6-10 月和 2007 年 4-8 月两个阶段，结束于

2007 年 12 月。2006 年生猪价格处于低位，为 6.63 元/kg，2007 年 4 月至 8 月从 9.08 元/kg 上涨至 15.14 元/kg，涨幅

高达 67%。 

2010 年猪口蹄疫情：始于 2010 年 2 月底，结束于 12 月。2010 年 5 月底至 7 月底从 9.7 元/kg 上涨至 12.84 元/kg，

涨幅达 32.4%。10 月至 11 月从 12.89 元/kg 上涨至 14.49 元/kg，涨幅达 12.4%，2011 年上一轮“猪周期”反转，9 月

达到高点 19.9 元/kg。 

 

1.3. 养猪上市公司在不同猪价情况下的弹性测算  

我们推演了养猪上市龙头温氏股份和牧原股份在乐观、中性、悲观３种猪价走势假设下未来 2019 年、2020 年的

业绩测算，得出猪价仍是影响财务指标趋好的核心变量，若价格中枢略有抬升，出栏量的确定性是决定弹性高度的关

键因素。我们假设原材料价格在未来 2 年未出现剧烈波动，温氏股份、牧原股份目前的养殖成本仍能维持，并且温氏

股份出栏均价略高于牧原股份每公斤 0.5 元左右，这是基于华南地区生猪价格长期高于全国平均水平，温氏股份的出

栏体重为头均 115 公斤，牧原股份出栏体重为头均 110 公斤。 
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表 3：温氏股份、牧原股份在乐观、中性、悲观 3 种假设下的业绩弹性 

上市公司 核心假设   生猪价格 （元/公斤）     

 完全成本

（元/公斤） 

出栏量（万

头） 

 乐观情景  中性情景  悲观情景  

  2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 12.2 2500 3200 14 16 13 15 12 13 

牧原股份 11.5 1325 1660 13.5 15.5 12.5 14.5 11.5 12.5 

    业绩弹性 （亿元,%）     

    乐观情景  中性情景  悲观情景  

    2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份    63.30 

(+104.0%) 

150.1 

(+137.1%) 

36.26 

(+16.9%) 

115.5 

(+218.6%) 

8.63 

(-72.2%) 

45.76 

(+430.1%) 

牧原股份    27.66

（+177.2%） 

75.29 

（+156.0%） 

15.13 

(+51.60%) 

54.20 

(+258.4%) 

2.60 

(-74.0%) 

19.82 

(+663.0%) 
 

资料来源：浙商证券研究所 

 

我们预计，只要 2019 年、2020 年的全国生猪价格中枢高于 2018 年，上市公司的业绩就存在很大的恢复空间，另外须

要重视的两个核心指标：出栏量和完全成本，哪家龙头企业在这两方面的确定性越高，其股票市值上升的基础越夯实。 

 

2. 贸易战之下猪肉进口对国内市场的影响 

中国是世界上最大的生猪生产国和猪肉消费国，2017 年猪肉的进口依存度仅约 2.3%，我们认为进口猪肉最大的

功能是平抑猪价，稳定通胀预期。本次对美中止关税减让及加征 25%关税后，进口可替代国家很多，包括德国、西班

牙、丹麦、荷兰、英法等欧盟国家，以及越南、俄罗斯，调节国内供需关系基本没有问题，因此整体影响并不大。 

 

2.1. 全球主要猪肉生产国分布 

USDA 数据显示，2017 年国内生猪出栏量约 6.725 亿头，国内猪肉产量约 5340 万吨，位列全球第一，欧盟 27 国

猪肉产量约 2367.5 万吨，美国猪肉产量约 1161.1 万吨，分别排在全球第二、第三。中国猪肉产量占全球产量的 48.14%，

欧盟 27 国占比约 21.34%，美国占比约 10.47%，其他国家包括巴西、俄罗斯、越南、加拿大等同样具备较大的生猪养

殖体量，主要的前 10 个猪肉生产国家产量在全球的占比高达 93.93%。 

 

图 2：主要猪肉生产国历年产量走势（千吨）  图 3：主要猪肉生产国在全球产量中的比例（％） 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2. 全球猪肉贸易格局 

USDA 数据显示 2017 年全球猪肉进口量约 792.9 万吨，中国猪肉进口量约 152.5 万吨，占比达 19.23%，是全球最

大的猪肉进口国，但与国内产量、消费量相比，该细分项的外贸依存度极低，日本、墨西哥 2 国位列第二、第三。 

出口方面，2017 年欧盟 27 国出口猪肉 285.7 万吨，美国出口猪肉 255.5 万吨，加拿大出口猪肉 132.4 万吨，巴西

出口 78.6 万吨，中国出口 20.8 万吨，墨西哥出口 17.0 万吨。欧盟 27 国、美国的猪肉对外出口量近 10 年大幅增加。 

 

图 4：全球猪肉、中国猪肉进口量历年走势  图 5：主要猪肉生产国出口量历年走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

从近几年的 USDA 数据来看，中国 2015、2016、2017 三年从美国进口猪肉分别为 10.14 万吨、21.55 万吨、16.57

万吨，对应 2015、2016、2017 进口总量 102.9 万吨、218.1 万吨、162.0 万吨，占比为 9.85%、9.88%、10.22%。 

中国仅从 20 多个国家进口猪肉，与其他进口国家对比可见，在对华猪肉出口体量上，德国（21.18 万吨）、西班牙

（23.75 万吨）、加拿大（16.67 万吨）、丹麦（8.87 万吨）等国家大于或接近于美国，在 2017 年分别占比约 13.89%、

15.57%、10.93%、5.82%，是中国在国际上重要的农产品贸易合作伙伴。 
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图 6：中国从美国进口数量  图 7：中国从其他国家进口数量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

中国海关总署数据显示，2018 年 1-7 月，中国进口猪肉总量为 73.6148 万吨。其中，一季度自欧盟进口猪肉 21.3

万吨，占一季度总量的 65.7%，自加拿大进口 4 万吨，自拉丁美洲进口 3.6 万吨，自美国进口 3.5 万吨，其余国家进口

总量为 4 万吨。可见，1-7 月美国进口猪肉仅占整体进口的 4.75%，占国内猪肉消费量不足 0.1%。 

对进口美国猪肉是否划算进行分析：１）美国猪肉生产成本折合人民币价格约每斤 3-3.5 元，中国的生产成本比

美国高 80%—90%，为每斤 6-6.5 元；２）美国猪肉运输至中国需加上 30%的运输费用及贸易商利润；３）冷冻肉比

鲜肉价格低 10%左右。综合来看，对美中止关税减让并增加 25%的关税后，美国猪肉对国内市场而言基本没有竞争力。 

因此，我们认为现阶段美国进口猪肉的变量不足以改变当前国内猪肉市场的价格走势。 

3. 大豆行情波动对生猪养殖成本的影响 

北京时间 7 月 6 日 12 时 01 分，美国正式开始对 340 亿美元的中国产品加征 25%的关税，中国也于同日对同等规

模的美国产品加征 25%的进口关税，美国产大豆在加征关税清单行列。自 7 月 1 日起，中国将印度、韩国、孟加拉国、

老挝和斯里兰卡大豆的进口关税税率从 3%调降至零。 

现阶段国内大豆供需缺口超过 9000 万吨。中国对美国大豆加征进口关税后，全球大豆贸易格局面临重大调整。 

3.1. 全球大豆供需结构分析 

巴西、美国是全球前两位的大豆生产国，2017 年大豆产量都在 1.2 亿吨左右，连年丰产导致库销比逐年上升。 

表 4：全球大豆供需平衡表（百万吨）  表 5：中国大豆供需平衡表（百万吨） 

 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019E 

期初库存 61.65 77.9 80.45 96.67 95.61 

产量 319.6 313.77 348.12 336.7 367.1 

进口 124.36 133.33 144.32 153.48 154.83 

饲用量 264.07 275.15 287.35 294.36 308.67 

国内消费 301.85 313.94 328.87 337.53 353.64 

出口 126.22 132.56 147.35 153.7 157.96 

期末库存 77.53 78.5 96.67 95.61 105.94 

库消比 18.11% 17.58% 20.30% 19.46% 20.71% 
 

 

 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019E 

期初库存 15.91 12.38 13.85 17.01 16.91 

产量 13.05 11.95 12.15 11.79 12.9 

进口 59.87 70.36 78.35 83.23 93.5 

饲用量 64.95 68.85 74.5 81.5 88 

国内消费 76.18 80.6 87.2 95 102.8 

出口 0.27 0.22 0.14 0.11 0.11 

期末库存 12.38 13.88 17.01 16.91 20.39 

库消比 16.19% 17.17% 19.48% 17.78% 19.81% 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 6：美国大豆供需平衡表（百万吨）  表 7：巴西大豆供需平衡表（百万吨） 

 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019E 

期初库存 2.50 5.19 5.35 8.21 11.69 

产量 106.88 106.86 116.92 119.52 124.81 

进口 0.9 0.64 0.61 0.6 0.68 

饲用量 50.98 51.34 51.74 55.52 56.06 

国内消费 54.96 54.47 55.71 59.21 59.76 

出口 50.14 52.86 58.96 57.43 56.06 

期末库存 5.19 5.35 8.21 11.69 21.35 

库消比 4.94% 4.98% 7.16% 10.02% 18.43% 
 

 

 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019E 

期初库存 15.92 19.08 18.56 26.46 24.15 

产量 97.2 96.5 114.6 119.5 120.5 

进口 0.31 0.41 0.25 0.23 0.43 

饲用量 40.44 39.75 40.41 43. 42.7 

国内消费 43.79 43.05 43.81 46.54 46.28 

出口 50.61 54.38 63.14 75.5 75 

期末库存 18.93 18.56 26.46 24.15 23.8 

库消比 20.05% 19.05% 24.74% 19.79% 19.62% 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

  

图 8：全球大豆主要生产国产量走势（百万吨）  图 9：大豆主要生产国在全球的产量份额（％） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2. 全球大豆贸易格局 

中国大豆进口量从 1996 年的不足 1000 万吨骤增至 2017 年的 9554 万吨，成为大豆净进口国。我国大豆原料的外

贸依存度 2014 年、2015 年、2016 年、2017 年分别为 80%、87%、76%、85%，极度依赖进口。 

中国进口大豆的主要国家是巴西、美国与阿根廷，2017 年分别进口 5093 万吨、3286 万吨、655 万吨，占比 53.05%、

34.22%、6.86%，这 3 个国家在进口总量的占比为 94.13%。 

2017 年美国出口大豆约 5743 万吨，中国进口占比为 57.22%；巴西出口大豆约 7550 万吨，中国进口占比为 67.46%。

中国是上述两国在大豆进出口领域最大的贸易方。 

图 10：全球主要大豆生产国出口量走势（百万吨）  图 11：中国进口大豆的来源结构（2017,％） 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 2017 年，在美国对华出口中,大豆进口两 3286 万吨，总价值达 139.59 亿美元，是仅次于波音飞机的第二大商品。 

 

图 12：大豆在中美贸易逆差中占据重要位置（十亿美元）  图 13：美国、巴西大豆出口数量及中国进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：MarketWatch，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

截至 8 月 2 日，美国对华出口大豆总量仅为 2755 万吨，低于 2017 年同期的 3497 万吨，降幅达 21.2%。加征 25%

进口关税后，美国大豆的进口成本每吨增加 700 至 800 元，较巴西大豆高出 300 元左右，美豆到岸成本价格区间在 3700

元/吨至 3950 元/吨。由于南美大豆期货价格看涨，其到岸成本价预计也将上涨至 3600 元/吨到 3700 元/吨，同时南美

大豆进一步提升对华出口量的空间并不大，短期内难以完全替代美国大豆。另外，今年以来政府补贴东北地区农民种

植大豆每亩超 200 元，本季国内大豆产量增长预计超过 200 万吨，但其性价比不如进口大豆，产量也较为有限。 

综合来看，以上两者短期内均难以弥补美国大豆进口减少的缺口，因此贸易战本质上损害了两国双方的经济利益。 

图 14：贸易战前后美国、南美大豆到港成本（元/吨）  图 15：贸易战前后美国、南美大豆国际运费（元/吨） 
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资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 16：进口大豆与国产大豆价差（元/吨）  图 17：美元兑人民币走势（元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.3. 豆粕行情对生猪养殖成本的影响 

豆粕是饲料中提供蛋白的重要原料，约占饲料成本的 20%，其他原料包括核心预混料、玉米、小麦麸、次粉等。

以牧原为例，2016 年公司原材料成本中豆粕占比 8.89%，玉米占比 26.97%，小麦占比 8.57%，次粉占比 0.38%。 

 饲料成本在整个生猪养殖成本中 60%，因此豆粕在国内生猪养殖成本中的占比 8-12%，以 110 公斤的标准商品猪

计算，假设生产成本为 12 元/公斤，整猪成本约 1320 元，其中豆粕成本约 106-160 元。豆粕进厂成本每吨波动 20%（约

300 元/吨）元，生猪养殖成本弹性 1.6-2.4%，约合 0.2-0.28 元/公斤，头均盈利波动 22-30 元。国内每年生猪出栏 6 亿

头左右，影响产业经济效益 132-180 亿人民币。 

图 18：豆粕在生猪养殖成本中的占比（％）  表 8：豆粕在牧原养殖成本中的占比（％） 
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  2016 年 2015 年 

牧原股份 原材料 59.25% 65.92% 

 其中：小麦 8.57% 31.60% 

 玉米 26.97% 12.75% 

 豆粕 8.89% 7.20% 

 次粉 0.38% 0.33% 

 折旧 9.38% 8.47% 

 职工薪酬 6.43% 5.52% 

 药品及疫苗 10.86% 8.96% 

 其他费用 14.08% 11.13% 
 

资料来源：网络资料整理，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4. 投资建议 

温氏股份：国内最大生猪、黄鸡生产企业，2018、2019、2020 年生猪产量目标出栏 2200 万头、2500 万头、3200 万头，

原料进口委托中粮采购，保证供应体系稳定，经营性现金流充沛，内生性扩张能力强，出栏增速确定性强，我们预计

18、19 年实现归母股东净利润 31.03 亿元、36.26 亿元，当前股价对应 pe46x、40x，维持“增持”评级。 

表 9：温氏股份业绩预测 

温氏股份 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 48237 59335 57,661 63,196 82,471 57,661 

增长率（%）   23.05% -6.23% 3.60% 9.60% 30.50% 

毛利率（%） 20% 28% 20% 13% 13% 22% 

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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