
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
研
究
简
报 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

上市公司生猪出栏提速，继续推荐畜禽养殖 

农林牧渔行业 2018 年第 34 期 

投资要点： 

 市场拖累农业板块表现，建议关注肉禽养殖、动物保健。 

本周，上证指数跌0.84%，报收2702.30点，农林牧渔板块涨1.10%，

报收2239.96点。其中，畜禽养殖板块涨2.51%，种植业板块涨0.90%。 

 8月上市公司生猪出栏略有提速，关注养殖龙头长期配置机会。 

8月上市公司出栏同比增长33.49%，增速略有提高。根据我们跟踪的

上市公司的出栏量，8月温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份合计的

出栏量为375.24万头，同比增长33.49%。其中，温氏股份、牧原股份、正

邦科技、天邦股份的出栏量分别为198.42万头、112.60万头、45.16万头、

19.06万头，同比增长26.62%、43.26%、23.76%、104.51%。从环比的量

看，温氏股份8月环比增加了28.75万头，出栏节奏有所加快。今年前8个月

的累计增速为36.98%，整体来看，在生猪养殖景气一般的情形下，集团出

栏量仍保持了快速的增长态势，并且进入下半年后，出栏增速略有加快。 

近期因受到非洲猪瘟疫情扩散的影响，生猪的跨省调运受到限制，产

区的生猪预计压栏会有所加重，有可能加速行业供给的出清。根据历史经

验，重大疫情有可能导致前期价格的下跌，后期则由于产能去化，价格再

度进入上涨通道，猪周期的景气阶段再度开启。因而，建议投资者重视本

次非洲猪瘟疫情对于行业周期的影响。目前，集团养殖尚未受到非洲猪瘟

疫情的干扰，相对于中小规模的养殖者，大规模养殖集团在疫病控制方面，

也更有优势，建议关注养殖龙头企业的长期配置机会。 

另一方面，非洲猪瘟疫情或推动鸡肉、水产等的替代性消费，我们假

设对猪肉供给产生5%~10%的冲击，即，猪肉供应量减少200~500万吨，

这部分供应减少必然由其他肉类填补。今年以来，白羽肉鸡处在景气周期

中，毛鸡、鸡苗价格持续上涨，鸡肉价格也处在高位震荡，预计供给收缩

将对价格有所支撑。建议关注圣农发展（002299）等。 

 

 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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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0.84%，报收2702.30点，农林牧渔板块涨1.10%，报收2239.96

点。其中，畜禽养殖板块涨 2.51%，种植业板块涨 0.90%。 

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（%） 

002041.SZ 登海种业 16.67% 002696.SZ 百洋股份 -3.33% 

300106.SZ 西部牧业 10.82% 601952.SH 苏垦农发 -3.34% 

002746.SZ 仙坛股份 10.09% 600737.SH 中粮糖业 -3.37% 

002321.SZ 华英农业 10.03% 300149.SZ 量子生物 -3.45% 

600695.SH 绿庭投资 7.89% 300021.SZ 大禹节水 -4.22% 

300143.SZ 星普医科 6.12% 002447.SZ 晨鑫科技 -5.91% 

603336.SH 宏辉果蔬 5.17% 600962.SH 国投中鲁 -6.73% 

300511.SZ 雪榕生物 4.96% 603718.SH 海利生物 -6.91% 

002069.SZ 獐子岛 4.90% 002100.SZ 天康生物 -7.02% 

300498.SZ 温氏股份 4.75% 000911.SZ 南宁糖业 -10.09% 

数据来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 估值跟踪 

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 24.26，较上周涨 0.97%，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 8.24 0.68 0.81 12.15 10.21 

603566.SH 普莱柯 14.84 0.59 0.81 25.24 18.25 

601952.SH 苏垦农发 8.11 0.45 0.50 17.91 16.24 

600598.SH 北大荒 10.23 0.49 0.54 20.91 19.06 

600201.SH 生物股份 14.92 0.87 1.06 17.12 14.02 

600195.SH 中牧股份 12.38 0.79 0.96 15.69 12.89 

300498.SZ 温氏股份 21.59 0.86 0.99 25.13 21.73 

002714.SZ 牧原股份 22.90 0.66 0.81 34.52 28.44 

002458.SZ 益生股份 18.05 0.88 1.15 20.61 15.65 

002321.SZ 华英农业 6.36 0.38 0.48 16.81 13.16 

002311.SZ 海大集团 20.05 0.94 1.19 21.22 16.91 

002299.SZ 圣农发展 17.86 0.87 1.12 20.45 15.99 

002041.SZ 登海种业 7.42 0.20 0.29 36.88 25.93 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

行业重点新闻： 

1、农业农村部要求切实加强生猪及其产品调运监管工作 

农业农村部发电要求，生猪及其产品调运不得从高风险区向低风险区调运，对于

发生疫情的省受威胁区以外地区生猪及其产品的调运应当限制省内生猪调运、规范生

猪产品调运及强化屠宰管理等。同时要求经陆路跨省调运生猪不得途径发生疫情的省，

并要求各地畜牧兽医部门提高认识，切实做好非洲猪瘟等动物疫病防控工作。 

 

2、安徽省宣城市、滁州市、黑龙江省佳木斯等地区发生非洲猪瘟疫情 

 

国联投资观点: 

畜禽养殖行业： 

生猪： 

本周仔猪现货平均价达到 25.90 元/公斤，较上周涨 0.78%；生猪平均价为 13.48

元/公斤，较上周跌 1.68%。非洲猪瘟疫情呈扩散状态，辽宁、河南、江苏、浙江等

省份先后发生疫情，对猪价产生影响。受疫情影响，屠宰场的收猪谨慎，和养殖户压

栏，猪价有所回调，且呈区域分化。我们认为，从长期价格走势看，为控制非洲猪瘟
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的传播，行业需建立更加严格的防疫和检测体系，有可能抬升成本中枢，同时对供给

端的冲击，也会造成价格上涨。另一方面，规模猪场相对于普通养殖户，在疫病防控

和消毒上更具优势，从而加速行业的集中化进程。因而短期内或对生猪养殖企业股价

形成困扰，但行业集中度提升，是利好养殖龙头企业的。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 5.20 元/羽，较上周涨 6.12%，烟台二类场白羽肉毛鸡出

场价 4.82 元/斤，较上周涨 4.10%。我们认为，引种受限逻辑不变，供给收缩支撑景

气反转。国内目前仅新西兰和波兰可引，祖代可引的量继续受到限制。三季度海外祖

代供应呈紧张局面，新西兰引种进入处于技术性封关状态，加剧供应紧张局面。此前

的引种受限、换羽受限的逻辑未有变化，产能利用紧张的局面，有望支撑本轮景气复

苏持续较长时间。 

非洲猪瘟发生后，我们假设对猪肉供给产生 5%~10%的冲击，即，猪肉供应量

减少 200~500 万吨，这部分供应减少必然由其他肉类填补，我们认为白羽肉鸡行业

是受益的。白羽肉鸡的年产量在 700~800 万吨的水平，预计对鸡肉价格会有较强的

拉动作用。8 月以来，冻品价格持续上涨，目前突破 11000 元/吨，增厚上市公司业

绩。建议关注圣农发展（002299）。 

 

农业改革投资策略： 

四季度政策迎来密集发布期，我们认为，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，可以重点关注。今年为。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

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
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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）：今年祖代引种更新为 65 万套~70 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 3528.42 元/吨，较上周持平；玉米收购平均价为

1792.65元/吨，较上周涨0.10%；小麦现货平均价为2436.11元/吨，较上周涨0.34%；

粳稻现货平均价为 3092.50 元/吨，较上周持平；中晚稻本周现货平均价为 2562.50

元/吨，较上周涨 0.29%；早稻本周现货平均价为 2325.00 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 3265 元/吨，较上周涨 0.36%；我国 DDGS 本周现

货平均价为 2116 元/吨，较上周跌 0.24%；我国赖氨酸本周现货平均价为 8070 元/

吨，较上周持平；我国蛋氨酸本周现货平均价为 17590 元/吨，较上周持平。 

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 25.90 元/公斤，较上周涨 0.78%；生猪平均价为 13.48

元/公斤，较上周跌 1.68%；猪肉价为 20.49 元/公斤，较上周涨 0.29%，而猪粮比价

为 6.99，较上周跌 0.57%。 

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） 

 

 

 

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 
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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 5.20 元/羽，较上周涨 6.12%，烟台二类场白羽肉毛鸡出

场价 4.82 元/斤，较上周涨 4.10%。主产区毛鸭价格 7.75 元/公斤，较上周涨 0.26%，

鸭苗价格 5.25 元/羽，较上周涨 26.51%。 

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） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

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 5160 元/吨，较上周跌 0.96%。 
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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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