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 农业板块跑输大盘：本期农林牧渔指数下跌 4.16%，同期沪深 300 指数下跌 3.51%，行业跑

输沪深 300 指数 0.65 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 10 位。分子板块看，本期林业、

饲料、畜禽养殖板块表现较好，分别跑赢沪深 300 指数 2.85/0.92/0.24 个百分点。行业目前

PE（TTM，整体法，剔除负值）是 25 倍，相对沪深 300 的估值溢价为 138%。分子板块来

看，本期 PE 最高的为农业综合的 48 倍（上期 52 倍），最低的为饲料板块的 20 倍（上期

为 21 倍）。本期农业子版块估值全线下跌。 
 行业主要产品价格：本期农产品批发价格 200 指数为 101.92、菜篮子产品批发价格 200 指

数为 101.94，环比分别下跌 0.43%、0.51%。大宗粮食：本期小麦现货价格 2492 元/吨，环

比上涨 0.58%；玉米现货价格 1958 元/吨，环比上涨 0.94%；早籼稻价格 2290 元/吨，环比

持平。油脂油料：本期大豆现货均价 3578 元/吨，环比持平；油菜籽 4938 元/吨，环比持平；

豆油 5332 元/吨，环比上涨 0.50%。经济作物：本期棉花 15562 元/吨，环比下降 0.58%；

白糖 5320 元/吨，环比下跌 0.75%。畜禽养殖：本期生猪价格 13.21 元/公斤，环比上涨 1.71%。

水产养殖：本期海参 200 元/公斤，环比持平。 
 行业投资机会： 

（一）行业和个股基本面投资机会：近期市场环境仍然偏弱，我们坚持以往观点，除关注确

定性的周期性机会外另外关注中长线优质个股机会。首先，我们坚持推荐禽养殖和海参周期

反转带来的板块性机会，需要注意的是，禽养殖行业景气向上预期修复期相对有限，在系统

性风险导致市场估值整体下行的情况下，容易透支掉未来风险释放后的行情涨幅。因此当前

时点最佳选择应该是，在坚守禽养殖和海参板块布局的基础上另外关注成长性和确定性较强

的中长期低估个股的投资机会，包括市场份额持续扩张成长确定性较强的饲料龙头企业，当

前估值大幅回落，安全边际较高，投资价值明确，需关注下游养殖疫情风险。 
截至 11 月 23 日，农业农村部已公布的非洲猪瘟疫情达 59 起，涉及辽宁、河南、江苏、浙

江、安徽、黑龙江、内蒙古、吉林、天津、山西、云南、湖南、贵州、重庆、湖北、福建、

四川、江西、上海、北京等 20 个省（市、区）。目前疫情蔓延形势仍未出现明显缓解。此

外，我国首次发生非洲猪瘟疫情也表明我国猪业已经出现新的风险因素，建议投资者加以重

视。 
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重点推荐一：禽养殖板块。本周山东烟台毛鸡收购价为 5.53 元/斤，环比上涨 11.04%，鸡

苗出厂价格为 7.65 元/羽，环比上涨 14.18%。9 月份湖南凤凰县发生今年第一起家禽 H5N6
禽流感疫情，近期湖北、云南、江苏又相继发生 4 起疫情，有加快扩散的趋势。H5N6 亚型

禽流感病毒源于禽类，人畜共患，对家禽具有高致病性，对人来说传染性不是很强。目前我

国已经确诊为 H5N6 禽流感的病例较少，但死亡率很高，建议重点关注疫情形势。关于禽价

淡季冲高，我们认为并不是由供给短缺引起的，而是由需求增加造成。我们比较历史年度同

期父母代在产存栏量发现，近几周父母代在产存栏量与上年同期相差不大，走势较为平缓，

作为领先商品代鸡苗供给量 3 周的产能指标，今年在产父母代存栏量与往年相似但商品代苗

价不断走高表明终端需求较往年有较大提升。我们判断终端需求提升主要是非洲猪瘟导致猪

肉价格结构性增长引起的替代效应，以及部分消费者对肉类消费直接偏好发生改变造成的。

我国生猪养殖行业产能不平衡，多数产能集中在少数区域，导致产区爆发猪瘟运输受限全国

性缺猪，整体表现为猪价的结构性上涨，引起对禽肉需求提升的替代效应。此外，消费者心

理受非洲猪瘟疫情影响，对肉类偏好发生改变，疫情爆发期可能会偏向选择其他肉类如禽肉

进行消费。我们认为随着生猪疫情的持续，短期禽链终端需求回落的可能性不大，在供需缺

口的拉动下禽链价格有望继续上涨，进一步提振板块行情，中长期来看低引种、低换羽导致

供给收缩，大周期反转逻辑未变，禽链景气有望持续至 19 年。（内容详见正文“行业投资

机会”部分） 
重点推荐二：海参板块。辽宁海参养殖业遭受连续高温天气影响大幅减产，行业供需面进一

步偏紧，参价景气反转再获确立，在海参养殖业产能去化明显以及辽参大幅减产的背景下，

参价增速和增幅有望进一步提升，从年内周期来看，尽管受辽宁海参减产影响三季度参价有

明显上涨，但减产影响主要会在四季度显现，这主要是由于一三季度海参处于冬眠和夏眠期，

期间市场供应和需求相对较弱，供应端海参没有集中捕捞上市，需求端消费也追求上市季新

鲜捕捞的海参，一般在霜降后的四季度是秋参大规模捕捞的时候，年内供应端的主动去产能

和辽参高温被动减产的影响也将在四季度得以充分体现，我们看好四季度参价的新一轮上

涨，秋捕新鲜海参价格上涨超预期，年内高点看至 220-240 元/公斤。 
从景气持续性来看，本次参价景气有望延长至 2020 年。今夏辽宁损失海参为生长期全阶段

的海参，辽参圈养海参按照两年生长周期保守假设（辽参圈养海参生长期至少两年，生长期

越长本次减产影响越久），且根据春季和秋季的投苗规律，每年捕捞季圈养海参按照生长周

期划分，可以分为半年生、一年生、一年半生和两年生海参四个阶段。今夏高温对全生长期

海参影响相当，各阶段海参损失均较为严重。且受秋捕海参绝收造成的经济损失影响，辽宁

养殖户资金周转紧张，投苗意愿和投苗能力均受影响，多数辽宁圈养户不再投苗，选择秋季

对海参池进行防高温改造。受补苗限制影响，辽宁海参育苗场出现滞销，同时夏季高温影响
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海参苗种减产 20%左右。我们按照海参不同生长阶段对本次高温辽参减产影响进行估算，我

们预计今年高温对辽宁海参造成的减产缺口最早能在 2021 年补足并恢复正常，2019-2020
年每年捕捞季均会产生和今年基本相等的供给缺口，海参价格景气有望延续至 2020 年。建

议关注好当家、东方海洋。 
表 1：2018 年辽宁海参减产影响预测表 
生长期 2018 年春 2018 年秋 2019 年春 2019 年秋 2020 年春 2020 年秋 2021 年春 2021 年秋 

苗种         

半年         

一年         

一年半         

二年         

资料来源：信达证券研发中心；注：表示海参充足，表示海参缺少。 

（二）事件驱动的主题性投资机会：中美贸易战时间线：2018 年 6 月 15 日，美国政府依据

301 调查单方认定结果，宣布将对原产于中国的 500 亿美元商品加征 25%的进口关税，其中

对约 340 亿美元中国输美商品的加征关税措施将于 7 月 6 日实施，对其余约 160 亿美元商

品的加征关税措施将进一步征求公众意见。2018 年 6 月 15 日当天，商务部决定对原产于美

国的大豆等农产品、汽车、水产品等进口商品对等采取加征关税措施，税率为 25%，涉及

2017 年中国自美国进口金额约 340 亿美元，将从 2018 年 7 月 6 日起生效。同时，中方拟

对自美进口的化工品、医疗设备、能源产品等商品加征 25%的进口关税，涉及 2017 年中国

自美国进口金额约 160 亿美元，最终措施及生效时间将另行公告。2018 年 6 月 19 日，特朗

普指示美国贸易代表制定清单，对价值 2000 亿美元的中国商品加征 10%的额外关税。在完

成法律程序后，若中国拒绝改变其行为，并坚持对 500 亿美元美国商品加征关税的话，那美

国对华加征关税将生效。如果中国再次采取反击措施，美国将对另外 2000 亿美元的商品加

征关税。2018 年 6 月 19 日当天，商务部公开表示，如果美方失去理性、出台清单，中方将

不得不采取数量型和质量型相结合的综合措施，做出强有力反制。2018 年 7 月 6 日，中美

双方关税互征如约实施。2018 年 8 月 2 日，美国贸易代表声明称拟将前期对 2000 亿美元中

国商品的加征税率由 10%提高至 25%。2018 年 8 月 3 日，国务院关税税则委员会依据《中

华人民共和国对外贸易法》等法律法规和国际法基本原则，对原产于美国的 5207 个税目约

600 亿美元商品，加征 25%-5%不等的关税。2018 年 8 月 8 日，商务部针对美方决定自 8
月 23 日起对 160 亿美元中国输美产品加征 25%的关税一事采取同等力度的反击措施，决定

对 160 亿美元自美进口产品加征 25%的关税，与美方同步实施。2018 年 8 月 10 日，商务

部公布对原产于美国、欧盟和新加坡的进口卤化丁基橡胶反倾销调查的最终裁定，裁定存在
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倾销，决定自 2018 年 8 月 20 日起，对上述产品征收反倾销税，税率为 23.1％－75.5％，

征收期限为 5 年。2018 年 8 月 23 日，中美如约对 160 亿美元商品互征关税，同时，中国在

世贸组织起诉美国 301 调查项下对华 160 亿美元输美产品实施的征税措施。2018 年 9 月 17
日，美国政府宣布将于 9 月 24 日起，对原产于中国的 2000 亿美元商品加征 10%的进口关

税，并将于 2019 年 1 月 1 日将加征关税税率上调至 25%。2018 年 9 月 18 日，中国决定自

2018 年 9 月 24 日 12 时 01 分起对部分原产于美国的商品分别加征 10%和 5%的关税。2018
年 9 月 30 日，

 风险因素：疫病风险；极端天气风险；农产品价格波动风险；农业政策变动风险。 

美国、加拿大和墨西哥达成新北美自贸协议，新版协议命名为“美墨加三国

协议” （USMCA），协议规定，成员国如果与“非市场化经济体”（包含中国）签署自贸

协定，不仅要提前三个月通知其他成员国，还要将缔约目标告知其他成员国，并提前至少 30
天将协议文本提交其他成员国审查，以确定是否会对USMCA产生影响。其他成员国如果认

为协议涉及“非市场化经济体”，可以在六个月后退出USMCA。路透社报道认为，该条款

符合美国总统特朗普的意愿，他希望在经济上孤立中国，防止中国商品借道加拿大、墨西哥

流向美国，以享受北美自贸协定的免税优惠。短期来看，中美贸易争端除推升国内相关农产

品价格外，也能使国内农业的战略地位和战略价值得以彰显，对上游板块产生明显利好。长

期来看，贸易争端将倒逼我国农业供给侧结构性改革，提升我国农业竞争力，保证粮食安全

从而保证国家安全，如此看来，塞翁失马，焉知非福。建议关注中美贸易战带来的主题性投

资机会，重点关注种植业板块。 
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本期行情回顾：农业板块跑输大盘 
本期（2018.11.19-2018.11.23）农林牧渔指数下跌 4.16%，同期沪深 300 指数下跌 3.51%，行业跑输沪深 300 指数 0.65 个

百分点，在申万 28 个行业中排名第 10 位。分子板块看，本期林业、饲料、畜禽养殖板块表现较好，分别跑赢沪深 300 指数

2.85/0.92/0.24 个百分点。分个股看，本期涨幅较大的公司包括民和股份、福建金森、宏辉果蔬，分别上涨 8.71%、6.75%、

4.04%；本期跌幅较大的公司包括华资实业、星普医科、龙力生物，分别下跌 4.10%、1.05%、0.34%。 

图 1：本期农业行业跑输大盘  图 2：本期农业行业中林业板块领先行业 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    

图 3：本期涨跌幅（%）排名前 15 的上市公司  图 4：本期涨跌幅（%）排名后 15 的上市公司 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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行业目前 PE（TTM，整体法，剔除负值）是 25 倍，相对沪深 300 的估值溢价为 138%，目前农业行业估值与去年同期相比

大幅回落，已处于历史低位。一方面农业在我国具有举足轻重的地位，具有一定政策保障性，同时长期通胀预期等因素对投

资者信心有积极影响，因此农业板块相对 A 股的估值溢价将长期存在，但另一方面由于农业自身的周期性特点以及受不可预

期的气候、自然灾害等影响，行业公司业绩波动风险较高，导致估值也容易出现较大波动。分子板块来看，本期 PE 最高的为

农业综合的 48 倍（上期 52 倍），最低的为饲料板块的 20 倍（上期为 21 倍）。本期农业子版块估值全线下跌。 

图 5：农林牧渔相对沪深 300 的估值溢价  图 6：本期农业各子行业估值表现 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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行业运行动态 

农产品价格指数：本期农产品价格延续跌势 

本期农产品价格环比有所回落，2018 年 11 月 23 日农产品批发价格 200 指数为 101.92、菜篮子产品批发价格 200 指数为

101.94，农产品价格 200 指数单周下跌 0.43%、菜篮子产品批发价格 200 指数单周下跌 0.51%。农产品价格指数从 2017 年

中旬开始逐渐回暖，主要是受农业供给侧结构性改革影响所致。近期价格指数有所回落，主要是由于节后需求下降。 

农产品批发价格 200 指数以 2015 年全年样本产品在各个样本市场的平均价格作为基期价格。其具体编制过程是：首先是确定

样本市场，根据各批发市场状况，如报价的品种数量、报价质量、地域代表性等因素，选择样本市场；二是考虑类别代表性、

地区覆盖面和采集可行性，确定样本产品种类，并于各样本市场一一对应；三是数据校验和规范化处理，保证数据质量和数

据的一致性；四是计算小类产品指数，先计算样本产品指数，以此为基础采用加权平均方式计算出中间指数，再以加权平均

方式计算出小类产品指数；五是在小类产品指数结果的基础上，按照权重进一步综合为菜篮子产品批发价格指数和粮油批发

价格指数两个大类产品指数；六是在大类产品指数的基础上，最后加权综合成农产品批发价格 200 指数。 

图 7：本期农产品批发价格 200 指数环比下降  图 8：本期菜篮子产品批发价格 200 指数环比下降  

  
资料来源：农业部，信达证券研发中心    资料来源：农业部，信达证券研发中心    
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大宗粮食：小麦和玉米价格环比上涨  

大宗粮食周评： 

玉米市场方面，2016 年农业供给侧改革全面推进，3 月底玉米临时收储政策取消，由市场决定价格，这意味着长达近十年的

玉米价格政府补贴政策结束，玉米收购从“政策市”转向“市场市”，意味着今后中国玉米价格可能逐步与国外价格接轨，将

有助于加快玉米种植结构调整，减轻玉米高库存的压力，东北地区玉米种植面积按计划逐步减少，将大力发展大豆等作物种

植。中长期来看，由于国内玉米库销比仍然高企，供给或在很长一段时间维持宽松，价格上方承压。据《农业部 5 月农产品

供需形势分析月报》显示，临储玉米拍卖活跃，有效增加市场粮源供应，玉米价格有所回落。但受玉米种植成本、租地费用、

物流成本均上涨等因素支撑，预计后期国内玉米价格下跌空间不大。美国新玉米种植面积预期低于上年。预计后期国际玉米

价格将随主要玉米主产国天气的变化震荡运行。 

小麦市场方面，当前我国小麦仍采用托市收购政策，对小麦价格形成一定支撑。据《农业部 3 月农产品供需形势分析月报》

显示，全国新麦收获陆续展开，由于南方部分地区小麦品质不及预期，市场整体收购心态较为谨慎，预计新麦价格低开后将

温和回升。同时，国内陈麦粮源已经不多，价格继续下跌的可能性较小。由于俄罗斯、欧盟等主产国小麦面临减产，预计后

期国际小麦价格将受主产区天气状况影响而震荡上行。 
稻米市场方面，据《农业部 5 月农产品供需形势分析月报》显示，进入季节性消费淡季，加工企业开机率持续下降，国储稻

及地方储备稻拍卖持续进行，市场购销清淡，国内稻米价格持续下跌。预计，近期国内稻米价格仍将弱势运行；印尼和菲律

宾新增采购需求推动国际米价继续上涨。预计，国际米价将继续维持震荡格局。 
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图 9：主要大宗粮食运行动态 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

2,492  0.58% 1.38% -0.93% 1,958  0.94% 3.98% 11.68%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

2,918  0.43% -0.09% -7.31% 2,470  0.00% -1.10% -9.19% 2,290  0.00% 0.00% -13.01%

小麦现货价格 玉米现货价格

近期粳稻价格平稳 本期早籼稻价格平稳本期中晚稻价格平稳

资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心

CBOT小麦期货价格

资料来源：CBOT，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心

CBOT玉米期货价格

资料来源：CBOT，信达证券研发中心

资料来源：万得，信达证券研发中心资料来源：农业部，信达证券研发中心

小麦对玉米替代效应较弱
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油脂油料：大豆价格环比上涨，豆油、豆粕价格环比下跌 

油脂油料周评： 

大豆方面，受气温回升大豆不宜保存和农民备春耕需要回笼资金等因素影响，近期豆农卖豆意愿提升，出售量增加拖累局部

地区大豆价格走低，但部分主产省实行大豆加工企业补贴政策，再加上国储大豆依然收购，对大豆价格有一定支撑。国际方

面，南美大豆完全收获前天气炒作仍将继续，美国农业部发布 2018 年美国大豆种植意向面积低于上年实际种植面积，预计

短期内国际大豆价格仍呈震荡走势。据美国农业部 3 月份供需月报预测，2017/18 年度全球大豆产量 3.41 亿吨，比上年度

减少 1046 万吨，减幅 3.0%。主产国中，预计美国大豆产量 1.20 亿吨，比上年度增加 2.2%；巴西大豆产量 1.13 亿吨，

比上年度减少 1.0%；阿根廷大豆产量 4700 万吨，比上年度大幅减少 18.7%。预计 2017/18 年度全球大豆消费 3.44 亿吨，

比上年度增加 1401 万吨，增幅 4.2%。期末库存达到 9440 万吨，大豆库存消费比达到 27.5%，比上年度下降 1.8 个百分

点。 

其他油料和油脂方面，据《农业部 3 月农产品供需形势分析月报》显示，国内市场，油籽压榨企业陆续开工，油菜籽价格小

幅上涨，花生下游需求延续弱势，市场价格稳中略降。国内食用植物油价格涨跌互现。国际市场，受棕榈油主产国进入增产

季、大豆延续供需宽松格局等因素影响，油料油脂价格普遍下跌。预计短期国内食用植物油市场继续受原料价格走势影响，

以小幅震荡为主；国际市场油料油脂价格走势受中美贸易形势以及气候影响，不确定性较大。 
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图 10：主要油脂油料运行动态（1） 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 黑龙江 周涨跌幅 广东 周涨跌幅

3,578  0.00% 0.09% -1.38% 135    0.00% 7       0.00%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

3,346  -0.08% -8.48% 10.09% 4,938  0.00% -1.98% -0.60%

大豆现货价格 国内黄大豆期货价格

资料来源：大连商品交易所，信达证券研发中心 资料来源：CBOT，信达证券研发中心资料来源：农业部，信达证券研发中心

大豆加工持续亏损CBOT大豆期货价格

资料来源：万得，信达证券研发中心

豆粕现货价格 国内豆粕期货价格 CBOT豆粕期货价格 油菜籽价格整体处于稳定状态

资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：大连商品交易所，信达证券研发中心 资料来源：CBOT，信达证券研发中心 资料来源：农业部，信达证券研发中心
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图 11：主要油脂油料运行动态（2） 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

5,332  0.50% -6.51% -12.48% -1,121 0.00% 5.56% -12.65%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

4,277  -1.12% -10.59% -27.23%

豆油现货价格

资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心

油菜籽加工持续亏损

资料来源：农业部，信达证券研发中心

CBOT豆油期货价格

资料来源：CBOT，信达证券研发中心

国内豆油期货价格

资料来源：大连商品交易所，信达证券研发中心

花生油价格走势平稳

资料来源：农业部，信达证券研发中心

棕榈油价格走势偏稳
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经济作物：棉花、白糖价格环比回调 

经济作物周评： 

棉花市场方面，2017 年 9 月初有关部门对储备棉轮出政策进行了调整，仅允许棉纺织企业参与竞买储备棉，推动期货和现货

市场价格上涨，近期棉花价格走势相对平稳。展望后市，新棉上市后，国内棉花供给增加，需求平稳，棉花价格存在下行压

力，预计短期价格将震荡下行。世界主要产棉国新年度棉花增产，全球棉花产大于需状况加剧，预计国际棉价将保持低位震

荡。 

糖方面，国际原糖方面，目前正处于去库存周期，尽管 USDA 给出 17/18 榨季供应过剩的预期，但糖库存量仍继续下探，预
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计 17/18 榨季食糖库销比降至 22.74%，我们判断连年下滑的库销比将对国际原糖价格形成有力支撑，未来糖价有望维持在相

对高位。国内糖价方面，USDA 预计我国 2018 糖缺口达 330 万吨左右，库销比由 2016 年的 60.7%下降至 47.25%。考虑到

一方面未来糖料蔗种植面积基本稳定，单产和出糖率有所提升，食糖产量将平稳增长，同时在关税政策保护的前提下原糖进

口量将大幅缩减，另一方面，食糖消费量在替代品淀粉糖使用日趋饱和的情况下有望实现持续稳步增长，我们预计国内糖价

下跌空间有限，下行通道有望逐步缩窄。   

图 12：主要经济作物运行动态 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

15,562  -0.58% -2.28% -2.79% 2,066  0.00% -0.48% -2.46% 2,696  -0.22% -6.39% 7.04% 1,375  -1.43% -5.17% -21.88%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

5,320  -0.75% -2.74% -17.52% 10     -0.62% 2.68% 19.58% 5      -10.35% -21.67% 20.47% 5      -7.91% -14.81% 31.28%

资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心资料来源：昆明商品中心，信达证券研发中心

西红柿价格走势

资料来源：商务部，信达证券研发中心

本期棉籽价格环比下跌 棉粕价格环比下跌

本期白糖价格环比下跌 香梨价格走势

资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：中橡网，信达证券研发中心

本期天然橡胶价格震荡偏弱

青椒价格季节性波动较大

近期棉花价格环比下跌
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畜禽养殖：禽链价格延续涨势，生猪价格维稳 

畜禽养殖周评： 

生猪养殖方面，非洲猪瘟疫情继续扩散，已有规模猪场发生疫情。本本周全国瘦肉型肉猪平均价格为 13.37 元/公斤，环比下

降 2.27%，本周猪粮比价为 6.79，环比下降 0.05。生猪养殖行业从 16 年环保禁限养开始进入快速变革期，这一变革主要表

现为行业集中度的快速提升，集中度的提升来源于两个方面，其一环保禁限养散养户退出较多，其二规模养殖户加快扩张。 

禽养殖方面，本周山东烟台毛鸡收购价为 5.53 元/斤，环比上涨 11.04%，鸡苗出厂价格为 7.65 元/羽，环比上涨 14.18%。中

长期来看，引种断档禽链上涨的逻辑未变，白羽肉鸡景气后期将逐步兑现，鸡价景气向上或维持较长时间。 

图 13：主要畜禽产品运行动态 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

26     1.21% 6.57% 6.61% 1,366  0.37% 0.37% -4.94% 20     0.35% 0.05% -17.14% 95     -21.8% -33.5% -57.61%

当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

7.03   0.02% -6.02% -20.11% 10.67 7.56% 18.16% 52.21%

仔猪养殖利润持续回落

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心 资料来源：中国政府网，信达证券研发中心

猪粮比价小幅回升

四川猪肉价格有所回升 四川母猪价格本期有所下降 本期仔猪价格环比下跌

资料来源：四川畜牧食品网，信达证券研发中心 资料来源：四川畜牧食品网，信达证券研发中心 资料来源：四川畜牧食品网，信达证券研发中心

本期生猪养殖利润环比上涨

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心

鸡、鸭价格回升

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心

生猪存栏量继续探底

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心
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图 14：主要畜禽产品运行动态（续） 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

7.25 11.03% 28.77% 331.55% 2,451  -1.41% -7.28% 2.13% 13     0.00% -1.64% -7.77%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 当前价 当前量 价月涨跌 价年涨跌 当前 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

7      -1.77% -2.49% -15.03% 20     0.80% -4.65% -3.78% 22     -0.01 -8.36% -25.19% 223    -7.27% 4.86% 192.60%

菜粕价格环比增长

22省仔猪

资料来源：万得，信达证券研发中心

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心

本利润分析不含人工费、水电费、设备折旧。

22省猪肉

资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：布瑞克，信达证券研发中心

近期育肥猪料毛利反弹

资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心

本期鸡、鸭苗价格环比下跌家禽养殖利润低位徘徊

22省猪粮比

资料来源：万得，信达证券研发中心

资料来源：博亚和讯，信达证券研发中心
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水产养殖：参价维持景气，启动新一轮上涨 

水产养殖周评： 

秋参大幅跳涨，开启年前上涨通道。本周海参大宗价为 200 元/公斤，环比持平，鲍鱼、扇贝和对虾本期单价分别为每公斤 140
元、10 元、180 元，整体维稳。2011 年之前，海参产品主打“奢食”概念，在高端消费市场掀起热潮，各大海参养殖加工企

业的毛利润和增速最高分别达到 66％和 64％，随着厂商不断加入导致行业产能过剩以及消费限制政策的推出，海参价格开始

急转直下，从 2011 年 200 元/公斤以上的高位急速下滑，跌至 2016 上半年 80 元/公斤，5 年内价格下降幅度超过 50%，随后

海参市场去产能进程持续，行业开始回暖，目前维持高景气。我们判断海参市场仍处于产能调整期，预计行业将持续好转。 
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图 15：主要水产品运行动态 

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

140    0.00% 0.00% 0.00% 200    0.00% 0.00% 47.06% 10     0.00% 0.00% 66.67% 21     0.00% 0.00% 25.00%

现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 现价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

180    0.00% 0.00% 20.00% 14     0.58% -1.84% -4.16% 9      0.96% 0.64% 0.64% 16     0.78% -0.51% -7.99%

鲫鱼价格上涨草鱼价格有所回调

资料来源：农业部，信达证券研发中心资料来源：农业部，信达证券研发中心

对虾价格保持平稳

罗非鱼价格维稳

鲢鱼价格有所回调

资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心

资料来源：农业部，信达证券研发中心

鲍鱼价格维稳 本期海参价格维稳 扇贝价格维稳

资料来源：农业部，信达证券研发中心资料来源：农业部，信达证券研发中心 资料来源：农业部，信达证券研发中心
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表 2：国内主要农产品运行动态汇总表 
品种 数据来源 最新价格 单位 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 截止时间 

大豆现货价 农业部  3,577.89  元/吨 0.00% 0.09% -1.38% 11 月 23 日 

大豆现货价平均价 农业部  3,577.89  元/吨 0.00% 0.09% -1.38% 11 月 23 日 

豆粕现货价 农业部  3,346.47  元/吨 -0.08% -8.48% 10.09% 11 月 23 日 

豆油平均价 农业部  5,332.11  元/吨 0.50% -6.51% -12.48% 11 月 23 日 

一级豆油现货价平均价 农业部  5,388.33  元/吨 0.47% -5.55% -12.38% 11 月 23 日 

四级豆油现货价平均价 农业部  5,332.11  元/吨 0.50% -6.51% -12.48% 11 月 23 日 

棕榈油平均价 农业部  4,276.67  元/吨 -1.12% -10.59% -27.23% 11 月 23 日 

棕榈油(24 度)现货价平均价 农业部  4,276.67  元/吨 -1.12% -10.59% -27.23% 11 月 23 日 
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玉米平均收购价 农业部  1,897.51  元/吨 0.93% 7.33% 24.59% 11 月 23 日 

玉米平均现货价 农业部  1,957.75  元/吨 0.94% 3.98% 11.68% 11 月 23 日 

小麦现货价平均价 农业部  2,491.67  元/吨 0.58% 1.38% -0.93% 11 月 23 日 

粳稻现货价平均价 农业部  2,917.50  元/吨 0.43% -0.09% -7.31% 11 月 23 日 

中晚稻现货价平均价 农业部  2,470.00  元/吨 0.00% -1.10% -9.19% 11 月 23 日 

早稻现货价平均价 农业部  2,290.00  元/吨 0.00% 0.00% -13.01% 11 月 23 日 

菜粕现货价平均价 农业部  2,450.56  元/吨 -1.41% -7.28% 2.13% 11 月 23 日 

油菜籽现货价平均价 农业部  4,938.46  元/吨 0.00% -1.98% -0.60% 11 月 23 日 

油料花生米现货价平均价 农业部  7,900.00  元/吨 10.36% 12.19% 2.82% 11 月 23 日 

三级棉油现货价平均价 农业部  5,140.00  元/吨 0.00% 0.00% -13.47% 11 月 23 日 

棉籽现货价平均价 农业部  2,066.00  元/吨 0.00% -0.48% -2.46% 11 月 23 日 

棉花现货价平均价 农业部  15,561.54  元/吨 -0.58% -2.28% -2.79% 11 月 23 日 

棉粕现货价平均价 农业部  2,696.00  元/吨 -0.22% -6.39% 7.04% 11 月 23 日 

四级花生油现货价平均价 农业部  10,350.00  元/吨 0.00% 0.00% -7.17% 11 月 23 日 

赖氨酸现货价平均价 农业部  8,510.00  元/吨 0.00% 3.65% -5.65% 11 月 23 日 

蛋氨酸现货价平均价 农业部  22,700.00  元/吨 -2.78% 9.40% 0.53% 11 月 23 日 

磷酸氢钙现货价平均价 农业部  2,227.78  元/吨 0.00% 1.52% 9.56% 11 月 23 日 

乳清粉现货价平均价 农业部  8,400.00  元/吨 0.00% 0.00% 24.55% 11 月 23 日 

鲍鱼大宗价 农业部  140.00  元/千克 0.00% 0.00% 0.00% 11 月 23 日 

海参大宗价 农业部  200.00  元/千克 0.00% 0.00% 47.06% 11 月 23 日 

扇贝大宗价 农业部  10.00  元/千克 0.00% 0.00% 66.67% 11 月 23 日 

对虾大宗价 农业部  180.00  元/千克 0.00% 0.00% 20.00% 11 月 23 日 

四川猪肉平均价 四川省畜牧食品网  25.96  元/千克 1.21% 6.57% 6.61% 11 月 16 日 

四川母猪平均价 四川省畜牧食品网  1,366.00  元/头 0.37% 0.37% -4.94% 11 月 16 日 

四川仔猪平均价 四川省畜牧食品网  20.30  元/千克 0.35% 0.05% -17.14% 11 月 16 日 

四川出栏肉猪平均价 四川省畜牧食品网  16.65  元/千克 2.08% 8.05% 12.27% 11 月 16 日 

活鸡批发平均价 农业部  23.11  元/千克 -3.02% -3.91% 1.32% 11 月 23 日 

活鸭批发平均价 农业部  20.25  元/千克 0.00% 0.00% 3.85% 11 月 23 日 

批发价:小黄花鱼 商务部 0 元/千克 #DIV/0! -100.00% -100.00% 11 月 16 日 

批发价:大黄花鱼 商务部 41 元/千克 -0.02% -4.21% -2.98% 11 月 16 日 

批发价:小带鱼 商务部 0 元/千克 #DIV/0! -100.00% -100.00% 11 月 16 日 

批发价:大带鱼 商务部 38.65 元/千克 -0.28% -5.52% 5.66% 11 月 16 日 

批发价:鲫鱼 商务部 15.55 元/千克 0.78% -0.51% -7.99% 11 月 16 日 

批发价:草鱼 商务部 13.84 元/千克 0.58% -1.84% -4.16% 11 月 16 日 
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批发价:鲢鱼 商务部 9.44 元/千克 0.96% 0.64% 0.64% 11 月 16 日 

批发价:鲤鱼 商务部 12.44 元/千克 0.48% -1.97% 1.72% 11 月 16 日 

柳州白糖现货价格 昆明商品中心 5320 元/吨 -0.75% -2.74% -17.52% 11 月 23 日 

天然橡胶 中橡网 1375 美元/吨 -1.43% -5.17% -21.88% 11 月 23 日 

鸡蛋大宗批发价格 农业部 8.18 元/千克 -3.99% -1.92% 1.11% 11 月 23 日 

罗非鱼 农业部 20.50  元/千克 0.00% 0.00% 25.00% 11 月 23 日 

育肥猪料毛利 布瑞克 223.25 元/吨 -7.27% 4.86% 192.60% 11 月 15 日 

蛋鸡饲料毛利 布瑞克 221 元/吨 -6.79% 9.08% 86.97% 11 月 15 日 

肉鸡饲料毛利 布瑞克 157.5 元/吨 -11.76% 14.96% 181.25% 11 月 15 日 

香梨批发平均价 农业部 9.59 元/千克 -0.62% 2.68% 19.58% 11 月 23 日 

西红柿批发平均价 农业部 4.59 元/千克 -10.35% -21.67% 20.47% 11 月 23 日 

青椒批发价 商务部 5.12 元/千克 -7.91% -14.81% 31.28% 11 月 16 日 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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行业投资机会 
禽养殖板块：禽链价格全线上涨，关注 H5N6 禽流感疫情形势。本周山东烟台毛鸡收购价为 5.53 元/斤，环比上涨 11.04%，

鸡苗出厂价格为 7.65 元/羽，环比上涨 14.18%。9 月份湖南凤凰县发生今年第一起家禽 H5N6 禽流感疫情，近期湖北、云南、

江苏又相继发生 4 起疫情，有加快扩散的趋势。H5N6 亚型禽流感病毒源于禽类，人畜共患，对家禽具有高致病性，对人来说

传染性不是很强。目前我国已经确诊为 H5N6 禽流感的病例较少，但死亡率很高，建议重点关注疫情形势。早在 10 月份我们

就率先提出禽链价格超预期淡季不淡，准确判断了禽养殖板块的第二波行情，主要是基于我们对历史规律的推演。根据历史

经验来看，每年一、三季度是年内鸡肉消费旺季，一季度受春节消费提振的影响，三季度受中秋国庆节日以及天气转冷需求

阶段性提升的影响，因此禽价高点一般出现在每年的 2 月份和 9 月份。但今年国庆节后禽链价格不断走高，表明今年禽养殖

业的供需形势和往年不同。 

不同于市场普遍观点，我们认为本轮鸡价淡季冲高的行情并不是由供给短缺引起的，而是由需求增加造成。我们比较历史年

度同期父母代在产存栏量发现，近几周父母代在产存栏量与上年同期相差不大，走势较为平缓，作为领先商品代鸡苗供给量 3
周的产能指标，今年在产父母代存栏量与往年相似但商品代苗价不断走高表明终端需求较往年有较大提升。我们判断终端需

求提升主要是非洲猪瘟导致猪肉价格结构性增长引起的替代效应，以及部分消费者对肉类消费直接偏好发生改变造成的。我

国生猪养殖行业产能不平衡，多数产能集中在少数区域，导致产区爆发猪瘟运输受限全国性缺猪，整体表现为猪价的结构性

上涨，引起对禽肉需求提升的替代效应。此外，消费者心理受非洲猪瘟疫情影响，对肉类偏好发生改变，疫情爆发期可能会

偏向选择其他肉类如禽肉进行消费。我们认为随着生猪疫情的持续，短期禽链终端需求回落的可能性不大，在供需缺口的拉

动下禽链价格有望继续上涨，进一步提振板块行情，中长期来看低引种、低换羽导致供给收缩，大周期反转逻辑未变，禽链

景气有望持续至 19 年。 

图 16：商品代鸡苗价格（元/羽）分年度走势  图 17：父母代在产存栏量（万套）分年度走势 

  
资料来源：中国畜牧业协会，信达证券研发中心    资料来源：中国畜牧业协会，信达证券研发中心    
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复盘禽价走势，2016 年前三季度禽价高景气，受景气延续预期影响，行业大规模强制换羽影响产能扩张加快，叠加 2017 年

一季度爆发“H7N9”禽流感，供需急转过剩，影响 2017 年禽价走势低迷，经过近一年时间的低迷期，行业换羽规模收缩同

时需求端禽流感影响逐渐消除，2017 年四季度父母代种鸡存栏量开始进入下行通道，行业供需情况不断改善，景气度开始提

升，目前仍处于大周期上升通道。 

具体数据来看，祖代鸡引种和存栏方面，2015 年以来受禽流感影响全球主要引种国家实行封关，导致近几年来我国祖代鸡引

种量维持低位，目前美英法等主要引种国家仍处于封关中，短期复关无望，目前引种国仅剩新西兰，我们预计 2018 年我国祖

代鸡引种和更新量将不足 70 万套。父母代鸡存栏方面，据中国畜牧业协会数据，国内父母代在产种鸡存栏量目前仍维持低位，

与 16 年和 17 年同期水平相当。大周期来看，我们认为白羽肉鸡行业供需格局已经得到明显改善，禽链周期跨度拉大、景气

反转已经开启，推荐禽养殖板块整体性机会。 

生猪养殖板块：非洲猪瘟疫情继续扩散，已有规模猪场发生疫情。本周全国瘦肉型肉猪平均价格为 13.21 元/公斤，环比下降

1.71%，本周猪粮比价为 6.67，环比下降 0.08。截至 11 月 23 日，农业农村部已公布的非洲猪瘟疫情达 59 起，涉及辽宁、

河南、江苏、浙江、安徽、黑龙江、内蒙古、吉林、天津、山西、云南、湖南、贵州、重庆、湖北、福建、四川、江西、上

海、北京等 19 个省（市、区）。目前疫情蔓延形势仍未出现明显缓解。国内疫情突发之后国内各媒体包括人民网第一时间报

道，普及疫情知识、表明于人无害，因此我们认为本次疫情的发生无论持续期长短与否，对需求端影响较小，主要是疫情扑

杀以及调运受限等方面对供给端的影响。 

非洲猪瘟传染力强、致死率高，危害巨大，在此可以分两种情况进行讨论。第一种情况，疫情已经得到有效控制，疫情影响

可以忽略不计，目前发生疫情的都是小规模养殖户，扑杀数量占比不大；另一种情况，疫情向全国扩散，由于疫情发生前疫

病猪源的流通未知以及东北其他地区风险暴露相似，因此其他地区发生非洲猪瘟疫情的可能性不可忽视，如果更多地区或全

国范围爆发非洲猪瘟疫情，于企业而言存在两种可能影响，其一，企业自身猪场未能幸免疫情波及，一旦发现病猪或连带划

入扑杀区，企业将遭受较大打击；其二，企业自身猪场不受疫情影响，但疫情导致全国范围内生猪存量去化较多，短期来说

各地调运难度增加，使得猪源和非猪源地区猪价涨跌背离，中长期来说生猪供给收缩供需局面得以进一步改善带动猪价上行，

利好免疫企业。以上每种情况均存在发生的可能性，仍需密切关注疫情进展情况。 

此外，我国首次发生非洲猪瘟疫情也表明我国猪业已经出现新的风险因素，建议投资者加以重视。不考虑疫情持续影响的情

况下，受养殖规模化带来母猪生产效率及出栏生猪体重提高的影响，生猪养殖业有效供给正在逐步回升，目前仍处于猪周期

下行阶段。据农业部 400 个监测县生猪存栏数据显示，2018 年 10 月份生猪存栏环比增长 0.1%，同比下降 1.2%，能繁母猪

存栏环比下降 1.8%，同比下降 5.9%。 

表 3：我国非洲猪瘟疫情时间表 
序号 发生时间 公告时间 发生地点 存栏头数 发病头数 死亡头数（截至公告日） 扑杀头数 
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1 2018.08.01 2018.08.03 辽宁省沈阳市沈北新区某养殖户 383 47 47 8116 

2 2018.08.14 2018.08.16 河南省郑州市经济开发区某食品公司屠宰场 260 30 30 
 

3 2018.08.15 2018.08.19 江苏省连云港市海州区某养殖场 
 

615 88 
 

4 2018.08.17 2018.08.23 浙江省温州市乐清市某养殖小区 3 个养殖户 430 340 
 

5 2018.08.29 2018.08.30 安徽省芜湖市南陵县某养殖场 459 185 80 379 

6 2018.09.02 2018.09.02 安徽省宣城市宣州区古泉镇某养殖场 285 
 

40 
 

7 2018.09.02 2018.09.02 安徽省宣城市宣州区五星乡某养殖场 440 
 

94 
 

8 2018.09.03 2018.09.03 安徽省宣城市宣州区金坝办事处某养殖场 308 152 83 
 

9 2018.09.03 2018.09.03 江苏省无锡市宜兴市某养殖户 97 12 9 
 

10 2018.09.05 2018.09.05 黑龙江省佳木斯市郊区长青乡某养殖户 87 39 12 
 

11 2018.09.06 2018.09.06 安徽省滁州市凤阳县一养殖场 886 62 22 
 

12 2018.09.06 2018.09.06 黑龙江省佳木斯市向阳区一养殖户 203 26 10 
 

13 2018.09.06 2018.09.06 安徽省芜湖市南陵县许镇镇一养殖户 30 13 4 
 

14 2018.09.06 2018.09.06 安徽省宣城市宣州区天湖街道办事处一养殖户 52 15 15 
 

15 2018.09.10 2018.09.10 安徽省铜陵市义安区一养殖场 219 63 23  

16 2018.09.12 2018.09.14 内蒙古自治区锡林郭勒盟阿巴嘎旗一养殖户  16 16  

17 2018.09.12 2018.09.14 河南省新乡市获嘉县一养殖场  148 64  

18 2018.09.15 2018.09.17 锡林郭勒盟正蓝旗一养殖户 159 14 8  

19 2018.09.17 2018.09.21 吉林省公主岭市南崴子镇 484 56 56  

20 2018.09.17 2018.09.21 内蒙古自治区兴安盟科尔沁右翼中旗 138 23 22  

21 2018.09.22 2018.09.24 内蒙古自治区呼和浩特市 388 4 2  

22 2018.09.28 2018.09.28 吉林省松原市长岭县 44 8 3 22 

23 2018.09.28 2018.09.30 辽宁省营口市 378  102 23 

24 2018.10.07 2018.10.08 辽宁省营口市 3358 334 93  

25 2018.10.08 2018.10.09 辽宁省鞍山市 460 160 160  

26 2018.10.11 2018.10.11 辽宁省大连市 1353 20 11  

27 2018.10.12 2018.10.12 辽宁省鞍山市 120 88 72  

28 2018.10.12 2018.10.12 天津市蓟州区 639 292 189  

29 2018.10.14 2018.10.14 辽宁省鞍山市 180 14 14  

30 2018.10.14 2018.10.15 辽宁省锦州市 19938 221 221  

31 2018.10.14 2018.10.15 辽宁省盘锦市 270 129 129  

32 2018.10.15 2018.10.16 辽宁省铁岭市 6640 50 14  

33 2018.10.15 2018.10.16 辽宁省盘锦市 4323 1030 1030  

34 2018.10.15 2018.10.16 辽宁省盘锦市 3223 31 20  
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35 2018.10.16 2018.10.17 辽宁省盘锦市 161 43 43  

36 2018.10.17 2018.10.17 山西省大同市 15 7 4  

37 2018.10.20 2018.10.21 云南省昭通市镇雄县牛场镇 804 298 298  

38 2018.10.20 2018.10.21 云南省昭通市镇雄县母享镇 353 247 247  

39 2018.10.21 2018.10.22 浙江省台州市 2280 56 56  

40 2018.10.22 2018.10.23 湖南省益阳市桃江县 546 44 17  

41 2018.10.22 2018.10.23 湖南省益阳市桃源县 268 208 31  

42 2018.10.25 2018.10.25 贵州省毕节市赫章县 10 8 8  

43 2018.10.26 2018.10.26 贵州省毕节市七星关区某村三个养殖户 49 25 25  

44 2018.10.27 2018.10.28 湖南省常德市桃源县 7684 106 99  

45 2018.10.30 2018.10.30 山西省太原市阳曲县 210 75 47  

46 2018.10.30 2018.10.30 湖南省怀化市沅陵县 144 25 22  

47 2018.10.30 2018.10.30 云南省普洱市思茅区 36 5 1  

48 2018.11.3 2018.11.3 山西省太原市阳曲县西凌井乡 47 25 7  

49 2018.11.4 2018.11.4 重庆市丰都县兴义镇 309 3 3  

50 2018.11.5 2018.11.5 湖南省湘西土家族苗族自治州保靖县 119 11 4  
51 2018.11.7 2018.11.7 湖北省罗田县 821 22 4  

52 2018.11.8 2018.11.8 湖南省娄底市涟源市 9 4 1  
53 2018.11.8 2018.11.8 江西省上饶市万年县 154 49 49  

54 2018.11.8 2018.11.8 吉林省延边朝鲜族自治州龙井市 930 144 144  
55 2018.11.8 2018.11.8 福建省莆田市城厢区 4521 85 85  

56 2018.11.9 2018.11.10 安徽省青阳县 8339 96 47  

57 2018.11.12 2018.11.13 湖北省武穴市两个相邻养殖户 147 7 6  
58 2018.11.15 2018.11.15 湖北省黄冈市浠水县 636 24 13  

59 2018.11.15 2018.11.16 四川省宜宾市高县 40 16 10  
60 2018.11.16 2018.11.16 吉林省白山市浑江区一头病死野猪     

61 2018.11.16 2018.11.16 云南省昭通市威信县 1 1 1  
62 2018.11.17 2018.11.17 江西省上饶市鄱阳县 150 10 10  

63 2018.11.17 2018.11.17 云南省昆明市呈贡区   348  
64 2018.11.17 2018.11.17 四川省成都市新津县 110 27 13  

65 2018.11.17 2018.11.17 上海市金山区 314 50 11  
资料来源：农业农村部，信达证券研发中心 

饲料板块：豆粕价格环比下降，玉米价格延续涨势。本周大豆现货价 3577.89 元/吨，环比持平，豆粕现货价 3346.47 元/吨，

环比下降 0.35%，玉米现货均价 1957.75 元/吨，环比下降 1.07%。玉米方面，尽管在种植面积调减和下游加工需求增加的情
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况下供需缺口正逐步扩大，但我国玉米仍然库存高企，去库存的过程需要一定时间，预计中短期内国内玉米价格仍面临下行

压力。大豆方面，美豆加征关税造成豆粕价格中枢上移，但全球维持丰产预期，且美豆已经上市，豆粕价格对加税影响已经

充分消化，未来豆粕价格仍将弱势运行，饲料企业成本端有望迎来边际改善，建议关注养殖一体化进程加快带来业绩波动风

险降低以及盈利能力提升的饲料龙头企业。 

食糖板块：糖价延续下跌。本周柳州白糖现货价 5320 元/吨，环比下跌 0.75%。短期来看我们对于食糖现货基本面仍然维持

偏弱预期，我们预计糖价有望明年触底反转。国际原糖方面，目前处于增产周期，库销比或将进一步抬升，糖价短期仍然承

压。国内糖价方面，国内糖仍处于增产阶段，周期与国际糖产业基本同步。考虑到未来糖料蔗种植面积基本稳定，单产和出

糖率有所提升，食糖产量将平稳增长，外糖周期向下扩大价差促使进口增加，我们预计糖价短期仍将偏弱运行，明年有望迎

来周期拐点。 

海参板块：秋参价格维持高位，景气预期有望延长。本周海参大宗价为 200 元/公斤，环比持平，鲍鱼、扇贝和对虾本期单价

分别为每公斤 140 元、10 元、180 元，整体维稳。辽宁海参养殖业本次高温减产影响较大，减少产量占上年辽宁海参养殖总

产量的 92%，减少产量占上年全国海参养殖总产量的 33%。我们认为本次海参养殖主产地辽宁发生高温灾害对产业结构造成

较大影响，行业供需进一步趋紧，利好参价上行。 

从年内周期来看，尽管受辽宁海参减产影响三季度参价有明显上涨，但减产影响主要会在四季度显现，这主要是由于一三季

度海参处于冬眠和夏眠期，期间市场供应和需求相对较弱，供应端海参没有集中捕捞上市，需求端消费也追求上市季新鲜捕

捞的海参，一般在霜降后的四季度是秋参大规模捕捞的时候，年内供应端的主动去产能和辽参高温被动减产的影响也将在四

季度得以充分体现，我们看好四季度参价的新一轮上涨，秋捕新鲜海参价格上涨超预期，预计秋参价格还有 10%-20%的上涨

空间，年内高点看至 220-240 元/公斤。 

从景气持续性来看，本次参价景气有望延长至 2020 年。今夏辽宁损失海参为生长期全阶段的海参，辽参圈养海参按照两年生

长周期保守假设（辽参圈养海参生长期至少两年，生长期越长本次减产影响越久），且根据春季和秋季的投苗规律，每年捕捞

季圈养海参按照生长周期划分，可以分为半年生、一年生、一年半生和两年生海参四个阶段。今夏高温对全生长期海参影响

相当，各阶段海参损失均较为严重。且受秋捕海参绝收造成的经济损失影响，辽宁养殖户资金周转紧张，投苗意愿和投苗能

力均受影响，多数辽宁圈养户不再投苗，选择秋季对海参池进行防高温改造。受补苗限制影响，辽宁海参育苗场出现滞销，

同时夏季高温影响海参苗种减产 20%左右。我们按照海参不同生长阶段对本次高温辽参减产影响进行估算，我们预计今年高

温对辽宁海参造成的减产缺口最早能在 2021 年补足并恢复正常，2019-2020 年每年捕捞季均会产生和今年基本相等的供给缺

口，海参价格景气有望延续至 2020 年。 

复盘参价走势，2011 年之前，海参产品主打“奢食”概念，在高端消费市场掀起热潮，各大海参养殖加工企业的毛利润和增

速最高分别达到 66％和 64％，随着厂商不断加入导致行业产能过剩以及消费限制政策的推出，海参价格开始急转直下，从



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        20 

2011 年 200 元/公斤以上的高位急速下滑，跌至 2016 上半年 80 元/公斤，5 年内价格下降幅度超过 50%，随后海参市场去产

能进程持续，行业开始回暖，目前处于景气向上期。我们预计行业将持续好转，建议关注好当家、东方海洋。 

表 4：2018 年辽宁海参减产影响预测表 
生长期 2018 年春 2018 年秋 2019 年春 2019 年秋 2020 年春 2020 年秋 2021 年春 2021 年秋 

苗种         

半年         

一年         

一年半         

二年         
资料来源：信达证券研发中心；注：表示海参充足，表示海参缺少。 
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本期政策及要闻回顾 
内蒙古自治区包头市昆都仑区排查出非洲猪瘟疫情 

农业农村部新闻办公室 11 月 23 日发布，内蒙古自治区包头市昆都仑区排查出非洲猪瘟疫情。11 月 23 日 11 时，农业农村部

接到中国动物疫病预防控制中心报告，经中国动物卫生与流行病学中心（国家外来动物疫病研究中心）确诊, 内蒙古自治区包

头市昆都仑区一养殖户排查出非洲猪瘟疫情。截至目前，该养殖户存栏生猪 88 头，发病 69 头，死亡 53 头。疫情发生后，农

业农村部立即派出督导组赴当地。当地已按照要求启动应急响应机制，采取封锁、扑杀、无害化处理、消毒等处置措施，对

全部病死和扑杀猪进行无害化处理。同时，禁止所有生猪及其产品调出封锁区，禁止生猪运入封锁区。目前，上述措施均已

落实。（来源：http://www.moa.gov.cn/gk/yjgl_1/yqfb/201811/t20181123_6163564.htm） 

江苏省扬州市江都区发生一起家禽 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情 

农业农村部新闻办公室 11 月 23 日发布，江苏省扬州市江都区发生一起家禽 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情。11 月 22 日，

农业农村部接到中国动物疫病预防控制中心报告，经国家禽流感参考实验室确诊，江苏省扬州市江都区一养殖场饲养家禽发

生 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情，存栏家禽 11810 羽，发病 1200 羽，死亡 320 羽。疫情发生后，当地按照有关预案和防

治技术规范要求，坚持依法防控、科学防控，切实做好疫情处置工作，已扑杀家禽 31329 羽，全部病死和扑杀家禽均已无害

化处理。（来源：http://www.moa.gov.cn/gk/yjgl_1/yqfb/201811/t20181123_6163512.htm） 

北京市房山区排查出非洲猪瘟疫情 

农业农村部新闻办公室 11 月 23 日发布，北京市房山区排查出非洲猪瘟疫情。11 月 23 日 9 时，农业农村部接到中国动物疫

病预防控制中心报告，经中国动物卫生与流行病学中心（国家外来动物疫病研究中心）确诊, 北京市房山区青龙湖镇、琉璃河

镇各一个养殖场排查出非洲猪瘟疫情。截至目前，青龙湖镇某养殖场存栏生猪 1325 头，死亡 49 头；琉璃河镇养殖场存栏生

猪 429 头，死亡 37 头。疫情发生后，农业农村部立即派出督导组赴当地。当地已按照要求启动应急响应机制，采取封锁、扑

杀、无害化处理、消毒等处置措施，对全部病死和扑杀猪进行无害化处理。同时，禁止所有生猪及其产品调出封锁区，禁止

生猪运入封锁区。目前，上述措施均已落实。（来源：http://www.moa.gov.cn/gk/yjgl_1/yqfb/201811/t20181123_6163511.htm） 

云南腾冲市和禄劝县各发生一起家禽 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情 

农业农村部新闻办公室 11 月 21 日发布，云南腾冲市和禄劝县各发生一起家禽 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情。11 月 20 日，

农业农村部接到中国动物疫病预防控制中心报告，经国家禽流感参考实验室确诊，云南保山腾冲市一养殖场饲养家禽发生的

疫情为 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情，存栏家禽 5050 羽，发病 4800 羽，死亡 4420 羽；云南昆明禄劝县一养殖场饲养家

禽发生的疫情为 H5N6 亚型高致病性禽流感疫情，存栏家禽 8980 羽，发病 6540 羽，死亡 5400 羽。疫情发生后，当地按照
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有关预案和防治技术规范要求，坚持依法防控、科学防控，切实做好疫情处置工作，已扑杀家禽 10280 羽，全部病死和扑杀

家禽均已无害化处理。（来源：http://www.moa.gov.cn/gk/yjgl_1/yqfb/201811/t20181121_6163440.htm） 
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风险因素 
疫病风险；极端天气风险；农产品价格波动风险；农业政策变动风险。 
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