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  [Table_Summary] 报告摘要 

1、供给端：产能加速去化，周期拐点已现。生猪禁运政策使得产销

区价差拉大，销区暴利却苦于环保制约而无法快速扩产，产区生猪没

有出路、大量积压导致大面积深度亏损，极大打击了散养户甚至规模

化企业的扩张意愿。此外，后备母猪补栏和仔猪放养业务也受禁运政

策的影响而无法开展，企业的正常生产经营受到极大制约而被动去产

能。总体而言，非洲猪瘟加速落后产能淘汰，养殖积极性下降，规模

企业的生猪和能繁母猪存栏出现拐点，进入下行通道，明后年猪价整

体向好。从区域分布来看，销区出栏占比高的养殖集团和产区屠宰产

能占比高的企业更受益。 

2、需求端：短期对消费有冲击，长期看无实质影响。短期来看，非

洲猪瘟受民众关注度较高，影响范围大，对猪肉消费产生一定冲击，

团膳和日常消费可能转向其他肉类。但长期看，由于人不是非瘟易

感动物，即使接触了非瘟病毒也不会发病，因此对猪肉消费不会产

生实质性影响。从国内历次生猪重大疫情后猪肉消费的变化来看，

疫情发生与猪肉消费无显著相关性，猪肉消费的主要影响因素是猪

肉价格。从俄罗斯的非瘟历史来看，非瘟疫情和猪肉消费并无明显

相关关系，影响居民猪肉消费量的主要因素是居民收入以及猪肉价

格。综合我国历史和国外经验，本次非瘟疫情并不会对猪肉消费产

生本质影响。 

投资建议：战略看好整个生猪养殖行业在未来两年景气向上，重

点推荐生猪出栏增速快的新希望和在销区出栏占比高的温氏股份，建

议关注牧原股份、正邦科技、天邦股份、大北农、唐人神等。 

风险提示 

1、突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽

畜死亡，并对广大民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求

萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利能力。 

2、价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于

成本上涨幅度，影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩

难以持续增长甚至下降的风险。 

3、原材料价格波动风险：生产经营所用的主要原材料及农产品的产

量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未来主
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要原材料价格大幅波动，将会影响行业以及相关公司的盈利能力。 

4、政策变动。非洲猪瘟爆发后，国家政策的调整可能对公司业绩有

一定影响。 
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一、供给：产能加速去化，周期拐点已现 

（一）规模场存栏见顶，产能加速去化 

规模场生猪存栏量和全国总存栏量均有下降。从农业农村部的数据监测看，生猪的总

存栏直线下降，但是猪价却并未随之上涨。从协会监测的规模场数据看，其生猪存栏量从

2015 年至今整体呈上行趋势，期间仅有两次明显下降，第一次是 2016 年环保拆迁，再一

次是 2018年二季度的环保回头看和 8月以后非洲猪瘟疫情导致的存栏回调。 

图表 1 农业农村部和畜牧业协会监测的生猪存栏量 

 

资料来源：畜牧业协会 农业农村部 太平洋证券 

规模场能繁母猪存栏见顶，产能增长停滞甚至下滑。协会监测的数据显示，2017年 7

月至今规模场能繁母猪存栏量快速增长，2018Q2 同比增速放缓，2018Q3 环比增速由正转

负，意味着规模场的产能拐点已现，扩张基本停滞甚至有收缩的迹象。 

图表 2 协会监测的 2015年至今的规模场能繁母猪存栏量 

 

资料来源：畜牧业协会 太平洋证券 
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（二）周期拐点已现，2019年猪价向好 

从二元母猪销量和能繁母猪淘汰量来判断产能去化的进度和周期拐点，二元母猪销量

和能繁母猪淘汰量交汇处即为产能拐点，猪价拐点滞后产能拐点约一年左右。由下图可见，

上一轮能繁母猪产能低点为 2015 年 4 月，猪价于 2016 年 6 月见顶。从 2015 年 4 月到 2018

年初，二元母猪销量始终高于淘汰量，意味着产能在持续增长，直到 2018 年 3 月才出现

拐点。此时二元母猪销量等于淘汰量，意味着产能见顶，随后由增长转为下降，对应的猪

价底部将在一年后出现，也就是 2019 年 3 月前后。 

图表 3 规模场二元母猪销量与能繁母猪淘汰量变化 

 

资料来源：畜牧业协会 太平洋证券 

图表 4 规模场二元母猪销量与定点屠宰场能繁母猪淘汰量变化 

 

资料来源：畜牧业协会 太平洋证券 

2018 年 8 月非洲猪瘟爆发，产能去化加速。一方面，二元母猪销量快速下降，9 月同

比下滑 25%，环比下滑 40%。此外，真实的能繁母猪淘汰量有可能比监测数据更大。因为

能繁母猪体重大，需要运送到全国仅有的几个定点屠宰场进行屠宰。当前的生猪限运政策

使能繁母猪无法运送到定点屠宰场，实际的能繁母猪淘汰量可能远超预期。 
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综合农业农业部、畜牧业协会的监测数据，最近两月规模场的生猪总存栏呈负增长，

能繁母猪存栏量加速下滑。2016~2017 年，规模场扩张狂飙猛进，但进入 2018 年后，在环

保回头看和非洲猪瘟疫情的双重影响下，规模场放缓了扩张步伐，并加速母猪淘汰。散户

在环保压力下产能淘汰速度更快，非洲猪瘟背景下受限运政策影响更大；因此，本轮产能

去化的拐点已现，并将逐步传导到终端生猪供给；未来两年，供给偏紧、行情向好是大概

率事件，2019 年春节后将迎来新一轮猪价上行周期。 

二、政策变动：生猪禁运，影响深远 

（一）限运政策下，全国生猪跨省调运几乎瘫痪 

5 月颁布的 2 号公告为限制调运和就近养殖和屠宰加工预热。2018 年 5 月 2 日农业农

村部 2 号公告提出，疫病高风险区不得与其他区进行调运；养殖场与屠宰场的“点对点”

运输也限制了长距离的生猪调运。在运输过程中发生的疫病风险和病畜处理费用由养殖场

主承担，增加了养殖成本。禽畜跨省运输的申报流程和材料增多、运输成本增高，因此在

当地规模养殖、集中屠宰和冷链运输成为最优解决方案。 

图表 5 农业农村部加强禽畜移动监管公告内容 

鼓励集中就地屠宰 
鼓励畜禽养殖、屠宰加工企业推行“规模养殖、集中屠宰、冷链运输、冷鲜

上市”模式，加快推进畜牧业转型升级，提升畜禽就近屠宰加工能力 

限制跨省运输 

1.为有效防控动物疫病，限制易感畜禽从动物疫病高风险区向低风险区调运。 

2.用于饲养的畜禽不得从高风险区调运到低风险区，种用、乳用动物（不含

淘汰的）除外。 

3.用于屠宰的畜禽可跨风险区从养殖场（户）“点对点”调运到屠宰场，调运

途中不得卸载。 

4.无规定动物疫病区、无规定动物疫病小区、动物疫病净化场的畜禽可跨相

关动物疫病风险区调运。 

5.畜禽养殖场（户）出售或者运输畜禽前，应当按照《动物防疫法》《动物检

疫管理办法》规定，向当地动物卫生监督机构申报检疫，提交动物检疫申报

单和相关动物疫病检测报告等申报材料。经检疫合格的，方可调运。 

养殖和运输成本增加 
运输过程中的染疫畜禽及其排泄物、病死或死因不明的畜禽尸体，应当委托

途经地病死畜禽无害化处理场进行处理，所需费用由货主承担。 

资料来源：农业农村部 太平洋证券 

非洲猪瘟的发生加快了生猪限运和就近屠宰加工的进度。为防止非洲猪瘟扩散，农业

农村部先后颁布防控条例控制生猪调运。随着非洲猪瘟疫情扩散至全国，生猪限运的监管

力度不断加大。从今年的生猪跨省运输的数量来看，后期调运数量断崖式下跌，11 月调运

数量基本在 10 万头以下。 

图表 6 农业农村部对非洲猪瘟相关政策和动作 

时间 政策或动作 

8 月 6 日 非洲猪瘟Ⅱ级疫情预警，沈阳市已暂停全市范围的生猪向外调运 

8 月 30 日 

发布《国务院办公厅关于做好非洲猪瘟等动物疫病防控工作的通知》提出

消灭疫源、加强排查、限制生猪移动、禁止使用未经高温处理的餐厨剩余

物饲喂生猪。 

《农业农村部关于切实加强生猪及其产品调运监管工作的通知》发生疫情
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省份生猪及其产品调运要求，严格限制生猪及其产品由高风险区向低风险

区调运。简单来说，就是发生非洲猪瘟疫情的省，在疫情解除封锁前，暂

停生猪外调，同时关闭省内所有生猪交易市场，并对生猪产品的调运也作

出了相应的规定 

8 月 31 日 
全国非洲猪瘟等动物疫病防控工作视频会议：加快推动主销区与主产区有

效衔接，统筹利用好屠宰产能 

9 月 26 日 

印发《非洲猪瘟疫情应急预案》，预案提出疫点和疫区应扑杀范围内所有

猪死亡或扑杀完毕，并按规定进行消毒和无害化处理 6 周后&经疫情发生所

在地的上一级兽医主管部门组织验收合格后，才可申请解除封锁。解除封

锁后，疫区应持续空栏 6 个月 

10 月 10 日 

全国非洲猪瘟等重大动物疫病防控工作视频会议：统筹利用好屠宰企业剩

余产能，实现就近屠宰。推动主销区与主产区有效衔接，加快调整重构肉

品供应链，建立完善畜禽产品跨区域流通体系和新型肉品供给体系，确保

肉品供给充足 

10 月 17 日 
在东北三省非洲猪瘟防控现场会上强调，采取有力措施保障规模养猪场和

种猪场生产安全 

10 月 30 日 印发《打击生猪屠宰领域违法行为，做好非洲猪瘟防控专项行动方案》 

11 月 21 日 引发《非洲猪瘟疫情防控八条禁令》 

资料来源：农业农村部 太平洋证券 
 

图表 7 2018年生猪跨省调运数量（万只） 

 

资料来源：农业农村部，太平洋证券整理 

《农业农村部关于切实加强生猪及其产品调运监管工作的通知》详细规定了非洲猪瘟

背景下生猪及其产品调运的条件限制。根据通知的限运条件，当前有 6 个省处于全省封锁

状态，多数省份可外调白条。当前疫情由北向南逐步扩散，发生疫情省份连续再发，非洲

猪瘟防控形势严峻。 

图表 8 农业农村部关于切实加强生猪及其产品调运监管工作的通知 

限制省内生猪调运 

1.发生疫情的县、市、省，暂停生猪调出本县、市、省，关闭省内所有生猪

交易市场。 

2.有两个及两个以上的县发生疫情的市，暂停该市下属各县生猪调出本县。 

3.有两个及两个以上的市发生疫情的省，暂停该省下属各市生猪调出本市。 

规范生猪调运 

1.有 1 起疫情的县，暂停该县生猪产品调出该县所在市，暂停该市所辖其余

各县生猪产品调出本省。 

2.有 2 起及 2 起以上疫情的县，暂停该县生猪产品调出本县，暂停该县所在

市所辖其余各县生猪产品调出本市。 

3.有 2个及 2个以上县发生疫情的市，暂停该市所辖县生猪产品调出本市。 

4.有 2个及 2个以上市发生疫情的省，暂停该省所辖市生猪产品调出本省。 
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强化屠宰管理 发生疫情的县，暂停生猪屠宰活动 

资料来源：农业农村部，太平洋证券整理 

 

图表 9 非洲猪瘟疫区及当前状态（截止至 2018年 11月 28日）  

序号 发布时间 地点 当前状态 

1 8月 3日 辽宁省沈阳市沈北新区 全省封锁 

2 8月 16日 河南省郑州市经济开发区郑州双汇屠宰场 可运白条 

3 8月 19日 江苏省连云港海州区 可运白条 

4 8月 23日 浙江省温州市乐清市 可运白条 

5 8月 30日 安徽省芜湖市南陵县 可运白条 

6 9月 2日 安徽省宣城市宣州区古泉镇 可运白条 

7 9月 2日 安徽省宣城市宣州区五星乡 可运白条 

8 9月 3日 安徽省宣城市宣州区金坝办事处 可运白条 

9 9月 3日 江苏省无锡市宜兴市 可运白条 

10 9月 5日 黑龙江省佳木斯市长青乡 可运白条 

11 9月 6日 安徽省滁州市凤阳县 全省封锁 

12 9月 6日 黑龙江省佳木斯市向阳区 可运白条 

14 9月 6日 安徽省芜湖市南陵县许镇 可运白条 

15 9月 6日 安徽省宣城市宣城区天湖街道办事处 可运白条 

16 9月 10日 安徽省铜陵市义安区 可运白条 

17 9月 14日 内蒙古自治区锡林郭勒盟阿巴嘎旗 全省封锁 

18 9月 14日 河南省新乡市获嘉县 可运白条 

19 9月 17日 内蒙古自治区锡林郭盟正蓝旗 全省封锁 

20 9月 21日 吉林省公主岭市南崴子镇 全省封锁 

21 9月 21日 内蒙古兴安盟科尔沁右翼中旗 全省封锁 

22 9月 24日 内蒙古呼和浩特市一屠宰场 全省封锁 

23 9月 28日 吉林省松原市长岭县 可运白条 

24~27 9月 30日 辽宁省营口市大石桥市、老边区 全省封锁 

28 10月 8日 辽宁省营口市大石桥市、老边区 全省封锁 

29 10月 9日 辽宁省鞍山市台安县 全省封锁 

30 10月 11日 辽宁省大连市普兰店区 全省封锁 

31 10月 12日 辽宁省鞍山市台安县 全省封锁 

32 10月 12日 天津市蓟州区侯家营镇 可运白条 

33 10月 14日 辽宁省鞍山市台安县桑林镇 全省封锁 

34 10月 15日 辽宁省锦州市北镇市 全省封锁 

35 10月 15日 辽宁省盘锦市大洼区王家街道 全省封锁 

36 10月 15日 辽宁省盘锦市大洼区王家街道 全省封锁 

37 10月 16日 辽宁省铁岭市开原市庆云堡镇 全省封锁 

38 10月 16日 辽宁省盘锦市大洼区清水镇 全省封锁 

39 10月 16日 辽宁省盘锦市大洼区王家街道 全省封锁 

40 10月 17日 辽宁省盘锦市大洼区西安镇 全省封锁 

41 10月 17日 山西省大同市左云镇 可运白条 

42 10月 21日 云南省昭通市镇雄县 全省封锁 

43 10月 21日 云南省昭通市母享镇 全省封锁 

44 10月 22日 浙江省台州市三门县 可运白条 

45 10月 23日 湖南省益阳市桃江县 全省封锁 

46 10月 23日 湖南省常德市桃源县 全省封锁 

47 10月 25日 贵州省毕节市赫章县 本县封锁 

48~50 10月 26日 贵州省毕节市七星关区 全省封锁 

51 10月 28日 湖南省常德市桃源县 全省封锁 

52 10月 30日 山西省太原市阳曲县 可运白条 

53 10月 30日 湖南省怀化市沅陵县 全省封锁 

54 10月 30日 云南省普洱市思茅区 全省封锁 

55 11月 3日 山西省阳曲县西凌井乡 可运白条 

56 11月 4日 重庆市丰都县兴义镇 可运白条 

57 11月 5日 湖南省湘西土家族苗族自治州保靖县 全省封锁 

58 11月 7日 湖北省黄冈市罗田县 全省封锁 
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59 11月 8日 福建省莆田市城厢区 可运白条 

60 11月 8日 湖南省娄底市涟源市 全省封锁 

61 11月 8日 吉林省延边朝鲜族自治州龙井市 可运白条 

62 11月 8日 江西省上饶市万年县 可运白条 

63 11月 10日 安徽省青阳县 可运白条 

64 11月 13日 湖北省武穴市 全省封锁 

65 11月 15日 湖北省黄冈市浠水县 全省封锁 

66 11月 16日 四川省高县 全省封锁 

67 11月 16日 吉林省白山市浑江区 可运白条 

68 11月 16日 云南省昭通市威信县 全省封锁 

69 11月 17日 江西省上饶市鄱阳县 可运白条 

70 11月 17日 云南省昆明市呈贡区 全省封锁 

71 11月 17日 四川省新津县 全省封锁 

72 11月 17日 上海市金山区 可运白条 

73 11月 19日 黑龙江省哈尔滨市道外区 可运白条 

74 11月 21日 湖南省怀化市鹤城区 全省封锁 

75 11月 23日 北京市房山区 可运白条 

76 11月 23日 内蒙古自治区包头市昆都仑区 全省封锁 

77 11月 25日 湖北省黄石市阳新县 全省封锁 

资料来源：农业农村部，太平洋证券整理 

由于疫区相邻省份也暂停生猪跨省调运，暂停时间从任一相邻省发生疫情至其全部相

邻省疫情解除封锁前。因此当前国内生猪跨省调运几乎停滞，若相邻省份接连爆发疫情，

则无限期推迟本省解锁时间。 

图表 10 非洲猪瘟疫区及禁止跨省调运省份（截止至 2018年 11月 28日） 

 
资料来源：农业农村部，太平洋证券整理 

（二）生猪调入与调出区域分析 

养殖与屠宰产能的不匹配造就了猪价南北价差，非洲猪瘟导致的限运政策更加剧了区

域间猪价的不平衡。从养殖和屠宰产能占比来看，屠宰场临近消费市场，与养殖场的产能

分布不匹配，再加上饲料价格北低南高，因此猪价也同样呈现北低南高的价格走势。非洲

猪瘟的出现，使部分生猪调出区域无法调运，调入区供给不足，价差拉大，疫区与非疫区

价格出现冰火两重天的景象。 
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图表 11 我国各省分养殖产能与屠宰产能占比比较 

 养殖产能占比 规模以上生猪定点屠宰产能占比 

四川 10.11% 9.51% 

河南 8.77% 5.55% 

湖南 8.64% 4.31% 

山东 6.81% 12.24% 

湖北 6.17% 2.68% 

广东 5.16% 10.81% 

河北 5.01% 3.21% 

云南 4.93% 2.16% 

广西 4.79% 4.08% 

江西 4.53% 2.85% 

安徽 4.20% 2.88% 

江苏 4.16% 5.51% 

辽宁 3.81% 2.86% 

重庆 2.99% 2.31% 

黑龙江 2.69% 3.69% 

贵州 2.57% 1.24% 

福建 2.51% 2.67% 

吉林 2.36% 1.68% 

浙江 1.71% 6.29% 

陕西 1.67% 1.00% 

内蒙古 1.33% 3.08% 

山西 1.09% 0.64% 

甘肃 0.98% 0.81% 

海南 0.77% 0.60% 

新疆 0.69% 0.45% 

天津 0.55% 1.38% 

北京 0.40% 3.33% 

上海 0.25% 1.45% 

青海 0.20% 0.14% 

宁夏 0.14% 0.22% 

西藏 0.03% 0.05% 

资料来源：《中国畜牧业年鉴》太平洋证券 

更精确地，我们选取某些省份发生疫情封锁前后的生猪价格变化来看各省的供需格

局。我们把 8 月疫情爆发后猪价有明显下跌的归为生猪调出省，当前 12 个省为生猪调出

省，其中内蒙古、辽宁、河南、湖南、山西等省在某段时间内生猪和白条都无法跨省运输，

价格下降幅度较大。当前所有生猪调出省都被限制调运，我们根据价格下降幅度来判断省

内供给过剩程度，供给严重过剩的有：辽宁、吉林、黑龙江、内蒙古、河南、山西；过剩

程度中等的有：湖南、安徽；过剩程度较轻的有：江西、广西、云南、河北。 
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图表 12 部分调出省非洲猪瘟爆发前后价格变化  图表 13 部分调出省非洲猪瘟爆发前后价格变化 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券  资料来源：wind 太平洋证券 
 

图表 14 部分调出省非洲猪瘟爆发前后价格变化  图表 15 部分调出省非洲猪瘟爆发前后价格变化 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券  资料来源：wind 太平洋证券 

供需基本平衡省份为山东、陕西、湖北、江苏 4 省，山东的供给略多于需求。供给平

衡区域的生猪价格基本在 13 元/公斤。 

图表 16 部分省份非洲猪瘟爆发前后价格变化 
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资料来源：wind 太平洋证券 

非洲猪瘟爆发后省内猪价上涨为生猪调入省，由此判断 9 个省市为生猪调入省。根据

上涨幅度来判断，生猪严重紧缺省市为重庆、四川、浙江、广东、贵州等，当前均价约在

17~19 元/公斤；生猪较为紧缺省份为北京、天津、福建、上海等，除天津外三省市均价在

15~16 元/公斤。 

东北和河北的生猪制品就近流入北京和天津，但是北京市由于管控严格，市场只向少

数几个有资质的供应商开放，因此东北和河北的大量猪肉流入天津，使天津猪价下跌，但

天津本质上仍是生猪调入区。 

图表 17 部分调入省非洲猪瘟爆发前后价格变化  图表 18 部分调入省非洲猪瘟爆发前后价格变化 

 

 

 

资料来源：wind 太平洋证券  资料来源：wind 太平洋证券 

（三）屠宰企业产能分布 

1、双汇发展 

双汇屠宰产能在 3000 万头以上，产能遍布全国个主要产销区。在全国建有宝泉岭、

望奎、阜新、唐山、郑州、漯河、济源、德州、武汉、宜昌、淮安、金华、南昌、绵阳、

清远 15 个现代化屠宰基地，年生猪屠宰能力 3000 万头以上。 

图表 19双汇发展屠宰产能分布   

子公司 省份 

黑龙江宝泉岭双汇北大荒食品有限公司 
黑龙江 

望奎双汇北大荒食品有限公司 

阜新双汇肉类加工有限公司 辽宁 

唐山双汇食品有限公司 河北 

清远双汇食品有限公司 广东 

绵阳双汇食品有限责任公司 四川 

漯河双汇肉业有限公司 

河南 济源双汇食品有限公司 

郑州双汇食品有限公司 

山东德州双汇食品有限公司 山东 

湖北武汉双汇食品有限公司 湖北 
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宜昌双汇食品有限责任公司 

江苏淮安双汇食品有限责任公司 江苏 

浙江金华双汇食品有限公司 浙江 

南昌双汇食品有限责任公司 江西 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

2、得利斯 

屠宰产能主要分布在吉林、山东潍坊、西安、北京四地。目前公司屠宰产能约 380 万

头，除北京有少量屠宰产能分布外，在其他主要的生猪销区没有分布。 

图表 20得利斯屠宰产能分布 

子公司 省份 屠宰产能（百万头） 

吉林得利斯食品有限公司 吉林 200 

潍坊同路食品食品有限公司 山东 100 

西安得利斯食品有限公司 陕西 50 

北京得利斯食品有限公司 北京 30 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

3、龙大肉食 

公司是山东屠宰业龙头，生猪屠宰产能在 400 万头以上，主要集中在山东、河南。在

南方的主要销区无屠宰产能分布。 

图表 21龙大肉食屠宰产能分布 

子公司或正在收购的公司 省份 

河南龙大牧原肉食品有限公司 河南 

莱阳家宜食品有限公司 

山东 

莒南龙大肉食品有限公司 

蓬莱富龙肉食品有限公司 

潍坊振祥食品有限公司 

临沂顺发食品有限公司（正在收购） 

聊城龙大肉食品有限公司 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

4、华统股份 

公司是浙江屠宰龙头，目前生猪屠宰产能 520 万头，主要集中在浙江省，另有新建屠

宰场在江苏。 

图表 22华统股份产能分布 

子公司 省份 

浙江华统肉制品股份有限公司 

浙江 

台州市路桥区商业有限公司 

台州华统食品有限公司 

湖州南浔华统肉制品有限公司 

衢州市民心食品有限公司 

浙江金华华统食品有限公司 

苏州市华统食品有限公司 江苏 

资料来源：公司公告 太平洋证券 
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（四）未来政策走向对产业链各环节影响 

当前以省为单位的禁运政策使全国的生猪跨省调运几乎停滞，造成全国猪肉供应量极

不均衡，调入区猪价飞涨，调出区受困于屠宰产能不足，养殖户无法售卖生猪只能私自屠

宰甚至活埋。在调入省高猪价诱惑下，生猪违法偷运屡禁不止，更加剧非洲猪瘟疫情的传

播。因此，以省为单位的禁运政策非长久之计，未来政策的走向将影响相关上市公司业绩，

我们分以下三种政策可能的变化来进行分析。 

1、维持现状，限制跨省调运 

若维持当前现状，严格限制活猪的跨省调运，则所有出栏生猪均在省内屠宰，各区域

间的高价差得以维持；各养殖上市公司的盈利能力将取决于其在生猪调入省份的出栏占

比。根据各公司出栏量分布和各省份价格来进行推算，若政策维持现状，限制跨省调运，

则利好温氏股份和新希望的业绩表现。 

2、放开猪肉点对点跨省调运 

放开猪肉的点对点运输，规模厂将受益，散户加速退出。规模场设备完善，在饲料和

疫苗等环节的投入明显高于散养户。因此，若放开点对点的跨省调运，规模场由于供应量

大、猪肉较为安全将从中受益。放开猪肉点对点跨省调运利好产区布局为主的养殖企业，

如牧原股份；但是由于调入区猪肉供给增多，利空销区布局为主的养殖企业，如温氏股份。

同时，放开猪肉点对点调运利空在产区分布较多的屠宰企业，由于产区供需情况缓解，屠

宰企业的收购成本升高。 

3、放开动检 A证申请 

《动物检疫合格证明》为农业农村部统一监制，分为两类四种，即 A 类和 B 类，动物

和动物产品。具体为动物检疫合格证明(动物 A)和动物检疫合格证明(产品 A)适用于跨省境

出售或者运输动物及其动物产品。动物检疫合格证明(动物 B)和动物检疫合格证明(产品 B)

适用于省内出售或者运输动物及其动物产品。 

当前我国的 A 证主要颁发给屠宰场，养殖场若进行跨省调运须经屠宰场允许，由此形

成现在的屠宰场强势养殖场弱势的形势，屠宰场坐地起价。因此，放开动检 A 证的审批，

规模养殖场可自行开展屠宰业务，无需进行活猪长途跨省运输，在屠宰产能不够的省份可

增加屠宰量，避免各地猪肉价差过大。若放开动检 A 证的申请，解决屠宰和养殖产能不匹

配问题，总体而言利好规模化养殖企业，尤其是产能布局集中于销区的企业，如牧原股份。 

（五）小结 

1、总体供给：非洲猪瘟利于行业总体产能出清，散养户出清速度更快，规模场放慢
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扩张速度，明年猪价有望向好。 

2、养殖端：销区占比较大的养殖企业显著受益，若放开点对点的猪肉调运使规模场

普遍受益。通过对各养殖集团的产能梳理，温氏和新希望由于在销区占比较大，销售价格

较高，显著受益于当前政策。牧原、正邦、天邦、唐人神、新五丰等受益于整体产能出清，

放开点对点调运政策也同样受益。 

3、屠宰端：产区产能占比大的屠宰企业普遍受益。比如双汇发展，河南产能占比高；

龙大肉食，所有产能在山东、河南；得利斯，产能分布在陕西、山东、吉林。 

4、关注政策动向对养殖和屠宰的影响。以省为单位限运的政策造成各地价差扩大，

偷运现象频发，当前政策非根治非洲猪瘟长久之计，因此需要关注后续政策变动。若放开

猪肉点对点调运，则产区养殖企业显著收益；若放开动检 A 证，则所有的养殖企业可自行

发展屠宰业务，利好大型规模化养殖集团。 

三、限运政策下各养殖企业的盈利分析 

当前限运政策下各地猪价差距拉大，2018 年各养殖集团的利润受其出栏分布影响较

大。非洲猪瘟背景下，我们对各养殖上市公司的盈利测算基于以下三个假设：1）假设公

司在各地的养殖成本一致；2）假设出栏猪均为大体重肥猪，忽略仔猪和种猪出栏量；3）

调入/调出区各省供需情况不同，猪价有较大差别，随着疫情的爆发可能出现一定的波动，

我们选取各省处于可运白条而不可运活猪的 10 或 11 月均价表示本省在政策影响下的生猪

价格。 

图表 23 当前政策下各省生猪均价 

省份 均价（元/公斤） 

北京 14.13 

河北 12.26 

天津 13.13 

山西 11.74 

内蒙古 10.21 

辽宁 9.74 

吉林 10.42 

黑龙江 10.74 

上海 14.89 

江苏 13.57 

浙江 17.48 

安徽 12.43 

江西 12.83 

山东 12.80 

河南 12.13 

湖北 13.29 

湖南 14.15 

广东 16.44 
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福建 15.71 

广西 13.51 

重庆 17.00 

四川 16.39 

贵州 16.60 

云南 14.66 

陕西 13.51 

甘肃 14.27 

新疆 13.93 

资料来源：wind 太平洋证券 

（一）温氏股份 

根据公司 2017 年报营收分布，华南区 50.52%，华东 23.62%，华中 11.16%，西南 9.56%，

华北、东北和西北是 5.10%。若 2018 年温氏出栏量达到 2200 万头，则在两广地区总出栏

量预计 1000 万头左右，在华东地区 500 万~600 万头左右，华中地区 200 万~300 万头，其

余地区 300 万~500 万头。 

图表 24温氏新增产能分布       

项目 
投资额

（万元） 
省份 

规划产能

（万头） 
建设时间 投产时间 

2018 增加出

栏量（万头） 

肥东温氏畜牧有限公司一体化养猪

项目 
40,001.00 安徽 40 2012 2017 20 

北票温氏农牧有限公司一期项目 29,153.00 辽宁 20 2015 2018 20 

赤峰市松山区温氏农牧有限公司生

猪养殖一体化一期项目 
44,100.86 内蒙古 42 2016 2018 20 

永寿温氏畜牧有限公司生猪养殖一

体化项目一期 
44,000.00 陕西 40 2016 2018 20 

亳州温氏畜牧有限公司 50 万头生

猪养殖建设项目 
50,000.00 安徽 50 2016 2018 30 

江永温氏畜牧有限公司一体化养猪

建设项目 
51,000.00 湖南 50 2016 2018 30 

新田温氏畜牧有限公司生猪养殖一

体化项目 
52,300.00 湖南 48 2017 2020 10 

在建工程（截止至 2018H1）： 

玉屏猪场项目 16431.39 贵州 16 2015 2018 16 

余庆公司松烟猪场项目 16,230.42 贵州 16 2017 2019 8 

金盆种猪场 15,365.14 湖南 15 2016 2018 15 

合心猪场项目 13,209.60 - 13 2016 2018 7 

沾益公司菱角种猪场项目 12,998.85 云南 12 2015 2018 12 

东光公司杜庄猪场项目 12,677.14 - 13 2016 2018 7 

大桥种猪一场建设项目 12518.94 - 13 2016 2019 7 

符离猪场项目 12376.47 安徽 13 2016 2019 5 

天仙猪场建设项目 11850.32 - 12 2017 2019 - 

南皮公司王寺猪场工程项目 11,762.25 陕西 12 2016 2018 9 

秦圩猪场项目 11633.77 江苏 12 2016 2019 4 

川湾猪场项目 11,536.18 陕西 11 2016 2018 9 

涛圩猪场项目 11381.56 湖南 12 2016 2019 5 

安仁猪场项目 11343.75 湖南 12 2016 2018 12 

马站猪场一期工程项目 11,176.89 - 12 2016 2018 6 

冠县公司清水种猪场项目 11138.56 山东 12 2016 2019 4 

安龙普坪猪场项目 11,046.92 贵州 12 2016 2018 7 

蓝山一场项目 11,011.22 湖南 12 2017 2018 6 
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青龙种猪场一期项目 10890.68 - 11 2017 2018 11 

吉安养猪公司安塘种猪场项目 10,829.15 江西 12 2015 2018 9 

三口塘猪场项目 10,636.08 湖南 20 2017 2019 8 

师宗大同种猪场项目 10,521.77 云南 11 2017 2018 6 

福泉公司龙昌猪场建设项目 10,514.08 贵州 11 2016 2018 6 

牌坊猪场项目 10,281.89 安徽 12 2016 2018 7 

春湾种猪场改扩建项目 10,395.64 广东 10 2017 2019 3 

弥勒新哨种猪场项目 9,692.50 云南 10 2017 2019 4 

上零山猪场一期项目 9,514.86 山西 9 2017 2019 4 

安庆猪场二期工程项目 8,962.93 安徽 9 2017 2018 4 

中和营种猪场项目 8647.02 - 9 2017 2019 3 

献县公司元昌猪场项目 8,581.44 河北 9 2016 2018 5 

平湖猪场 8,548.04 浙江 9 2015 2018 9 

永兴猪场一期工程项目 8,446.31 湖南 9 2017 2018 5 

鸳溪猪场建设项目 8,437.81 四川 9 2015 2018 5 

芹池种猪一场 8227.04 - - 2016 2019 - 

青龙种猪场一期项目 8,614.35 河北 8 2016 2018 4 

献县公司元昌猪场项目 8,581.44 河北 12 2016 2018 6 

平湖猪场 8,548.04 浙江 8 2015 2018 4 

永兴猪场一期工程项目 8,446.31 湖南 8 2017 2018 4 

鸳溪猪场建设项目 8,437.81 四川 12 2015 2018 6 

芹池种猪一场项目 8,227.04 山西 9 2017 2019 4 

马家楼猪场 8,119.64 - 9 2015 2018 5 

新滩猪场项目 7708.23 湖北 8 2015 2018 4 

枧头猪场项目 7641.28 江西 8 2016 2019 4 

临河猪场 7,442.03 内蒙古 8 2015 2018 5 

铅山公司汪二种猪场项目 7,413.01 江西 16 2015 2018 8 

五汛猪场 7,397.62 江苏 8 2015 2018 4 

黄岗猪场工程项目 7,395.34 江西 7 2015 2017 4 

木头沟猪场 7,376.97 - 7 2015 2018 4 

谈村猪场项目 7,342.10 - 8 2015 2018 4 

七星猪场建设项目 7334.82 - 8 2016 2019 4 

柘木猪场 7,316.89 广西 7 2015 2018 4 

潇浦二场 7,292.45 湖南 16 2015 2017 8 

霍村猪场一期项目 7,280.00 陕西 7 2015 2018 4 

永宁猪场建设项目 7,137.36 宁夏 7 2015 2018 4 

万营猪场 7,111.76 河南 7 2015 2018 4 

北票原种一场项目 7,109.40 辽宁 20 2016 2018 10 

永安猪场建设项目 6,852.73 福建 7 2017 2018 4 

王庄猪场 6,658.53 - 6 2015 2018 4 

秦河原种猪场 6,654.39 陕西 6 2015 2018 3 

穆店猪场重建项目 6,637.87 - 6 2015 2018 3 

大胡猪场项目 6,624.09 - 6 2015 2018 3 

张旗屯猪场 6,470.03 河北 6 2015 2018 3 

凤凰猪场 6,439.26 江苏 6 2015 2018 3 

保安猪场项目 6,420.78 - 6 2016 2018 3 

柑子园猪场项目 6,187.89 湖南 7 2016 2018 3 

奉公种猪场（第二期）项目 6,151.64 山西 6 2016 2018 3 

盐城养猪大丰三场工程项目 6,061.25 江苏 6 2015 2018 3 

联合猪场项目 5,787.54 四川 6 2016 2018 3 

石马猪场二期 4,891.42 四川 5 2015 2017 3 

凌海公司大业猪场项目 4150.35 - 5 2016 2019 2 

咸宁养猪公司彭碑猪场 4,177.00 湖北 4 2015 2017 2 

北杨寨二场项目 4,129.72 安徽 4 2015 2018 3 

武当龙岗金苗种猪场项目 3,883.22 江西 4 2015 2018 2 
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资料来源：公司公告 太平洋证券 

假设温氏的生猪养殖完全成本约 12 元/公斤，生猪出栏均重 110kg（在非洲猪瘟爆发

后温氏的头均出栏体重降 5~10 公斤）。如下表所示，我们通过各省的出栏量和猪价来计算

其生猪板块 2018Q4 利润，汇总 2018 前三季度净利润后得出全年生猪养殖总利润。温氏的

生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下的 2018Q4 理论净利润为 17.72 亿，2018 前三季度

生猪养殖净利润 10 亿，全年生猪养殖净利润 27.72 亿。 

图表 25温氏股份在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

广东 150 271260 198000 73260 

广西 100 148610 132000 16610 

福建 50 86405 66000 20405 

浙江 25 48070 33000 15070 

江苏 50 74635 66000 8635 

江西 20 28226 26400 1826 

安徽 25 34182.5 33000 1182.5 

湖北 20 29238 26400 2838 

湖南 20 31130 26400 4730 

贵州 25 45650 33000 12650 

四川 40 72116 52800 19316 

云南 15 24189 19800 4389 

辽宁 15 16071 19800 -3729 

共计 555 909782.5 732600 177182.5 

资料来源：太平洋证券 

（二）牧原股份  

牧原的生猪养殖主要分布在北方地区，河南省出栏量占总出栏量的 60%以上，预计牧

原 2018 年出栏量约 1100 万头。 

图表 26牧原新增产能梳理 

项目 省份 
投资额 

（万元） 

规划产能

（万头） 
成立时间 投产时间 

2018 增加出

栏量（万） 

邓州牧原年出栏 80万头生猪产业

化项目 
河南 66,716.04 80 2014 2016 - 

卧龙牧原第一期生猪产业化项目 四川 74,111.35 80 2014 2018 10 

钟祥牧原第一期生猪产业化项目 湖北 83,536.73 85 2014 2016 - 

曹县牧原第一期生猪产业化项目 山东 43,803.00 40 2015 2016 - 

唐河牧原第一期生猪产业化项目 河南 72,367.88 80 2015 2018 20 

扶沟牧原第一期生猪产业化项目 河南 17,432.05 20 2015 2017 - 

扶沟牧原第二期生猪产业化项目 河南 60,208.25 70 2015 2017 - 

滑县牧原第一期生猪产业化项目 河南 61,599.42 70 2016 2019~2020 15 

杞县牧原第一期生猪产业化项目 河南 66,773.25 75 2015 2019~2020 15 

正阳牧原第一期生猪产业化项目 河南 25,150.03 25 2016 2019~2020 10 

正阳牧原第二期生猪产业化项目 河南 53,832.52 50 2016 2018 20 

通许牧原第一期生猪产业化项目 河南 61,319.40 70 2016 2019~2020 10 

通许牧原第二期生猪产业化项目 河南 37,351.96 35 2016 2019 10 

社旗牧原第一期生猪产业化项目 河南 30,745.11 30 2016 2019 5 

方城牧原第一期生猪产业化项目 河南 14,879.82 15 2015 2018 5 

西华牧原第一期生猪产业化项目 河南 30,254.53 27.5 2015 2018 15 

西华牧原第二期生猪产业化项目 河南 28,470.53 25 2016 2018 10 
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商水牧原第一期生猪产业化项目 河南 49,763.65 45 2016 2019 10 

商水牧原第二期生猪产业化项目 河南 45,748.69 45 2016 2019 20 

闻喜牧原第一期生猪产业化项目 山西 18,100.00 20 2014 2016 - 

闻喜牧原第二期生猪产业化项目 山西 29,443.95 27 2017 2019~2020 5 

太康牧原第一期生猪产业化项目 河南 19,584.81 20 2015 2018 10 

太康牧原第二期生猪产业化项目 河南 84,019.37 85 2016 2019~2020 35 

万荣牧原第一期生猪产业化项目 山西 59,977.09 70 2016 2018~2019 20 

大荔牧原第一期生猪产业化项目 陕西 16,692.52 20 2016 2017 - 

新绛牧原第一期生猪产业化项目 山西 53,511.50 50 2016 2019 15 

广宗牧原第一期生猪产业化项目 河北 15,813.55 15 2016 2017 - 

奈曼牧原第一期生猪产业化项目 内蒙 50,604.96 45 2016 2019 12 

敖汉牧原第一期生猪产业化项目 内蒙 30,122.00 27 2017 2019~2020 5 

内蒙古翁牛特牧原农牧有限公司

70万头生猪养殖建设项目 
内蒙古 100,628.94 70 2016 2019 55 

内蒙古开鲁牧原农牧有限公司 60

万头生猪养殖建设项目 
内蒙古 80,216.24 60 2016 2019 25 

辽宁建平牧原农牧有限公司 40万

头生猪养殖建设项目 
辽宁 64,845.00 40 2016 2019 30 

黑龙江兰西牧原农牧有限公司 20

万头生猪养殖建设项目 
黑龙江 27,190.46 20 2016 2018 20 

吉林农安牧原农牧有限公司年出

栏 20万头生猪养殖建设项目 
吉林 38,744.82 20 2016 2018 20 

馆陶牧原第一期生猪产业化项目 河北 40,893.36 40 2016 2018~2019 10 

铜山牧原第一期生猪产业化项目 江苏 52,564.58 45 2016 2019~2020 5 

新河牧原第一期生猪产业化项目 河北 33,752.95 20 2016 2018~2019 - 

合计 442 

资料来源：非公开发行优先股说明书 太平洋证券 

假设牧原的生猪养殖完全成本约 11.7 元/公斤，生猪出栏均重 107kg。如下表所示，我

们通过各省的出栏量和猪价来计算其2018Q4利润，加上2018Q3净利润后得出全年总利润。

牧原在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的理论净利润约 1.59 亿，前三季度净利润 3.50

亿，预计全年生猪养殖净利润 5.09 亿。 

图表 27牧原股份在当前政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

河南 170 220644.7 212823 7821.7 

湖北 25 35550.75 31297.5 4253.25 

山东 25 34240 31297.5 2942.5 

安徽 20 26600.2 25038 1562.2 

黑龙江 10 11491.8 12519 -1027.2 

辽宁 5 5210.9 6259.5 -1048.6 

江苏 5 7259.95 6259.5 1000.45 

内蒙古 10 10924.7 12519 -1594.3 

吉林 5 5574.7 6259.5 -684.8 

陕西 5 7227.85 6259.5 968.35 

山西 5 6280.9 6259.5 21.4 

甘肃 5 7634.45 6259.5 1374.95 

河北 5 6559.1 6259.5 299.6 

总计 295 385200 369310.5 15889.5 

资料来源：太平洋证券 

（三）新希望 

新希望 2018 年出栏约 250 万头生猪，主要集中在四大核心区域：环渤海区域（主要
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对应京津市场消费区）；鲁南、苏北、皖北区域（主要对应长三角消费区）；广西和广东西

部（主要对应珠三角消费区）；川渝地区。在此之外还有陕西区域，以杨凌本香为基础辐

射西北区域。 

图表 28新希望产能扩张梳理 

时间 项目 省份 产能（万头） 投资额（万元） 

2016 收购杨凌本香 陕西 80 21,560 

2016 新好成立 9 家养猪产业公司 资源优势区域和重点发展区域 - 556,200 

2016 新好建设聚落式猪场项目共 11 个 山东、成都、华北 491 23,400 

 资料来源：公司公告 太平洋证券 

假设新希望的生猪养殖完全成本约 12.3 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，

我们通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 利润，汇总 2018 前三季度净利润

后得出全年生猪养殖的总利润。新希望的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4

的理论净利润为 1.19 亿，2018 前三季度生猪养殖亏损 0.50 亿，预计全年生猪养殖共盈利

0.69 亿。 

图表 29新希望在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

广西 3 4458.3 4059 399.3 

广东 4 7233.6 5412 1821.6 

湖南 4 6226 5412 814 

河北 5 6743 6765 -22 

陕西 10 14861 13530 1331 

四川 10 18029 13530 4499 

重庆 5 9350 6765 2585 

山东 20 28160 27060 1100 

辽宁 3 3214.2 4059 -844.8 

安徽 3 4233.9 4059 174.9 

总计 67 102509 90651 11858 

资料来源：太平洋证券 

（四）正邦科技 

图表 30正邦部分新增产能分布 

项目 省份 投资额（万元） 
规划产能

（万头） 
成立时间 达产时间 

2018 增加产能

（万头） 

扶余正邦养殖有限公司 9600 头父母代自繁饲养三

场工程建设项目 
吉林 32,677.79 20 2015 2017 10 

海丰10000头父母代种猪场项目 广东 30,002.18 20 2015 2017 20 

吉安年存栏4800头父母代自繁自养建设项目 江西 10,628.12 10 2015 2017 5 

林西正邦农牧有限公司存栏6000头母猪自繁自养

场标准化规模养殖基地建设项目 
内蒙古 11600.00 60 2017 2019 20 

肇源正邦养殖有限公司存栏1.5万头母猪自繁自养

场标准化规模养殖基地建设项目 
黑龙江 46,942.30 30 2017 2019 15 

唐山正邦生态农牧有限公司年出栏60万头生猪标

准化规模养殖基地建设项目 
河北 88,437.97 60 2017 2019 30 

湖南临武汾市8800头自繁自养场 湖南 14200 20 2017 2019 10 

湖南临武茶场5000头母猪繁殖场 湖南 8000 10 2017 2019 5 

湖北红安永佳河寒塘村 2,400 头自繁自养场 湖北 9,054.67 4.8 2016 2019 2.4 

黄骅正邦年出栏 30 万头生猪育肥场 河北 16,200.00 30 2018 2020 15 

肇东正邦年出栏 20 万头生猪育肥场 黑龙江 12,400.00 30 2018 2020 - 
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贾汪正邦存栏 3600 头母猪繁殖场 江苏 6,300.00 7.2 2018 2020 - 

大悟正邦存栏 2200 头母猪繁殖场 湖北 4,042.00 4.4 2018 2020 - 

广西宾阳正邦存栏 1 万头母猪繁殖场 广西 15,260.00 20 2018 2020 - 

烈山区古饶谷山村正邦存栏 16,000 头母猪繁殖

场“种养结合”基地建设项目 
安徽 28,223.26 32 2018 2021 - 

虞城正邦存栏 32,000 头母猪繁殖场“种养结合”

基地建设项目（一期） 
河南 28,026.14 64 2018 2021 - 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

    假设正邦的生猪养殖完全成本约 12.6 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，我

们通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 利润，汇总 2018 前三季度生猪养殖

净利润后得出全年总利润。正邦的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的理论

净利润为 0.49 亿，2018 前三季度生猪养殖盈利 1 亿，预计 2018 全年生猪养殖板块盈利 1.49

亿。 

图表 31正邦科技在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

辽宁 10 10714 13860 -3146 

江苏 15 22390.5 20790 1600.5 

安徽 10 13673 13860 -187 

黑龙江 6 7088.4 8316 -1227.6 

河南 5 6671.5 6930 -258.5 

江西 25 35282.5 34650 632.5 

湖北 20 29238 27720 1518 

山东 6 8448 8316 132 

广西 5 7430.5 6930 500.5 

广东 5 9042 6930 2112 

河北 5 6743 6930 -187 

湖南 7 10895.5 9702 1193.5 

贵州 5 9130 6930 2200 

合计 124 176746.9 171864 4882.9 

资料来源：太平洋证券 

（五）天邦股份 

2017 年 9 月，公司规划建造西式母猪场项目 28 个，公猪站 2 个，培育场 3 个，配套

母猪场环保项目 28个，合计 33个项目，总投资 240,892万元，其中包含母猪场固定资产

投资 233,332万元，配套公猪站投资 2400万元、配套培育场投资 5160万元，规划全部达

产后预计 2018年出栏大约 260万头商品猪，2019年约 600万头。 

图表 32 2018~2019天邦商品猪出栏规模规划表 
养殖省区

布局 

2017年年内完成 

母猪场规模（头）* 

2018建设完成 

母猪场规模（头） 

预计 2018年商品猪 

出栏规模（万头） 

预计 2019 年商品 

猪出栏规模（万头） 

湖北 27150 6200 39.4 63.9 

安徽 24550 72,800 45.3 102.0 

江苏 33900 6200 48.0 71.0 

湖南 3000 18,000 6.6 38.8 

江西 10100 12,000 19.2 38.8 

广西 33200 44,200 47.2 116.5 

河北 5650 80,400 28.3 79.7 

山东 24000 92,000 26.9 93.2 
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合计 161550 331,800 261.1 604.1 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理   注：*含租赁母猪场存栏规模 

假设天邦的生猪养殖完全成本约 12.5 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，我

们通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 的利润，汇总 2018 前三季度净利润

后得出全年生猪养殖净利润。天邦的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的理

论净利润为 0.45 亿，2018 前三季度生猪养殖业务亏损 0.7 亿，全年生猪业务亏损约 0.25

亿。 

图表 33天邦股份在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

湖北 10 14619 13750 869 

安徽 10 13673 13750 -77 

江苏 12 17912.4 16500 1412.4 

湖南 4 6226 5500 726 

江西 5 7056.5 6875 181.5 

广西 12 17833.2 16500 1333.2 

河北 5 6743 6875 -132 

山东 5 7040 6875 165 

合计 63 91103.1 86625 4478.1 

资料来源：太平洋证券 

（六）大北农 

图表 34大北农产能梳理 

日期 新建项目名称或并购标的 省份 建设规模 计划投产时间 

2012 年 7 月 收购福建梁野山农牧股份有限公司控股权 福建 
年出栏种猪 3 万头、无公害商

品猪 17 万头 
- 

2013 年 7 月 内蒙古商都县种猪建设投资项目 内蒙古 年出栏 15 万头 2015 

2013 年 8 月 收购威海赛博迪种猪有限公司股权 山东 

存栏猪 6600 头以上，其中 GGP

种猪的总数量为 1200 头以上，

GP 种猪 1800 头以上 

- 

2015 年 5 月 收购安徽长风农牧科技有限公司 60%股权 安徽 

长风农牧存栏猪群共 81836 头，

其中种猪（含后备）9885 头，商

品猪 71951 头。 

- 

2016 年 9 月 福建梁野山猪场二期建设 福建 5000 头母猪的二元母猪扩繁场 2017 年 7 月 

2016年12月 四川驰阳公司租赁系列猪场养猪项目 四川、重庆 供给 12150 头种猪 - 

2016年12月 陕西正能年出栏 20 万头商品猪项目 陕西 年出栏 20 万头商品猪 2017—2020 年 

2017 年 1 月 
年出栏 100 万头优质肉猪暨种养循环生态农业

项目 
贵州 年出栏 100 万头商品猪 

2017 年底和 2020

年底 

2017 年 1 月 
新疆奇台农场现代循环农业 30万头生猪产业开

发园项目 
新疆 年出栏 30 万头 

2017 年底和 2020

年底 

2017 年 3 月 
年出栏 50万头优质肉猪暨种养循环生态农业项

目 
湖北 年出栏 50 万头 

2017 年底和 2018

年底 

2017 年 3 月 天津天食畜禽科技有限公司 天津 
在“十三五”末期实现年出栏生

猪 100 万头 
 

2017 年 4 月 
四川省盐亭县年出栏 40万头优质生猪项目一期

建设 
四川 年出栏 40 万优质生猪 2018 年 3 月 

2017 年 4 月 
云南省砚山县年出栏 50万头生猪暨种养循环生

态农业项目一期建设 
云南 年出栏 50 万头生猪 - 

2017 年 7 月 江苏睢宁种养结合农业生态循环一期项目 江苏 年出栏 10 万头商品猪 2018 年 5 月 

2017 年 7 月 湖北恩施生猪种养循环生态农业一期项目 湖北 7500 头二元母猪场 2018 年 4 月 

2017 年 7 月 河北饶阳生态养殖一体化生猪一期项目 河北 5000 头二元母猪场 2018 年 8 月 
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2017 年 7 月 河北内丘生态养殖一体化生猪一期项目 河北 5000 头二元猪场 2018 年 8 月 

2017 年 7 月 河北河间生态养殖一体化生猪一期项目 河北 5000 头二元猪场 2018 年 8 月 

2017 年 7 月 鲁山大北农生态循环农业一期项目 河北 年出栏 10 万头商品猪 2018 年 5 月 

2017 年 9 月 广东广宁年出栏 25 万头生猪暨种养循环项目 广东 年出栏 25 万头生猪 2018 年上半年 

2017 年 9 月 浙江龙游现代化生猪饲养项目 浙江 10000 头二元母猪场 
2018 年 6 月，二期

2019 年 3 月 

2017 年 9 月 
内蒙古乌兰察布前旗生态养猪一体化暨年出栏

60 万头生猪项目一期建设 
内蒙古 年出栏 60 万头生猪 2018 年 9 月 

2017 年 9 月 
内蒙古乌兰察布兴和县生态养猪一体化暨年出

栏 60 万头生猪项目一期建设 
内蒙古 年出栏 60 万头生猪 2018 年 9 月 

2017 年 9 月 四川梓潼存栏 25000 头母猪暨生态养殖项目 四川 25000 头母猪场 2020 年 

2017年10月 
河北武安市生态养猪一体化暨年出栏 30万头生

猪项目一期建设 
河北 年出栏 30 万头生猪 2018 年下半年 

2017年10月 与湖南圣菲斯农牧科技有限公司设立合资公司 湖南 
在“十三五”末期实现年出栏生

猪 10 万头 
- 

2017年12月 陕西铜川市印台区年出栏生猪 20万头养殖项目 陕西 年出栏生猪 20 万头 2018 年 11 月 

2017年12月 
盘州市年出栏 100 万头优质生猪暨种养循环生

态农业项目 
广西 年出栏 100 万头 2019~2021 

2018 年 2 月 
武冈市年出栏 50万头优质生猪暨种养循环生态

农业项目一期工程 
湖南 出栏 50 万头 2019 年 2 月 

2018 年 3 月 
武汉绿色巨农投资江西省泰和禾市存栏 1 万头

母猪场暨生态循环养殖小区项目 
江西 存栏 1 万头母猪场 2019 年上半年 

2018 年 3 月 
广西柳城县年出栏 100 万头优质生猪暨现代生

态农业种养循环示范园项目一期工程 
广西 年出栏 100 万头优质生猪 2020 年 6 月底 

2018 年 4 月 
吉木萨尔县种养循环 50万头生猪产业化项目一

期建设 
新疆 年出栏生猪 50 万头 2018 年 12 月 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

大北农在各省的生猪养殖平均成本约 12.5 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，

我们通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 的利润，汇总 2018 前三季度利润

后得出全年生猪养殖总利润。大北农的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的

理论净利润为 0.08 亿，2018 前三季度养猪亏损 1.2 亿，预计全年生猪养殖亏损 1.12 亿。 

图表 35大北农在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

福建 3 5184.3 4125 1059.3 

湖北 5 7309.5 6875 434.5 

四川 3 5408.7 4125 1283.7 

贵州 3 5478 4125 1353 

陕西 3 4458.3 4125 333.3 

安徽 3 4101.9 4125 -23.1 

内蒙古 3 3369.3 4125 -755.7 

黑龙江 15 17721 20625 -2904 

合计 38 53031 52250 781 

资料来源：太平洋证券 

（七）唐人神 

图表 36唐人神新增产能梳理  
日期 省份 投资额（万元） 建设规模 2018 年新增产能（万头） 

2015 年 5 月 广东 16,400 龙华农牧年出栏 10 万头生猪产业化项目 10 

2016 年 2 月 广东 16,603.30 龙华农牧东冲 12 万头无公害生猪养殖建设项目 6 

2016 年 2 月 广东 16,306.67 龙华农牧塘冲 12 万头无公害生猪养殖建设项目 6 

2016 年 10 月 河北 2000 年存栏基础母猪 15000 头良种商品猪苗场 5 
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2017 年 1 月 湖南 41000 

（1）常年存栏基础母猪 10000 头良种商品猪苗场的建

设。 

（2）150 个规模为年出栏 2500 头育肥猪的养殖合作社

的建设 

- 

2017 年 1 月 湖南 51000 

年出栏 30 万头（瘦肉型）苗猪、10 万头湘西黑猪苗猪

及其配套的年出栏 3500 头育肥猪家庭养殖合作社 150

个建设项目。 

- 

2017 年 7 月 河北 25000 50 个年出栏 5000 头育肥猪场 - 

2017 年 10 月 甘肃 117000 

（1）常年存栏 1200 头纯繁、2400 头基础扩繁母猪原种

场建设项目； 

（2）4 个常年存栏 10000 头基础母猪良种苗猪场建设

项目； 

（3）20 个（或 10 个）常年存栏 2.5 万头（或 5 万头）、

年出栏 5 万头（或 10 万头）育肥场建设项目； 

- 

2018 年 1 月 河南 35000 
（1）年出栏 30 万头良种苗猪绿色养殖建设项目； 

（2）年出栏 30 万头育肥猪绿色养殖建设项目。 

- 

2018 年 4 月 甘肃 15000 存栏 3600 头基础母猪核心原种场建设项目。 - 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

假设唐人神生猪养殖完全成本约 12.4 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，我

们通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 净利润，汇总 2018 前三季度利润后

得出全年生猪养殖总利润，唐人神的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的理

论净利润 0.18 亿，2018 前三季度生猪业务盈利 0.04 亿，预计全年生猪业务盈利 0.22 亿。 

图表 37唐人神在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

湖南 10 15565 13640 1925 

河北 6 8091.6 8184 -92.4 

合计 16 23656.6 21824 1832.6 

资料来源：太平洋证券 

（八）海大集团 

根据 2018 年半年报，宾阳益豚预计 2018H2 达产，预计公司 2018 年出栏 80 万头。 

图表 38 海大生猪养殖产能扩展概况   

新建项目名称或并购标的 省份 时间 产能建设情况 
2018年预计

出栏（万头） 

2019年预计出栏

（万头） 

恩平丰沃公司 广东 2012 年 6 月 年出栏 5 万头商品猪 5 5 

阳东丰沃公司 广东 2013 年 7 月 年出栏 3 万头商品猪 3 3 

恩平益豚公司 广东 2014 年 2 月 年出栏 10 万头商品猪 10 10 

收购高州三和牧业 100%股权 广东 2015 年 5 月 - - - 

宾阳县人民政府签订《战略合

作框架协议》 
广西 2017 年 2 月 

年产 50万头的猪苗场及配套年产

20 万吨饲料生产项目 
50 25 

贵州省榕江县人民政府签订

了《战略合作框架协议》 
贵州 2017 年 2 月 

年产 50万头的猪苗场及配套年产

15 万吨饲料生产项目 
- 25 

阳西丰沃公司 广东 2017 年 2 月 年出栏猪苗 30 万头 10 30 

广西贵港市生猪生态环保养

殖项目投资框架协议 
广西 2017 年 3 月 

年出栏 100 万头仔猪的猪苗场及

配套年产 20 万吨饲料生产项目 
- 50 

《陕西省西乡县人民政府与

广东海大集团股份有限公司

投资合作备忘录》 

陕西 2017 年 3 月 
投资出栏仔猪 50万头的猪苗场及

配套年产 20 万吨饲料生产项目 
- 25 

与平果县人民政府签订了《关

于投资生猪生态环保养殖扶
广西 2017 年 5 月 

年出栏 50 万头的商品猪（年存栏

2 万头母猪）养殖场及配套年产
- 25 
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贫建设项目及配套生物饲料

工厂建设项目的合作协议》 

20 万吨生物饲料生产项目 

资兴市现代化种养农业及饲

料与食品加工建设项目战略

合作意向协议 

湖南 2017 年 12 月 

第一期建设年出栏生猪 30万头生

猪养殖项目，发展公司新型“公

司+农户”无公害定单生猪环保养

殖模式；第二期，在出栏生猪达

20 万头/年时，启动配套年产 24

万吨生物饲料生产项目；第三期，

公司在郴州各县/市区累计出栏生

猪达 100 万头/年时，启动生猪屠

宰及食品加工项目 

- - 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

假设海大生猪养殖完全成本约 12.4 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。如下表所示，我们

通过各省的出栏量和猪价来计算其生猪板块 2018Q4 净利润，汇总 2018 前三季度净利润后

得出全年生猪养殖总利润。海大在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 养猪的理论净利润

为 0.49 亿，2018 前三季度生猪业务约亏损 0.50 亿，预计全年生猪业务亏损 0.01 亿。 

图表 39海大在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 

省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

广东 7 12658.8 9548 3110.8 

广西 15 22291.5 20460 1831.5 

合计 22 34950.3 30008 4942.3 

资料来源：太平洋证券 

（九）新五丰 

公司养殖基地分布在湖南省和广东省。2018 年 1~9 月，公司在湖南省出栏生猪总计

47.54 万头，占公司出栏总数的 93.99%。 

图表 40 新五丰生猪养殖产能扩展梳理 
新建项目名称或并购标的 时间 产能建设情况 

与湖南省宜章县人民政府签署框架协议书 2011 年 8 月 投资兴建 1.5 万头左右现代化生产母猪场 

增资衡阳怡农生态农牧发展有限公司 2013 年 6 月 
拟将怡农公司改造成 2500 头基础母猪年出栏约 

50000 头仔猪生产规模的仔猪场。 

湖南省宜章现代农业园建设项目 2014 年 7 月 
项目建设总规模为常年存栏母猪 2000 头，项目投产后

年出栏商品仔猪 48,000 头。 

与湖南省新化县人民政府签订框架协议 2017 年 7 月 在三年内拟建设 20 万头生猪产业化项目 

与湖南省麻阳苗族自治县人民政府签署投

资开发麻阳现代畜牧业合作框架协议书 
2018年 3月 

拟在湖南省麻阳苗族自治县投资年出栏 30 万头生猪

养殖项目，项目总投资约 5 亿元人民币。 

收购湖南省娄底市金源牧业发展有限公司

部分生猪资产 
2018年 5月 - 

与湖南省衡阳县人民政府签订合作协议 2018年 6月 
育肥场年存栏 20 万头，年出栏育肥猪 40 万头，力争

1 年内建成投产 

与湖南省绥宁县人民政府签订合作协议 2018年 8月 年出栏 30 万头生猪暨循环农业生态园产业项目 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

假设新五丰的生猪养殖完全成本约 12.6 元/公斤，生猪出栏均重 110kg。2017 年新五

丰生猪销售 49.23 万头，2018 年预计在湖南出栏 60 万头。如下表所示，我们通过各省的

出栏量和猪价来计算其生猪养殖板块 2018Q4 的利润，汇总 2018 前三季度净利后得出全年

生猪养殖总利润。新五丰的生猪板块在非洲猪瘟和限运政策背景下 2018Q4 的理论净利润
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为 0.26 亿，2018 前三季度养猪盈利 0.02 亿，全年生猪养殖盈利 0.28 亿。 

图表 41新五丰在当前限运政策下 2018Q4的盈利预测 
省份 出栏量（万） 收入（万） 成本（万） 利润（万） 

湖南 15 23347.5 20790 2557.5 

资料来源：太平洋证券 

四、消费端：短期受冲击，长期不会有实质影响 

（一）非洲猪瘟——受民众关注度最高的生猪疫情 

非洲猪瘟受民众关注度高，短期对猪肉消费冲击较大。百度搜索指数反映了普通互联

网用户对某些特定关键词关注程度及持续性。近几年生猪养殖的主要疫情如猪蓝耳病、口

蹄疫和非洲猪瘟，通过对比其百度搜索指数可发现，非洲猪瘟在所有疫情中受关注程度最

高，对民众影响最大。 

图表 42 非洲猪瘟的百度搜索指数 

 

资料来源：百度 太平洋证券 
 

图表 43口蹄疫的百度搜索指数 

 
资料来源：百度 太平洋证券 
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图表 44猪蓝耳病的百度搜索指数 

 
资料来源：百度 太平洋证券 

普通互联网用户对非洲猪瘟的搜索需求集中于对猪肉安全性的担忧。对非洲猪瘟的搜

索需求TOP1即为非洲猪瘟是否感染人，前10大里有两个搜索需求为非洲猪瘟对人的影响。

而普通互联网用户对口蹄疫和猪蓝耳病并未有对人健康影响的相关搜索需求。 

图表 45 互联网用户对非洲猪瘟的搜索需求 

序号 去向相关词 

1 非洲猪瘟感染人吗 

2 传染 

3 非洲猪瘟最新进展 

4 非洲猪瘟最新消息 

5 消息 

6 非洲猪瘟人吃了会怎样 

7 进展 

8 疫情 

9 防控 

10 QQ 

资料来源：百度 太平洋证券 

（二）国内历次疫情对猪肉消费的影响 

蓝耳病：据农业农村部调查数据显示，2007 年 1~7 月，全国共有 25 个省份先后发生

高致病性猪蓝耳病疫情，疫点 651 个，发病数 165144 头，死亡 45546 头，捕杀 42728 头。

7 月 1 日到 22 日，全国共有 11 个省份发生高致病性猪蓝耳病疫情，疫情县次 32 个，疫点

73 个，死亡 6433 头，扑杀 15728 头。 

猪口蹄疫：2010 年猪口蹄疫在多省市大规模爆发。2010 年 2 月~8 月，多省市爆发 14

起猪 O 型口蹄疫情。 

仔猪流行性腹泻：2010~2011 年猪流行性腹泻流行，疫情呈现高发病率、高死亡率特

点，10 日龄以内的仔猪得病后死亡率可高达 100%。 

猪肉消费量与疫情爆发没有显著相关关系，与猪价走势有强相关关系。通过对比三次

疫情爆发的时点和历年城乡居民猪肉消费量发现，猪肉消费量并未因疫情爆发而有显著变
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化。 

1）2007 年蓝耳病爆发，城乡居民猪肉消费量都有减少； 

2）2010 年猪口蹄疫多省传播，城乡居民猪肉消费量均增加； 

3）2011 年仔猪流行性腹泻爆发，农村居民猪肉消费量小幅增长 0.02kg，城市居民猪

肉消费量小幅减少 0.10kg。 

图表 46城乡居民人均猪肉消费量与猪肉价格和生猪疫情的关系 

 
资料来源：统计局 太平洋证券 

通过分析城乡居民人均猪肉消费量与猪价的相关系数发现，在完整的猪周期内，人均

猪肉的消费量与猪价呈负相关关系，在生猪价格显著上升或下降时，趋势更加显著。 

（三）从俄罗斯看非洲猪瘟对消费的影响 

非洲猪瘟从 2007 年起进入俄罗斯，2007~2017 年的 11 年时间里 80 万头猪被扑杀，造

成经济损失约 8~13 亿美元。 
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图表 47俄罗斯 2007~2017年非洲猪瘟疫情爆发数量（次） 

 

资料来源：USDA 太平洋证券 

俄罗斯猪肉消费量并未受疫情爆发数量影响。俄罗斯 2017 年人均肉类消费约在 70 公

斤左右，猪肉消费量约占总消费量的 30%左右。通过对照俄罗斯人均猪肉消费量波动可发

现，消费量的波动与非洲猪瘟的爆发数量并无相关关系。例如在 2014、2015 年疫情稍缓

后，2016 年疫情突然增长，但是消费量也增长，而疫情爆发数量少的 2014 年，人均消费

量却陡然下滑。 

图表 48俄罗斯 2007~2017人均猪肉消费量（kg/年） 

 
资料来源：wind 太平洋证券 

俄罗斯肉类消费量的变动仍与 GDP 和猪肉供给挂钩，疫情对购买意愿并不构成实质

影响。看 USDA 的《Russia Livestock and Products Annual Report》分析 2013~2017 年俄罗

斯人均猪肉消费的影响因素，其中的主要因素是人均可支配收入和猪价，从源头追溯即国

内经济增长和生猪行业供给情况。疫情影响仅限于对俄罗斯进口猪肉的影响，进而影响国

内供给，但对消费者的购买意愿并不构成实质影响。 
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图表 49 俄罗斯国内猪肉消费量影响因素 

年份 引发消费变动的因素 

2013 国内猪肉产量增加导致个人消费量增长 

2014 
国内猪肉产量持续增长，但是由于欧洲和北美猪流行性腹泻疫病传播，进口量大幅

降低，导致俄罗斯人均消费量降低 

2015 国内总供应量下降，猪价到达历史高位，人均消费量进一步降低 

2016 

1）国内经济回暖，人均可支配收入提升；2）价格仍然是影响最大的购买因素，国

企和民企为争夺猪肉市场大打价格战，消费者在 2016年可购买低价猪肉，因此消费

量上升 

2017 
国内猪肉产量增长，猪价保持低位，人均消费量升高。后续人均消费增高主要取决

于猪肉与其他肉类的相对价格以及的人均购买力水平。 

资料来源：《Russia Livestock and Products Annual Report》 太平洋证券 

（四）小结 

短期内，可能有情绪上的影响。本次疫情受民众关注度较高，影响范围大，可能会对

消费者的日常猪肉消费和团膳选择有影响。 

从历史看未来，非洲猪瘟对猪肉消费无实质影响。我们对历次疫情后居民猪肉消费量

的变化进行复盘，发现疫情和消费量无相关关系，影响城乡居民猪肉消费量的主要因素仍

是猪价波动；通过复盘俄罗斯在非洲猪瘟爆发时猪肉消费量的影响，发现影响俄罗斯猪肉

消费的也是居民可支配收入以及猪肉的相对价格水平。 

五、风险提示 

1.突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽畜死亡，并对广大

民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利

能力 

2.价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，影

响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩难以持续增长甚至下降的风险。 

3.原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产品的产量和价格受到

天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未来主要原材料价格大幅波动，将会影响行

业以及相关公司的盈利能力。 
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农林牧渔行业分析师介绍 

周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业买方研

究经历，三年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、

国金证券，2018年 3月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

深圳销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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