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投资摘要： 

行业集中度持续提升，强者恒强是必然趋势。伴随环保税法在 2018 年初开始

实施，未来环保趋严将成为新常态。规模化家庭农场和大型养殖集团在成本端

和持续经营及扩大生产能力方面相比中等养殖户具备独特优势。叠加非洲猪瘟

禁运对中小散户的加速淘汰，预计我国生猪养殖业将呈现大型养殖集团强者恒

强与家庭农场占比提升并存的局面，规模化养殖比重将进一步提升。 

猪价反转大概率出现在明年。我们通过分析能繁母猪的补栏及淘汰数据发现，

从今年 7 月份开始，行业补栏意愿和能力受到价格因素和区域禁运的严重抑

制，而 4 月份开始的产能加速出清预计将在明年春节后开始影响生猪出栏，而

后续预期的产能集中出清有望出现在 19 年 1 季度。一进一出作用叠加将显著

收紧明年下半年的生猪供应量。综合来看，我们判断生猪出栏的拐点会在明年

下半年出现，叠加三四季度消费旺季，猪价有望同步反转。 

把握投资节奏，优选弹性标的。在周期上涨阶段，猪周期猪价的走势基本决定

了生猪养殖企业的股价，同时带动生猪养殖产业链相关的动保、饲料板块股价

一同抬升。股价的上涨主要可以分为猪价拐点之前基于行业反转预期的涨幅，

以及猪价反转之后基于业绩大幅改善的涨幅。股价行情会在反弹前的猪价大跌

后开启，而当猪价见顶之后，板块的超额收益仍将持续 3-4 个月。因此我们预

计股价行情将有望在明年 Q2 反转，而最大的一波上涨将在猪价拐点确定性到

来之后开启。因此明年对生猪板块的投资是先看预期提升，再看业绩确定性改

善。建议重点关注明年一二季度可能到来的猪价超跌，择机布局。 

我们认为公司未来扩栏的速度代表了公司的成长性，而现有出栏数和养殖综合

成本决定了企业的 EPS。从公司基本面和弹性角度分析，我们首推生猪养殖

龙头标的：温氏股份、牧原股份，其次推荐弹性标的：天邦股份、正邦科技、

唐人神和海大集团，然后推荐天康生物、中牧股份。 

除此之外，我们长期看好宠物食品行业的发展机遇，并且认为制糖行业有望在

2020/2021 年反转出现新的减产周期，推荐关注相关行业机会。 

风险提示：生猪产能去化不及预期，畜禽价格波动风险，疫病风险等。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

  

  

PE 

  

  

PB 评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

   

温氏股份 1.29 0.86 0.75 19.34 28.97 33.53 3.66 强烈推荐 

牧原股份 2.12 0.40 0.87 10.93 58.44 26.62 4.10 强烈推荐 

天邦股份 0.34 0.18 0.34 24.54 35.51 18.87 2.03 推荐 

正邦科技 0.23 0.05 0.15 22.61 104 34.67 1.52 推荐 

海大集团 0.78 0.91 1.17 26.47 22.75 17.64 4.35 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 87 2.45% 

重点公司家数 - - 

行业市值 7163.04 亿元  1.39% 

流通市值 5766.12 亿元  1.56% 

行业平均市盈率 33.78 / 

市场平均市盈率 13.92 /  

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 猪年配猪股，先买预期再享业绩 

1.1 行业集中度持续提升，强者恒强是必然趋势 

受我国传统的小农经济影响，我国生猪养殖行业存在大量的散养户，规模化养殖程度

相对较低。2007 年农业部为了规范生猪养殖行业，鼓励生猪养殖行业向规模化、标

准化的方向发展，出台了《关于促进生猪生产发展和稳定市场供应的意见》。以此为

标志，我国生猪养殖行业进入了规模化、集中度快速提升的阶段。我国将年出栏 500

头以上的养殖规模定义为规模化养殖，我国生猪规模化养殖占比由 2007 年的 21.8%

提升到了 2016 年的 45%，预计到 2020 年这一比例将提升至 52%。但相比生猪养殖

市场已经趋于成熟的美国，我国的规模化程度还有很大的提升空间。2010 年，美国

年出栏 5000 头以上的养殖主体的出栏占比已经达到了 61%，年出栏 50000 头以上

的养殖主体的出栏占比也达到了 51%。 

图  1: 我国生猪规模化养殖占比（年出栏 500 头以上） 

 

资料来源：猪 e 网，饲料行业信息网，农业部畜牧业司，生猪生产十三五规划，畜牧业十三五规划，东兴证券研究所  

 

2014 年以来，我国养殖环保政策陆续出台，特别是 2016、2017 年对禁养、限养区

的划定以及随后展开的环保改革行动对大量不能满足政策要求的落后产能集中进行

了出清，使行业的集中度进一步快速提升。我们判断，伴随环保税法在 2018 年初开

始实施，未来环保趋严将成为新常态，养殖行业进入壁垒提升，集中度提升进一步加

快是必然趋势。 

表 1: 养殖环保政策密集出台 

出台 /施行时间  政策法规名称  

2014/01 《畜禽规模养殖污染防治条例》 

2015/01 新《环保法》 

2015/04 “水十条” 

2015/11 《关于促进南方水网地区生猪养殖布局调整优化的指导意见》 

2016/05 “土十条” 

2016/11 《畜禽养殖禁养区划定技术指南》 

2016/12 《"十三五"生态环境保护规划》 
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2017/06 《国务院办公厅关于加快推进畜禽养殖废弃物资源化利用的意见》 

2017/06 《环保税法》 

2017/06 新《中华人民共和国水污染防治法》 

2017/12 《关于统筹做好畜牧业发展和畜禽粪污治理工作的通知》 

2018/01 《畜禽规模养殖场粪污资源化利用设施建设规范(试行)》 

2018/01 《畜禽粪污土地承载力测算技术指南》 
 

资料来源：中国畜牧网，搜猪网，东兴证券研究所 

 

在规模化程度提升的过程中，规模化养殖两端的家庭农场和大型养殖集团占比将进一

步提升，特别是大型养殖集团将会是规模化程度提升的最大受益群体。观察 2008 年

以来的养殖规模结构，行业集中度已经表现出了这一趋势。从 2008 年到 2015 年，

我国生猪养殖场的数量持续减少，特别是年出栏 50 头以下的散养户退出明显。从出

栏占比的角度来看，规模化的家庭农场群体和大型养殖集团出栏占比提升已明显。 

图 2: 生猪养殖场数量持续减少  图 3: 不同规模养殖场出栏占比估算 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：中国畜牧业年鉴，东兴证券研究所  

 

表 2: 2008 年与 2015 年生猪养殖结构对比 

 
2008 年 2015 年  

养殖规模（头） 
养殖场个数

（个） 

养殖场数量

占比 

年出栏占比

（E） 

养殖场个数

（个） 

养殖场数量占比

（%） 

年出栏占比

（E） 

1-49 69,960,452 96.65472% 34.40% 44,055,927 94.62394% 21.78% 

50-99 1,623,484 2.24294% 19.96 1,479
624 3.17796% 15.67% 

100-499 633,791 0.87562% 15.58% 758,834 1.62983% 18.22% 

500-999 108,676 0.15014% 8.91% 174,075 0.37388% 12.29% 

1000-2999 40,010 0.05528% 6.56% 65,171 0.13998% 9.20% 

3000-4999 8,744 0.01208% 5.02% 13,404 0.02879% 6.63% 

5000-9999 4,172 0.00576% 4.10% 7,281 0.01564% 6.17% 

10000-49999 2,432 0.00336% 4.78% 4,388 0.00942% 7.44% 

50000 以上 69 0.00010% 0.68% 261 0.00056% 2.21% 
 

资料来源：中国畜牧业年鉴，东兴证券研究所  
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造成这种变化的原因主要是由于家庭农场和大型养殖集团在成本端和持续经营及扩

大生产能力方面相比中等养殖户具备独特优势。 

 家庭农场在成本端具备一定的优势，家庭农场养殖不考虑用工折价问题，设备成本

和栏舍折旧方面成本较低，同时这类家庭农场多为经验丰富的夫妻共同经营，养殖

效率较高。但由于资金能力的掣肘和土地资源获取能力较差，规模扩展仍受限。 

 规模化养殖在饲料成本、养殖效率、资金实力以及后续持续发展壮大的土地资源方

面都具备绝对优势，尤其是大型养殖集团优势明显。 

预计我国生猪养殖业将呈现大型养殖集团强者恒强与家庭农场占比提升并存的局面。 

表 3: 不同规模养殖主体成本及扩产能力 

  
家庭农场  中等规模养殖场  大型养殖集团  

成本端 

饲料成本 自配料/外购饲料：高 自配料/外购饲料/代工：高 配套饲料厂，大宗原料采购：低 

人力成本 家庭用工折价不计入成本：低 
需要雇工，年工资 3-4 万：较

高 
企业员工需支付工资：高 

环保设备

成本 
基础设备及维护：低 中型设备及维护：较高 大型设备及维护：高 

折旧摊销 原有栏舍/简易设备：低 部分新建栏舍/现代化设备：高  部分新建栏舍/现代化设备：高 

持续经营

及扩大生

产能力 

拿地能力 农业用地和耕地红线限制：弱 农业用地和耕地红线限制：弱 政策支持，获取资源能力强：强 

资金能力 流动资金少，融资能力弱 流动资金较少，融资能力较弱 流动资金充裕，融资能力强 

养殖效率 个人资产，经验丰富：较高 雇工水平参差不齐：低 精细化管理：高 
 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

1.2 猪价反转大概率出现在明年 

影响猪价波动的因素较多，我们按照时间长短将影响因素划分为长期趋势性、中期周

期性、短期季节性和偶发性因素四个类别，从而构建了对猪价波动的基本分析框架。

此处我们将主要针对周期性因素以及短期因素的扰动，对本轮猪价拐点进行预测。我

们认为，目前行业已经进入了去产能阶段，供应量和价格的拐点大概率会在明年下半

年出现。 
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图 4: 猪价分析框架 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 
 

1.2.1 周期时长角度：周期犹存，拐点渐近 

猪肉产品作为我国生活中的基础消费品，其消费受经济大周期的波动影响较小。但是

猪价作为影响行业内企业盈利情况的重要指标，存在着 3-5 年的波动周期。2006 年

以来，猪价经历了完整的两轮周期，分别是 2006 年 4 月-2010年 4 月和 2010年 4 月

到 2014 年 4 月，每轮周期在 4 年左右。猪周期的形成主要是行业内养殖户根据价格

波动和盈利状况主动被动扩张或削减产能，造成的市场供需不平衡。通过美国的猪价

波动可以看出，行业规模化程度的提升并不会消除周期，我国生猪市场在未来很长时

间依然会呈现价格周期波动的状态。 

图 5: 生猪繁育周期 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 
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观察过去两轮周期波动，周期持续时间都在 4 年左右，但本轮猪周期受到环保被动去

产能的影响，被显著拉长，下跌周期至今已经持续 30 个月。环保政策影响最大的阶

段是从 2016 年中到 2017 年底，我们保守估计本轮周期将拉长一年半，照此推算，本

轮周期将在 2019 年 10 月见底。 

表 4: 猪周期阶段分析及预测 

周期  阶段  起止月份  
持续时长

（月）  

价格低点  

（元 /kg） 

价格高点  

（元 /kg）  

价差  

（元 /kg） 
振幅  

2006.04-2010.04 
上涨期 2006.04-2008.03 23 5.96 17.38 11.42 191.61% 

下跌期 2008.03-2010.04 25 9.7 17.38 -7.68 -44.19% 

2010.04-2014.04 
上涨期 2010.04-2011.09 17 9.7 19.68 9.98 102.89% 

下跌期 2011.09-2014.04 31 10.52 19.68 -9.16 -46.54% 

2014.04-2019.10

（E） 

上涨期 2014.04-2016.05 25 10.52 20.96 10.44 99.24% 

下跌期 2016.05-2019.10（E） 41 10 20.96 -10.96 52.29% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.2.2 产能供应角度：产能出清，明年见底 

生猪存栏情况决定了 6 个月内的生猪出栏情况，能繁母猪存栏决定了 10 个月之后的

生猪出栏情况，叠加 MSY 与出栏体重的影响，共同决定了猪肉的产量。而其中最重

要的能繁母猪存栏则由补栏与淘汰的一进一出来决定。 

今年以来，二元母猪价格持续下跌，特别是 7 月份价格再次经历了断崖式下跌，，反

映养殖户持续下行的补栏积极性，截止 10 月 26 日，二元母猪价格下跌至 27.26 元/

公斤，相比年初下降 15.58%。畜牧业协会二元母猪销售数据印证了同期低迷的补栏

情况。二元母猪作为后备母猪，将影响 14 个月之后的生猪出栏，以此推断，今年整

体下滑的补栏量将显著影响明年生猪的出栏量，特别是 8 月非洲猪瘟疫情爆发后被

极度遏制的补栏意愿和补栏能力，将使明年下半年的生猪供应偏紧，助推价格反转。 

图 6: 二元母猪价格持续下行 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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母猪淘汰屠宰量在今年4月达到峰值后维持高位，在8月份出现回落。对此我们认为，

8 月份之前的数据反映的是正常周期的母猪淘汰量，8 月数据则由于非洲猪瘟疫情的

扰动，生猪价格出现了区域分化，造成疫区省份禁运滞后淘汰与非疫区价格上涨滞后

淘汰并存的局面。我们认为，即使短期内非洲猪瘟无法消除，国家政策的引导方向也

一定是平衡供给，缩小价差，而当供需局面改善，价差缩小之后，前期未淘汰产能将

迎来一波集中淘汰。能繁母猪淘汰将影响 10 个月后的生猪出栏，4 月份开始的产能

加速出清预计将在明年春节后开始影响生猪出栏，而后续预期的产能集中出清有望出

现在 19 年 1 季度，从而显著收紧明年下半年的生猪供应量。 

图 7: 农业部监测点母猪淘汰屠宰量  图 8: 畜牧业协会二元母猪销售量及淘汰量 

 

 

 

资料来源：农业农村部，东兴证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会，东兴证券研究所  

 

综合能繁母猪的补栏与淘汰数据来看，我们判断生猪出栏的拐点会在明年下半年出现，

而考虑到母猪胎龄结构和饲料原料价格高位，预计 MSY 与出栏体重维持相对稳定。

叠加三四季度消费旺季，猪价有望同步反转。 

1.2.3 生猪供应现状：近似 13-14，反转可期 

生猪定点屠宰量和饲料产量作为生猪存出栏量的同步指标，其走势与 13-14 年有相似

之处，参考上轮周期低点出现在 2014 年，预计本轮低点大概率出现在明年。 

图 9: 生猪定点屠宰企业屠宰量 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 10: 饲料产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.2.4 偶发扰动因素：疫情犹存，出清加速 

非洲猪瘟是本轮猪周期的最大扰动因素，由于全球范围尚无有效疫苗，参考其他国家

经验，预计疫情短期无法根除。 

疫情对供给的影响主要体现在间接影响上，因非洲猪瘟死亡与扑杀的生猪在总量中占

比较小，对总体生猪供应量影响不大。但是由于防控政策对生猪及制品调运的控制，

造成了区域间价格分化，养殖户补栏能力及意愿受到较大影响。而对于消费的遏制是

短期效应，预计主要影响半年内的消费需求，后期需求恢复会对明年猪价形成支撑。 

表 5: 非洲猪瘟疫情统计 

省份  地级市  县区  爆发时间  （预计）解封时间 存栏数 发病数 死亡数 

安徽 芜湖市 南陵县 8 月 29 日 10 月 18 日 459 185 80 

安徽 宣城市 宣州区古泉镇 9 月 2 日 10 月 17 日 285 - 40 

安徽 宣城市 宣州区五星乡 9 月 2 日 10 月 17 日 440 - 94 

安徽 宣城市 玄州区金坝办事处 9 月 3 日 10 月 17 日 308 152 83 

安徽 宣城市 宣州区天湖街道办事处 9 月 6 日 10 月 20 日 52 15 15 

安徽 芜湖市 南陵县许镇镇 9 月 6 日 10 月 20 日 30 13 4 

安徽 滁州市 凤阳县 9 月 6 日 10 月 20 日 886 62 22 

安徽 铜陵市 义安区 9 月 10 日 10 月 24 日 219 63 23 

安徽 池州市 青阳县 11 月 10 日 12 月 24 日 8339 96 47 

北京 房山区 青龙湖镇 11 月 23 日 1 月 6 日 1325 - 49 

北京 房山区 琉璃河镇 11 月 23 日 1 月 6 日 429 - 37 

北京 顺义区 - 12 月 5 日 1 月 18 日 2461 53 26 

北京 通州区 - 12 月 7 日 1 月 20 日 9835 85 17 

福建 莆田市 城厢区 11 月 8 日 12 月 22 日 4521 85 85 

贵州 毕节市 赫章县 10 月 25 日 12 月 8 日 10 8 8 

贵州 毕节市 七星关区 10 月 26 日 12 月 9 日 49 25 25 
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河南 郑州市 经济开发区 8 月 14 日 10 月 1 日 260 30 30 

河南 新乡市 获嘉县 9 月 12 日 10 月 31 日 2087 148 64 

黑龙江 佳木斯市 郊区 9 月 5 日 11 月 12 日 87 39 12 

黑龙江 佳木斯市 向阳区 9 月 6 日 11 月 12 日 203 26 10 

黑龙江 哈尔滨市 道外区 11 月 19 日 1 月 2 日 900 269 269 

黑龙江 农垦总局 北安管理局野猪养殖厂 12 月 2 日 1 月 15 日 375 - 77 

湖北 黄冈市 罗田县 11 月 7 日 12 月 21 日 821 22 4 

湖北 武穴市 - 11 月 13 日 12 月 27 日 147 7 6 

湖北 黄冈市 浠水县 11 月 15 日 12 月 29 日 636 24 13 

湖北 黄石市 阳新县 11 月 25 日 1 月 8 日 63 9 5 

湖南 益阳市 桃江县 10 月 22 日 12 月 5 日 546 44 17 

湖南 常德市 桃源县 10 月 22 日 12 月 5 日 268 208 31 

湖南 常德市 桃源县 10 月 27 日 12 月 10 日 7684 106 99 

湖南 怀化市 沅陵县 10 月 30 日 12 月 13 日 144 25 22 

湖南 湘西土家族苗族自治州 保靖县 11 月 5 日 12 月 19 日 119 11 4 

湖南 娄底市 涟源市 11 月 8 日 12 月 22 日 9 4 1 

湖南 怀化市 鹤城区 11 月 20 日 1 月 3 日 73 61 55 

吉林 公主岭市 南嵗子街道 9 月 17 日 11 月 1 日 484 56 56 

吉林 松原市 长岭县 9 月 28 日 11 月 9 日 44 8 3 

吉林 延边朝鲜族自治州 龙井市 11 月 8 日 12 月 22 日 930 144 144 

吉林 白山市 浑江区 11 月 16 日 - 
   

江苏 连云港市 海州区 8 月 15 日 10 月 4 日 4626 615 88 

江苏 无锡市 宣兴市 9 月 3 日 10 月 17 日 97 12 9 

江西 上饶市 万年县 11 月 7 日 12 月 21 日 154 49 49 

江西 上饶市 鄱阳县 11 月 17 日 12 月 31 日 150 10 10 

江西 九江市 柴桑区 11 月 30 日 1 月 13 日 159 16 4 

辽宁 沈阳 沈北新区 8 月 1 日 9 月 29 日 383 47 47 

辽宁 营口 大石桥市、老边区 9 月 28 日 11 月 22 日 378 102 102 

辽宁 营口 大石挢市、老边区 10 月 7 日 11 月 22 日 3358 334 93 

辽宁 鞍山市 台安县 10 月 8 日 11 月 27 日 460 160 160 

辽宁 大连市 普兰店区 10 月 11 日 11 月 25 日 1353 20 11 

辽宁 鞍山市 台安县新台镇 10 月 12 日 11 月 27 日 120 88 72 

辽宁 盘锦市 大洼区王家街道曙光村 10 月 14 日 12 月 3 日 1571 109 109 

辽宁 盘锦市 大洼区王家街道王家村 10 月 14 日 12 月 3 日 270 129 129 

辽宁 鞍山市 台安县桑怵镇 10 月 14 日 11 月 27 日 180 14 14 

辽宁 锦州市 北镇市 10 月 14 日 12 月 4 日 19938 221 221 

辽宁 盘锦市 大洼区王家街道 10 月 15 日 12 月 3 日 3223 31 21 

辽宁 盘锦市 大洼区清水镇 10 月 15 日 12 月 3 日 4323 1030 1030 

辽宁 铁岭市 开原市庆堡镇 10 月 15 日 11 月 29 日 6640 50 14 
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辽宁 盘锦市 大洼区西安镇 10 月 16 日 12 月 3 日 161 43 43 

内蒙古 锡林郭勒盟 阿巴嘎旗 9 月 12 日 10 月 26 日 237 16 16 

内蒙古 锡林郭勒盟 正蓝旗 9 月 15 日 10 月 29 日 159 14 8 

内蒙古 兴安盟 科右中旗 9 月 17 日 10 月 31 日 138 23 22 

内蒙古 呼和浩特市 - 9 月 22 日 11 月 5 日 388 4 2 

内蒙古 包头市 昆都仑区 11 月 23 日 1 月 6 日 88 69 53 

山西 大同市 左云县 10 月 17 日 11 月 28 日 15 7 4 

山西 太原市 阳曲县 10 月 30 日 12 月 13 日 210 75 47 

山西 太原市 阳曲县 11 月 3 日 12 月 17 日 47 25 7 

山西 临汾市 尧都区 12 月 6 日 1 月 19 日 91 45 35 

陕西 西安市 长安区 12 月 5 日 1 月 18 日 245 85 64 

陕西 西安市 鄠邑区 12 月 7 日 1 月 20 日 245 205 79 

上海 金山区 - 11 月 17 日 12 月 31 日 314 50 11 

四川 宜宾市 高县 11 月 16 日 12 月 30 日 40 16 10 

四川 成都市 新津县 11 月 17 日 12 月 31 日 110 27 13 

四川 泸州市 合江县 12 月 5 日 1 月 18 日 165 68 68 

天津 薊州区 侯家营镇 10 月 12 日 11 月 25 日 639 292 169 

天津 宁河区 - 11 月 29 日 1 月 12 日 361 - 67 

云南 昭通市 镇雄县牛场镇 10 月 20 日 12 月 3 日 804 298 298 

云南 昭通市 镇雄县母享镇 10 月 20 日 12 月 3 日 353 247 247 

云南 普洱市 思茅区 10 月 30 日 12 月 13 日 36 5 1 

云南 昭通市 威信县 11 月 16 日 12 月 30 日 1 1 1 

云南 昆明市 呈贡区 11 月 17 日 12 月 31 日 348 - - 

浙江 温州市 乐清 8 月 17 日 10 月 10 日 1864 430 340 

浙江 台州市 三门县 10 月 21 日 12 月 4 日 2280 56 56 

重庆 丰都县 兴义镇 11 月 4 日 12 月 18 日 309 3 3 
 

资料来源：农业农村部，东兴证券研究所 
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图  11: 非洲猪瘟疫情分布 

 

资料来源：农业农村部，东兴证券研究所 

 
 

供给端：主动被动抑制补栏 

非洲猪瘟使得生猪及猪肉跨省调运受阻，区域间价格分化极大。我们选取了 2017 年

生猪出栏量前 10 的省份，其中作为疫区及主产区的黑龙江、辽宁、河南等地价格长

期低于行业完全成本线，当地养殖户长期陷入亏损，补栏意愿低迷，产能去化较为明

显。 
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图 12: 主产区生猪价格分化（元/千克）  

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

而目前价格较高的川渝地区的补栏需求增加难改主产区补栏意愿的整体下降，从主产

区仔猪价格变动可以看出，除川渝地区之外，其他主产区仔猪价格全面下调。而其他

主销区一方面受制于种猪和仔猪调运受阻，补栏需求无法满足；另一方面也受制于当

地环保政策和环境承载能力的限制，无法进行大规模产能扩张。因此我们判断，非洲

猪瘟造成的调运受阻和区域分化间接加速了主产区产能去化的节奏。 

图 13: 主产区仔猪价格分化（元/千克）  

 

资料来源：东兴证券研究所 
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需求端：短期抑制消费 

消费也是影响猪周期非常重要的因素，随着我国人口结构的改变，消费观念的转变以

及工业增长值增速的不断放缓，猪肉消费每年有 0.5%点以上的萎缩。而非洲猪瘟对

消费的影响更多是短期暂时性影响，主要和疫情舆论的发酵程度有关。直观而言，非

洲猪瘟对一二线城市消费需求和部分团膳需求短期内有一定遏制。 
 

图  14: 猪肉消费需求细分 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

非洲猪瘟疫情发生以来，作为替代消费的牛肉、羊肉和鸡肉价格均出现了大幅上涨。

不过我们认为，伴随疫情防控的逐步严格以及正确的舆论导向，猪肉需求有望在半年

后逐步恢复，需求回补也将对明年猪肉价格形成一定支撑。 

图 15: 猪肉替代消费抬头 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.3 把握投资节奏，优选弹性标的 

1.3.1 把握投资节奏，先买预期后买业绩 

在周期上涨阶段，猪周期猪价的走势基本决定了生猪养殖企业的股价，同时带动生猪

养殖产业链相关的动保、饲料板块股价一同抬升。 

考虑到上轮上涨周期贯穿 2015 年股灾前后，我们采用 2013 年年初为基期，计算了

生猪板块相对于全 A 的相对收益率，作为生猪板块走势的指标，与同期猪价走势进行

对比。我们观察到股价与猪周期呈现出了较强的正相关，且上涨阶段要长于价格上涨

周期。即使在股灾期间出现超跌，仅一个月后就实现了行情修复，上涨周期行业平均

实现 120%的超额收益。 

股价的上涨主要可以分为猪价拐点之前基于行业反转预期的涨幅，以及猪价反转之后

基于业绩大幅改善的涨幅。股价行情会在反弹前的猪价大跌后开启，此时大家对于价

格拐点的预期强烈且趋于一致，正如上轮周期中 2014 年年初的上涨行情。而当猪价

见顶之后，板块的相对收益达到最高位后回落，但板块的超额收益仍将持续 3-4 个月，

此时市场对于价格是否见顶存在不一致预期，正如 2016 年 5 月猪价见顶后，板块相

对正收益持续到 9 月份。 

 
 

图 16: 生猪板块平均相对收益与猪价走势 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

因此基于我们此前对猪价将于明年下半年开启反弹行情的基本判断，预计股价行情将

提前 3 个月左右到来，有望在明年 Q2 迎来反弹行情。而最大的一波上涨将在猪价拐

点确定性到来之后开启。因此明年对生猪板块的投资是先看预期提升，再看业绩确定

性改善。建议重点关注明年一二季度可能到来的猪价超跌，择机布局。 
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1.3.2 优选高成长性、高弹性标的 

本轮周期在环保政策和非洲猪瘟的双重作用下，落后产能大量清退，行业集中度进一

步提升，规模企业在走出行业低谷后竞争力进一步加强。在非洲猪瘟影响下，由于养

殖产能与屠宰产能的不匹配，主产区中小养殖户出现大量压栏情况。“点对点”调运

以及日后预期放松的种猪及仔猪调运对规模企业有政策倾斜，政策严查泔水喂猪，部

分地区进一步清退 500 头以下小场，中小散户在下行周期中内外交困。 

在猪价上行阶段，具备高成长性的高弹性标的更具投资价值。我们认为公司未来扩栏

的速度代表了公司的成长性，而现有出栏数和养殖综合成本决定了企业的 EPS，同

时不同公司的“轻资产”和“重资产”扩张模式决定了成本护城河和扩张速度。 

从出栏规划角度看，千万头以上的温氏股份和牧原股份由于体量较大，增速比较稳健，

但绝对增速依然可观；其他百万头级别的公司明年预计出栏增速都在 50%以上。这

在公司的在建工程与生产性生物资产变化中也可看出。 

表  6: 生猪养殖企业出栏规划 

出栏量（万头）  2017 2018E 2019E 2020E 

温氏股份 1904.17 2200 2500 2900 

牧原股份 723.74 1100 1500 2000 

正邦科技 342.25 550 900 1200 

天邦股份 101.42 210 400 600 

新希望(外销） - 250 350-400 800-1000 

唐人神 54.4 80 160 300 

海大集团 46 70 100-120 300-400 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 17: 在建工程（亿元）  图 18: 生产性生物资产（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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从养殖成本的角度看，千万头以上的牧原股份和温氏股份成本优势明显，百万头企业

成本基本持平，随着前期投建项目逐步投产，成本有进一步下降的空间。 

图  19: 养殖企业完全成本对比 

 

资料来源：公司公告，公司调研，东兴证券研究所 

 

从股价对猪价弹性的角度，我们发现，生猪养殖、饲料和动保板块股价和业绩与猪周

期均呈现较强的正相关性。从养殖企业的股价弹性看，天邦股份和正邦科技与猪价弹

性最强。 

图  20: 养殖企业相关性分析 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

从动保的逻辑来讲，养殖业绩的改善可以带来疫苗、动保产品覆盖率的短期上升，同

时规模化的提升和行业集中度的提升，有助于动保产品市占率的重构，一些小养殖户

被养殖上市公司吸收加入新的农户+公司的体系，动保产品采购从原始的区域覆盖转

变为，公司配给制度，这对动保公司产品以前的区域割据带来了突破的机会，我们认
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为 17 年出现的市场苗替换招采苗是一个极为缓慢的过程，在猪周期上行的时候可能

会有一个加速的市场份额分化出现，龙头公司的市场份额有望出现变化。从股价弹性

看，中牧股份、天康生物弹性最好。 

图  21: 动保企业相关性分析 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

从饲料端看，猪周期的上升阶段是饲料企业表现业绩最好的阶段，EPS 和 PE 市场都

会改善。明年饲料企业将进入猪周期的热身阶段，表现为单吨盈利上升，销量结构性

增长。猪价上涨一段时间后将进入启动释放核心的盈利阶段，表现为单吨盈利提升和

销量的快速增长。同时中美领导近期释放出了明显的贸易战回暖信号，我国未来将加

大美国农产品进口，预计大豆和豆粕将成为增加进口的重要品种。我们认为这将缓解

我国大豆的供需缺口，有望在上行猪周期中调整市场对于饲料公司基本面的预期差。

从股价弹性看，唐人神、海大集团弹性最好，这两家公司同时也涉及养殖业务。 
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图  22: 饲料企业相关性分析 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

经行业基本面分析，我们判断产能的去化已经开始，受非洲猪瘟影响淘汰有可能加速

进行，预期明年下半年猪价见底，而基于猪价反转的股价行情或在明年二季度开启，

2019 年整个生猪养殖板块有望迎来预期提升与业绩改善的双重利好。从公司基本面

和弹性角度分析，我们首推生猪养殖龙头标的：温氏股份、牧原股份，其次推荐生猪

养殖弹性标的：天邦股份、正邦科技、唐人神和海大集团，然后推荐天康生物、中牧

股份。 

2. 除了猪，还有呢 

2.1 宠物消费刚性需求，步入蓬勃发展黄金期 

我国宠物市场蓬勃发展，据中国宠物行业白皮书统计，2018 年我国宠物市场规模预

计达到 1740 亿元，同比增长 27.5%，我们预计 2020 年这一数字有望突破 2500 亿

元。其中宠物食品作为刚需产品，将持续占据 30-40%的市场份额，市场规模近千亿。

目前国内企业正处于品牌建设和渠道拓展的关键阶段，具备品牌力、营销力和产品力

的企业市占率将持续提升。 
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图  23: 中国宠物市场蓬勃发展 

 

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，东兴证券研究所  

 

并且从成熟市场的发展经验来看，宠物消费需求属于刚性需求，受经济波动的影响较

小。以美国市场为例，宠物消费支出维持了 5%左右的年均增长，即使是 2008 年经

济危机也并未影响其增长趋势。因此我们长期看好我国宠物市场的发展，特别是能抓

住国内市场发展机遇，从竞争中突围的企业。 
 

图 24: 美国宠物市场发展与人均 GDP 

 

资料来源：Wind，APPA，东兴证券研究所 

 

中宠股份： 

销售规模扩张，营收快速增长。公司 2018 前三季度实现营收 10.10 亿元，同比增长

39.07%。营收持续快速增长主要得益于国际国内双轮驱动。我们预计公司海外收入

受益于人民币贬值和订单量增长，增速维持在 30%-40%，国内业务拓展成效显著，
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预计增速保持在 60%以上。4 季度购物节与传统节日较多，是公司的销售旺季，预计

海外市场订单稳定，国内市场新品牌也将着重发力，全年销售持续高增可期。 

费用率有所提升，利润明年预期改善。公司在国内市场正处于团队建设及市场拓展的

关键时期，管理费用和销售费用有一定增长，并且预计在未来一段时间还将处于较高

水平。但是我们相信，费用的投入代表了公司发力国内市场的决心和信心，目前公司

国内市场销售的高速增长正是前期投入的持续兑现。今年公司原料价格处于高位，导

致公司利润承压，预计明年情况将有所改善。 

内生与外延共同发展提升竞争力。内生方面，公司自建产能陆续投产，转债过会未来

将带来产能补充。产品线不断丰富，主粮用品上市销售情况良好。外延方面，公司收

购新西兰高端宠物品牌真挚 Zeal 顺利落地，进一步完善产品结构，实现差异化竞争。

渠道端与苏宁达成深度合作意向，未来三年在苏宁平台力争达到累计销售额 5 亿元，

阿里平台累计销售额 17.5 亿元。 

我们看好公司所处的宠物食品行业以及公司在国内市场持续快速发展的潜力。我们预

计公司 18-20年净利润分别为 0.60亿，0.92亿和 1.32亿元，EPS分别为 0.60、0.92、

1.32，对应 PE 分别为 55X，36X 和 25X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：国内市场拓展不及预期，海外销售不及预期，贸易摩擦风险等。 

佩蒂股份： 

营收净利高速增长，国内费用端有提升。受益于新产能的释放和新产品的推广，公司

2018 年前三季度销售收入同比增长 44.11%，新产品销售提升了公司整体毛利水平。

公司前三季度销售费用率提升 0.44 个百分点，管理及研发费用提升 0.97 个百分点，

财务费用降低 2.49 个百分点，公司业绩增速保持了高于营收的快速增长。 

全球化布局持续完善，抵御风险能力增强。目前公司已经形成国内、越南、新西兰的

产能布局。公司全资子公司北岛小镇已完成了对新西兰 BOP INDUSTRIES 

LIMITED100%股份的收购，带来了更为丰富的产品线和利润的增厚；越南好嚼收购

收购山东德信持有的德信皮业 100%股权，补充公司现有越南产能的原料供应，进一

步完善公司在越南当地的产业链。全球化的产能布局有利于公司满足不同客户的需求，

分散汇率波动风险，抵御贸易摩擦风险。 

完善公司治理，产品渠道全发力。公司今年完成了 2018 年限制性股票激励计划首次

授予，绑定了中高层管理人员的利益，为发力国内市场奠定良好基础。公司今年聘请

专业管理人员，组建专业内销团队，未来目标是以差异化产品竞争获取国内市场，新

西兰天然原料配方的自主品牌将在明年投放国内市场。配合明年公司在国内的宣传活

动和布局，公司明年国内市场收入有望翻番。 

我们看好公司全年订单高增与业绩释放，同时看好公司作为国内宠物食品龙头的高成

长性。我们预测公司 18-20 归母净利分别为 1.52/2.06/2.83 亿元，EPS 分别为

1.25/1.69/2.32 元，对应 PE 分别为 37/28/20 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：国内市场拓展不及预期，海外销售不及预期，原料价格波动风险等。 
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2.2 制糖行业有望在 2020/2021 年反转出现新的减产周期 

据中国糖业协会统计 2017/2018 榨季广西于 11 月 15 日开榨至 4 月 26 日收榨，累计

开榨 91 家糖厂，同比持平，日榨产能 63 万吨；累计入榨甘蔗 5080 万吨，同比增加

772 万吨，增幅 17.92%；产混合糖 604 万吨，同比增加 74.5 万吨，增幅 14.07%；

产糖率 11.89%，同比下跌 0.4%；截至 4 月 20 日广西累计销糖 258 万吨，同比增加

12 万吨；产销率 42.72%，同比下降 4.63%；白砂糖平均销售价格 6025 元/吨，同比

下降 778 元/吨；完成蔗款兑付 86%，同比下降 5%。 

2018/2019 榨季种植情况：广西计划种植面积 1060 万亩，同比增加 20 万亩，涨幅

1.75%，双高基地建设和 1150 万亩的糖料种植保护区也在全力推进。 

图  25: 国内产量呈现 3年增减的规律（万吨） 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2017/2018 榨季，广西壮族自治区继续执行全区统一的普通糖料蔗收购首付价政策，

糖料蔗收购首付价定为 500 元/吨，于每吨一级白砂糖平均含税销售价格超过 6800

元时启动挂钩联动，挂钩联运价系数维持 6%（即食糖平均销售价格上涨 100 元/吨，

则甘蔗收购价格相应上涨 6 元/吨。），于二次结算时支付给蔗农。故 15、16、17 榨季

甘蔗收购成本分别为 450、500、500 元，对应年份白砂糖基销价格分别为 5967、6800、

6800 元。 
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图  26: 广西甘蔗收购价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

预计 2018/19 榨季中国糖料种植面积 2276 万亩，连续第二年扩大，较 2017/18 榨季

增加约 4%。其中，甘蔗种植面积 1925 万亩，甜菜种植面积 351 万亩。糖料种植面

积增加的主要原因是主产区糖料收购价格较高。 
 

图 27: 食糖供需平衡表 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

食糖产量方面，预计 2018/2019 榨季中国食糖产量 1073 万吨，较 2017/18 榨季增加

48 万吨，增幅 4.6%。2018 年多数糖业上市公司业绩下滑，主要是食糖价格由

2017/2018 年榨季初的每吨 7,032 元下跌至 2018 年 6 月份的每吨 5,905 元，跌幅

19.09%。随着甘蔗种植不断扩大，18 年糖业板块持续亏损。 
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图  28: 粤桂股份糖业板块应收与毛利率（亿元） 

 

资料来源：广西物价局，广西糖网，东兴证券研究所  

每年榨季前广西政府会根据当年 4-10 月份的非榨季糖价来制定下一年的甘蔗指导收

购价格，我们认为今年受石油过山车行情扰动，外糖价格波动较大，政府制定的甘蔗

收购价格比预期高，同时因甘蔗收购价格提升导致的农民播种面积可能增多，

2019/2020 榨季的种植面积将出现增加，国内出现新一轮糖的减产周期时间将延后一

年，我们建议 19 年榨季关注白糖上市公司。 

3. 风险提示 

生猪产能去化不及预期，畜禽价格波动风险，疫病风险，产品销售情况不及预期等。 
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