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本期投资提示： 

 本周农林牧渔板块表现优于市场。农林牧渔指数上涨 0.05%，同期沪深 300 指数下跌

2.19%，在申万一级行业里排名第 3 位。 个股方面：本周行业内涨幅前 3 的个股分别为：

农发种业（33.33%）、登海种业（20.96%）、北大荒（14.35%）。涨跌幅后 3 的个股分别

为大北农（-6.45%）、瑞普生物（-6.67%）、雏鹰农牧（-14.74%）。 

 本周猪价以稳为主。根据猪易通的数据，本周猪价维持在 14.9 元/公斤左右。此前市场一

致预期猪价 5 月份上涨，目前来看涨价节奏低于预期。主要原因：（1）根据我们走访了解，

南方地区（两广）近期疫情较为严重，生猪集中抛售压制猪价；（2）屠宰、流通环节检测

非洲猪瘟的政策要求下，屠宰企业冷冻肉出库积极性提高，同时屠宰积极性降低。截止目

前，冷冻肉库存量相对 2 月份显著下降，但比正常情况仍高 30%左右；（3）消费量尚未出

现明显回升。供给、需求双重作用下，5 月猪价未出现大涨。后市预判：（1）南方地区生

猪抛售 1-2 个月可以结束，压制作用消除。抛售导致短期供给增加，但 6 月及此后更长时

间内供给将大量减少，未来涨价幅度和时间可能更长；（2）本周农业部公布 4 月份存栏数

据：4 月能繁母猪存栏量环比下降 2.5%，同比下降 22.3%（环比降幅扩大，同比降幅持续

扩大）；生猪存栏量环比下滑 2.9%，同比下降 20.8%。供需缺口已成定局，猪价上涨只是

时间问题；（3）消息层面上，4 月 16 日，美国农业部公告，中国取消了 3247 吨美国猪肉

进口订单。按照目前的态势，未来增加进口可能并不现实（贸易量占比很小，对国内供需

结构不会产生本质影响，但会在情绪面上产生影响）。我们预计短期内猪价震荡上行，下半

年将大幅上涨，2019 年高点可能超过 20 元/公斤。 

 本周我们参加正邦科技 2018 年度股东大会，并与公司管理层进行交流。公司表示依然维

持正常的生产经营节奏，现将信息更新如下：维持 2019 年出栏规划，预计 2019 年出栏

量 650-800 万头，全年节奏：Q2 和 Q3 可能偏少，Q4 偏多；（2）养殖成本上升约 0.5-0.7

元/公斤，目前养殖成本约 13.5 元/公斤，部分成本是一季度的一次性投入；（3）公司养殖

区域布局较为分散，目前占比较高的省份包括江西、广东等，新增产能中四川、广西占比

较高；（4）大股东全额参与的定增已经获证监会审核通过，目前正在等待批文，正常情况

下批文需要 1 个月左右，批文下达之后将尽快确定价格。 

 投资建议：持续推荐生猪养殖和白羽肉鸡养殖板块。生猪养殖板块推荐上市公司：牧原股

份、温氏股份，关注正邦科技。其他涉及生猪养殖业务的上市公司包括新希望、唐人神、

大北农、新五丰、天康生物、海大集团、金新农、傲农生物等。白羽肉鸡板块推荐益生股

份、民和股份、圣农发展、仙坛股份、禾丰牧业。 

 风险因素：生猪价格上涨幅度低于预期；下半年白羽肉鸡供给增加，价格逐步回落等。 
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1.  本周市场情况回顾 

本周农林牧渔板块表现优于市场。农林牧渔指数上涨 0.05%，同期沪深 300 指数下跌

2.19%，在申万一级行业里排名第 3 位。  

图 1：本周申万一级行业周行情一览 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

子行业方面：本周农林牧渔子行业涨跌不一，种植业本周上涨 12.63%，其次为农产品

加工（0.57%），饲料（-0.37%）。 

图 2：农林牧渔二级子行业周行情一览 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

个股方面：本周行业内涨幅前 3 的个股分别为：农发种业（33.33%）、登海种业（20.96%）、

北大荒（14.35%）。涨跌幅后 3 的个股分别为大北农（-6.45%）、瑞普生物（-6.67%）、

雏鹰农牧（-14.74%）。 
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图 3：本周农林牧渔行业个股涨跌幅一览 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：本周农林牧渔行业周涨跌幅前后 3 名及周换手率前后 3 名  

证券代码 名称 周涨跌幅 周换手率 周收盘价 

周涨跌幅前三名 

600313.SH 农发种业 33.33% 39.18% 4.24  

002041.SZ 登海种业 20.96% 39.12% 9.29  

600598.SH 北大荒 14.35% 24.58% 11.95  

周涨跌幅后三名 

002385.SZ 大北农 -6.45% 18.38% 6.82  

300119.SZ 瑞普生物 -6.67% 76.93% 21.00  

002477.SZ 雏鹰农牧 -14.74% 24.14% 1.62  

周换手率前三名 

300119.SZ 瑞普生物 -6.67% 76.93% 21.00  

601952.SH 苏垦农发 12.48% 69.07% 8.20  

002234.SZ 民和股份 1.91% 54.29% 34.10  

周换手率后三名 

300498.SZ 温氏股份 -3.55% 3.27% 35.57  

002311.SZ 海大集团 2.26% 2.18% 31.19  

603566.SH 普莱柯 -3.90% 1.73% 12.06  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2．农业近况与重点板块个股分析 

2.1 生猪养殖：生猪产能继续下降，猪价大涨几成定局 

本周贵州新发非洲猪瘟疫情。农业农村部通报，贵州省贵阳市乌当区一屠宰场的外省

调入生猪排查出非洲猪瘟疫情。该批 75 头生猪共发病 6 头，死亡 6 头。截止目前，全国

31 个省级行政单位（中国澳门、中国台湾外）已经全部发生过疫情，尚未解封的省份包括

新疆、云南、西藏、海南、贵州。 

图 4：非洲猪瘟疫情情况一览 

 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

 

本周猪价以稳为主。根据猪易通的数据，本周猪价维持在 14.9 元/公斤左右。此前市

场一致预期猪价 5 月份上涨，目前来看涨价节奏低于预期。 

图 5：全国猪价走势图 

 

资料来源：猪易通，申万宏源研究 
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图 6：部分省份猪价走势一览（元/公斤） 

 

资料来源：布瑞克咨询，申万宏源研究 

主要原因：（1）根据我们走访了解，南方地区（两广）近期疫情较为严重，生猪集中

抛售压制猪价；（2）屠宰、流通环节检测非洲猪瘟的政策要求下，屠宰企业冷冻肉出库积

极性提高，同时屠宰积极性降低。截止目前，冷冻肉库存量相对 2 月份显著下降，但比正

常情况仍高 30%左右；（3）消费量尚未出现明显回升。供给、需求双重作用下，5 月猪价

未出现大涨。后市预判：（1）南方地区生猪抛售 1-2 个月可以结束，压制作用消除。抛售

导致短期供给增加，但 6 月及此后更长时间内供给将大量减少，未来涨价幅度和时间可能

更长。 

本周农业部公布4月份存栏数据：4 月能繁母猪存栏量环比下降 2.5%，同比下降 22.3%

（环比降幅扩大，同比降幅持续扩大）；生猪存栏量环比下滑 2.9%，同比下降 20.8%。供

需缺口已成定局，猪价上涨只是时间问题； 

图 7：能繁母猪存栏量环比降幅扩大  图 8：生猪存栏量环比降幅扩大 

 

 

 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 
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栏量 650-800 万头，全年节奏：Q2 和 Q3 可能偏少，Q4 偏多；（2）养殖成本上升约 0.5-0.7

元/公斤，目前养殖成本约 13.5 元/公斤，部分成本是一季度的一次性投入；（3）公司养

殖区域布局较为分散，目前占比较高的省份包括江西、广东等，新增产能中四川、广西占

比较高；（4）大股东全额参与的定增已经获证监会审核通过，目前正在等待批文，正常情

况下批文需要 1 个月左右，批文下达之后将尽快确定价格。 

消息层面上：4 月 16 日，美国农业部公告，中国取消了 3247 吨美国猪肉进口订单。

按照目前的态势，未来增加进口可能并不现实（贸易量占比很小，对国内供需结构不会产

生本质影响，但会在情绪面上产生影响）。我们预计短期内猪价震荡上行，下半年将大幅

上涨，2019 年高点可能超过 20 元/公斤。 

2.2 白羽肉鸡：“鸡周期”叠加“猪周期”，2019 年行业景

气将大超市场预期 

商品鸡苗、毛鸡高位震荡。5 月 19 日山东地区鸡苗价格为 9.23 元/羽（报价范围在

8.35-10.20 元/羽间），周环比下跌 0.54%。商品代毛鸡价格为 5.26 元/斤，周环比上涨

0.19%。目前阶段商品鸡苗和毛鸡供给依然偏紧，以外购毛鸡为主的屠宰企业现阶段处于

亏损中，屠宰企业和毛鸡养殖短期或仍以博弈为主，后期鸡肉冻品价格的上涨与否仍是关

键因素。 

图 9：山东地区商品代鸡苗平均价格走势  图 10：山东地区商品代毛鸡平均价格走势 

 

 

 

资料来源：鸡病专业网，申万宏源研究  资料来源：鸡病专业网，申万宏源研究 
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商品鸡苗仍将维持高价。供给上：由于 18 年上半年祖代鸡更新量较少，传导至 19 年

二季度商品鸡苗供给仍然偏紧，短期内仍难以解决。需求上：集团化和养殖大户新建养殖
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综合以上几点，我们预计二季度商品鸡苗供给紧缺仍将持续，价格仍将维持比较高位。 
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受非洲猪瘟疫情的提振，鸡肉价格二季度或将进一步上涨。由于非瘟疫情对生猪去产

能明显，预计后期生猪价格上涨幅度会更大，随着生猪向猪肉的价格传导，鸡肉价格也有

望受带动作用进一步上涨，所以我们认为鸡肉综合售价仍有上涨空间，也将带动毛鸡价格

向上。 

持续推荐白羽肉鸡养殖板块，无论在价格上涨高度还是行业景气持续时间上，都有望

大超市场预期。白羽肉鸡行业这次属于“鸡的大周期”叠加“猪的超大周期”，持续时间

会非常长，价格弹性也会比之前大的多。从投资标的来看，目前受益最为明显的是上游：

商品鸡苗价格达到 10 元/羽，单羽盈利达到 7 元/羽，二季度鸡苗价格仍将维持高位，而且

具备创新高的可能，上游益生股份和民和股份业绩有望继续超预期；19 年一季度鸡肉价格

处于近年来较高的位置，二季度鸡肉价格有望继续上行，对于下游盈利改善也较为明显。

目前圣农发展单羽盈利也达到 6-7 元，随着鸡肉价格的继续上涨，以及养殖成本的下降，

后期盈利空间有望更多的提升。预计 19 年下半年鸡肉综合售价有望达到 15000 元/吨，单

羽盈利将超过 10 元，下游也有望大幅超预期。重点关注益生股份、民和股份、圣农发展、

仙坛股份和禾丰牧业。 

 

3. 主要农产品价格走势 

3.1 国内农产品现货价格  

 

图 11：生猪价格走势 (元/千克)  图 12：仔猪价格走势 (元/千克) 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 资料来源：WIND，申万宏源研究 

图 13：白羽鸡价格走势（元/千克）  图 14：肉鸡苗价格走势（元/羽） 
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资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 

图 15：玉米现货均价（元/吨）  图 16：小麦现货均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 17：大豆现货均价（元/吨） 

  

图 18：高粱现货均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

图 19：商品棉现货价格（元/吨）  图 20：豆粕现货价格（元/吨） 
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资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 资料来源：WIND，申万宏源研究 

图 21：白糖现货价格（元/吨）  图 22：淀粉糖现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 23：豆油现货价格（元/吨）  图 24：菜籽油现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 
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3.2 国外农产品期货价格 

图 25：CBOT 稻谷期货收盘价（美分/英担）  图 26：CBOT 小麦期货收盘价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 

图 27：CBOT 玉米期货收盘价（美分/蒲式耳）  图 28：CBOT 大豆期货收盘价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

图 29：NYBOT 11 号糖期货结算价（美分/磅）  图 30：NYBOT 2 号棉花期货结算价（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 
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表 2：农林牧渔行业重点公司估值表  

证券代码 证券简称 投资评级 2019/5/20 申万预测 EPS PE 

收盘价(元) 总市值（亿元） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

种植业            

600598 北大荒 中性 11.23 200  0.55  0.51  0.53  20  22  21  

600108 亚盛集团 - 3.38 66  0.04  0.06  0.06  78  60  55  

601118 海南橡胶 中性 5.27 226  0.05  0.06  0.07  99  84  78  

601952 苏垦农发 增持 7.38 102  0.44  0.52  0.55  17  14  13  

种业    
        

002041 登海种业 增持 8.36 74  0.04  0.16  0.16  226  53  53  

000998 隆平高科 增持 14.01 185  0.60  0.92  1.10  23  15  13  

600313 农发种业 - 4.26 46  0.03  0.04  0.05  145  115  84  

海洋养殖    
        

002069 獐子岛 - 3.73 27  0.05  0.11  0.14  83  35  27  

600467 好当家 - 2.67 39  0.04  0.14  0.17  63  20  16  

禽养殖    
        

002458 益生股份 增持 22.40 128  0.63  2.39  1.15  35  9  19  

002234 民和股份 - 32.82 99  1.26  3.04  1.30  26  11  25  

002299 圣农发展 买入 26.81 332  1.21  3.92  5.14  22  7  5  

002746 仙坛股份 增持 26.82 83  1.30  2.52  3.07  21  11  9  

002321 华英农业 增持 7.07 38  0.22  0.84  0.94  32  8  8  

生猪养殖    
        

002714 牧原股份 买入 55.66 1161  0.25  2.95  5.70  223  19  10  

300498 温氏股份 买入 34.00 1806  0.74  1.99  4.48  46  17  8  

002157 正邦科技 买入 17.38 412  0.08  0.85  2.57  213  20  7  

饲料业    
        

002311 海大集团 买入 31.42 497  0.91  1.15  1.67  35  27  19  

000876 新希望 买入 16.59 699  0.40  0.96  2.18  41  17  8  

002567 唐人神 增持 12.85 107  0.16  0.67  2.28  79  19  6  

603609 禾丰牧业 - 11.13 103  0.60  0.70  0.85  19  16  13  

002548 金新农 - 13.36 56  (0.68) 0.28  0.57  (20) 47  23  

603668 天马科技 - 9.90 31  0.23  0.50  0.58  43  20  17  

动物保健    
        

600195 中牧股份 增持 11.83 71  0.69  0.87  0.97  17  14  12  

600201 生物股份 增持 14.60 169  0.65  0.99  1.18  22  15  12  

002100 天康生物 - 9.01 87  0.33  0.49  1.15  28  18  8  

300119 瑞普生物 增持 18.90 76  0.29  0.33  0.36  64  58  53  

603566 普莱柯 - 11.90 38  0.42  0.67  0.84  28  18  14  

农产品加工           

600737 中粮糖业 - 8.43 180  0.24  0.44  0.58  36  19  14  

000639 西王食品  8.50 66  0.61  0.61  0.65  14  14  13  

000911 南宁糖业 中性 6.99 23  (4.21) 0.37  0.77  (2) 19  9  

600873 梅花生物 - 4.75 148  0.32  0.39  0.42  15  12  11  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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