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 农林牧渔 

农林牧渔：对非瘟多些敬畏，胜利属于少数人 

   核心观点 

1、非瘟前，养猪企业的核心竞争力是成本。非瘟前，生猪养猪业几

乎无门槛，因此散养户户永远存在并成为决定猪价涨跌的核心因素。

大企业唯有凭借规模、管理和技术优势尽可能的降低成本，以期在

周期高点尽量多盈利，周期低点尽量少亏损，以不断累积资本扩大

再生产。 

2、非瘟后，养猪企业的核心竞争力是团队。防治非洲猪瘟需要在顶

层设计到防控措施执行上都需要严密布局，唯有一支专业过硬、听

从指挥的人才队伍才能完成从顶层设计到落地执行的系统化布局。

只有拥有一流团队且经过市场检验的大企业才能在非洲猪瘟防控中

展现其防控的绝对优势，实现业绩的超预期上涨。 

非洲猪瘟的到来，将彻底改变养猪股的投资逻辑，从过去的强周

期择时变为成长股的选股模式。因为非瘟太难对付了，能够战胜它的

企业不仅是优秀，更是卓越。我们的重点推荐标的依次为：温氏股份、

牧原股份、新希望、傲农生物。  

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。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的

传播，生猪养殖产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及

预期 
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非洲猪瘟的到来，将彻底改变养猪股的投资逻辑，从过去的强周期择时变为成长股的

选股模式。因为非瘟太难对付了，能够战胜它的企业不仅是优秀，更是卓越。 

非瘟前，养猪企业的核心竞争力是成本。 

在非瘟到来之前，生猪养猪业几乎是无门槛的，无论是土地、资金、人才还是环保都

无法将散户彻底挡在门外。农村大量闲置的土地，缺钱可以去借，不需要什么高学历人才，

环保可以打一枪换个地儿。只要猪价足够高，拼了命也能把猪养起来。这意味着养殖企业

永远都无法主宰自己的命运，因为追涨杀跌的散户永远存在并成为决定猪价涨跌的核心因

素。企业唯有凭借规模、管理和技术优势尽可能的降低成本，以期在周期高点尽量多盈利，

周期低点尽量少亏损，以不断累积资本扩大再生产。 

图表 1 2004~2017年散养和规模养殖成本（元/头） 

 
数据来源：wind 太平洋证券 

非瘟后，养猪企业的核心竞争力是团队。 

防非能力包括两方面，第一是把非瘟病毒彻底阻挡在猪场之外，第二是在场内发现病

毒后把损失降到最低。要做到这两点非常难，但并非不可能。由于非瘟病毒是接触性传播，

且传播速度极慢，对于相对封闭的猪场，执行严格的消毒和隔离措施，完全可以把病毒阻

隔在猪场以外。首先在顶层设计上，综合考虑猪场选址、布局构造、设施设备、生产流程、

生物安全等等各方面都需要现代化的硬件来武装。然后在具体执行上，涉及到无数的细节，

需要大量的底层员工一丝不苟、兢兢业业地去落实和执行。这其中最重要的是人，唯有一

支专业过硬、听从指挥的人才队伍才能完成从顶层设计到落地执行的系统化布局。要培养

一支这样的队伍绝非一朝一夕之功，至少需要两到三年的前瞻性布局。 
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现阶段的养猪股投资，需要优选行业龙头。大企业之所以能做大是有原因的，它们经

过了市场的检验，证明了自己的优秀；在灾难面前这尤为重要，尤其是面对非瘟这样的行

业头号杀手，决不允许企业在管理方面出现任何纰漏，这是一种综合实力的考量，更是一

场持久战，没有生存，谈何发展？ 

投资看的是未来，而未来又不可测，唯有先看其过去是否足够优秀，如果是，那它一

定做大做强成为了行业龙头；除此以外再去寻找有潜力的未来之星。当然，选择证明过自

己的龙头比去预测未来之星更加省心，进而成为大多数人的选择。 

如果说在炒预期的阶段，不用担忧企业最终能否战胜非瘟，只要养了猪就能涨，哪怕

它根本就养不好猪，非瘟来了就是让它知难而退的，也不妨碍股票上涨。但是到了现在，

投资者需要的是业绩，是真刀真枪的比拼，这是一次检验企业系统化应对危机能力的绝佳

机会，但推倒重来的机会屈指可数，用刀口舔血来形容毫不为过。我们需要看到并相信企

业能够在充满非瘟病毒的环境中养好猪，才能放心的把钱投给它，否则无异于赌博。 

究竟什么样的企业能战胜非瘟？一定是优秀的企业，在灾难面前沉着冷静，快速分析

出原因，找到问题的症结，并动用全公司的力量，杀伐果断，执行到位。这需要上到公司

决策者的冷静果敢，下到普通饲养员的誓死捍卫，还需要育种、饲料、动保、运输等体系

的通力配合。 

非瘟是中国养猪业历史长河中里程碑式的事件，也是所有身处其中的养猪人不得不面

对的一场生死之战，他们在这个处处弥漫着死亡气息的战场上斗智斗勇、浴血奋战，支撑

他们的是那不远处的诱惑：一旦迈过了这个坎，就能迎来一片艳阳天。可并非所有人都能

迈过这个坎，更多的人战死沙场，胜利者踏着前人的血肉之躯前行。而最有智慧的投资，

就是找出那些最有可能取胜的企业，买入并持有。 
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图表 2 外三元生猪均价（元/公斤） 

 
数据来源：wind 太平洋证券 

当前重点推荐标的：温氏股份、牧原股份、新希望、傲农生物。 

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。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的传播，生猪养殖

产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及预期 
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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
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