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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

猪价何时上涨，也许并不重要 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 本周观点：猪价何时上涨，也许并不重要 

春节后猪价没有像往年下行，市场开始讨论猪周期是否就地开启上涨

节奏。抛开库存因素扰动，出栏下滑的时间点相对好判断，去年 4 季度补

栏开始受影响，按生长周期即可推算。我们认为在确认疫情对产能的影响

程度以后，纠结何时涨价就是缘木求鱼，增加投资者困扰。猪价何时开始

上涨并不那么重要，产能去化程度以及在低位持续的时间才是核心。另外，

根据农业部发布，广西、山东、云南等地新增 3 例非洲猪瘟病例，疫情防

控尚没有得到有效控制。从草根调研了解，前期去产能已经明显影响行业

正常生产，仔猪供应逐步偏紧，上周仔猪均价 26 元/公斤，环比上涨 14%。

仔猪价格涨幅较大，一方面反映仔猪供给下滑，同时也折射行业心态，养

殖户普遍看涨后期猪价，疫情平稳地区补栏积极性不错，但疫区养殖户对

疫情仍心有担忧，补栏受到较大限制。受疫情再次爆发的风险影响，疫区

产能恢复节奏较慢，我们认为相对于以往周期，本轮周期除了产能降幅有

望创历史以外，产能在低位的持续时间也有望超过以往周期，未来我们可

能会面临更长时间的供给约束，而猪价有望维持较长时间的高景气。对于

行业企业来说，保护好产能，降低发病率，未来将充分受益于价格上行。

行业龙头公司温氏股份、牧原股份、天康生物、天邦股份、新五丰、唐人

神、正邦科技等将充分受益。考虑到猪肉蛋白消费占比太高，生猪供给整

体受限的背景下，其他替代类产品需求有望提振，建议重点关注黄羽肉鸡、

白羽肉鸡养殖，关注温氏股份、圣农发展等。 

饲料/疫苗板块：海大集团综合优势继续强化，产能区域扩张领跑行业，

维持买入评级；新希望、唐人神等生猪出栏增长较高，值得关注。生物股

份：公司是国内两家获猪口蹄疫 OA 二价苗生产批文企业之一，产品稀缺

性及疫苗延续牛三价疫苗质量优势推动公司产品在规模化猪场、政府招采

份额继续提升，维持推荐。 

 本周行业跟踪： 

重要价格：搜猪网，2 月 22 日，全国瘦肉型生猪出栏均价 11.97 元/

公斤，环比上涨 2.22%，同比上涨 6.12%；仔猪平均价 26.15 元/公斤，环

比上涨 14.24%，同比下跌 6.97%。据博亚和讯，烟台地区毛鸡价格 3.93

元/斤，环比下跌 11.3%；鸡苗价格 7.62 元/羽，环比上涨 12.9%。 

重要公告：温氏股份：18 年实现总营收 573 亿元（yoy+3%），归母净

利润为 39.62 亿元（yoy-41%）；1 月销售商品肉猪 249.32 万头，收入 31.99

亿元。天邦股份：18 年实现营收 45.20 亿元（yoy+48%），归母净利润-5.52

亿元（yoy-311%）。正邦科技：18 年实现营收 221 亿元（yoy+7%），归母

净利润 1.85 亿元（yoy-65%）。海大集团：18 年实现总营收 423 亿元

（yoy+30%），归母净利润 14.34 亿元（yoy+18%）。天康生物：1 月销售

生猪 6.45 万头，收入 0.62 亿。 

 风险提示：农产品价格波动风险、疫病风险、自然灾害、食品安全等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/23 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

温氏股份 300498.SZ 买入 人民币 33.10 - 0.98  1.41  33.78 23.48 24.81  15.28  14.60  18.30  

海大集团 002311.SZ 买入 人民币 27.47 - 0.89  1.06  30.87 25.92 32.43  26.79  17.70  17.90  

生物股份 600201.SH 买入 人民币 16.76 - 0.86  1.06  19.49 15.81 18.84  15.31  18.30  18.40  

中牧股份 600195.SH 买入 人民币 12.04 - 1.03  1.24  11.69 9.71 16.04  12.99  10.80  11.40  

普莱柯 603566.SH 买入 人民币 13.09 - 0.46  0.61  28.46 21.46 28.10  23.74  8.60  10.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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本周观点 

本周重点推荐 

 

春节后猪价没有像往年下行，市场开始讨论猪周期是否就地开启上涨节奏。抛

开库存因素扰动，出栏下滑的时间点相对好判断，去年4季度补栏开始受影响，按生

长周期即可推算。我们认为在确认疫情对产能的影响程度以后，纠结何时涨价就是

缘木求鱼，增加投资者困扰。猪价何时开始上涨并不那么重要，产能去化程度以及

在低位持续的时间才是核心。另外，根据农业部发布，广西、山东、云南等地新增3

例非洲猪瘟病例，疫情防控尚没有得到有效控制。从草根调研了解，前期去产能已

经明显影响行业正常生产，仔猪供应逐步偏紧，上周仔猪均价26元/公斤，环比上涨

14%。仔猪价格涨幅较大，一方面反映仔猪供给下滑，同时也折射行业心态，养殖

户普遍看涨后期猪价，疫情平稳地区补栏积极性不错，但疫区养殖户对疫情仍心有

担忧，补栏受到较大限制。受疫情再次爆发的风险影响，疫区产能恢复节奏较慢，

我们认为相对于以往周期，本轮周期除了产能降幅有望创历史以外，产能在低位的

持续时间也有望超过以往周期，未来我们可能会面临更长时间的供给约束，而猪价

有望维持较长时间的高景气。对于行业企业来说，保护好产能，降低发病率，未来

将充分受益于价格上行。行业龙头公司温氏股份、牧原股份、天康生物、天邦股份、

新五丰、唐人神、正邦科技等将充分受益。考虑到猪肉蛋白消费占比太高，生猪供

给整体受限的背景下，其他替代类产品需求有望提振，建议重点关注黄羽肉鸡、白

羽肉鸡养殖，关注温氏股份、圣农发展等。 

饲料/疫苗板块：海大集团综合优势继续强化，产能区域扩张领跑行业，维持买

入评级；新希望、唐人神等生猪出栏增长较高，值得关注。生物股份：公司是国内

两家获猪口蹄疫OA二价苗生产批文企业之一，产品稀缺性及疫苗延续牛三价疫苗质

量优势推动公司产品在规模化猪场、政府招采份额继续提升，维持推荐。 

 

本周行业跟踪 

 

重要价格：据搜猪网，2月22日，全国瘦肉型生猪出栏均价11.97元/公斤，环比

上涨2.22%，同比上涨6.12%；仔猪平均价26.15元/公斤，环比上涨14.24%，同比

下跌6.97%。据博亚和讯，烟台地区毛鸡价格3.93元/斤，环比下跌11.3%；鸡苗价

格7.62元/羽，环比上涨12.9%。 

重要公告：温氏股份：2018年公司实现营业总收入573.08亿元，同比增长2.97%；

归母净利润为39.62亿元，同比下降41.31%；2019年1月销售商品肉猪249.32万头，

收入31.99亿元。天邦股份：2018年公司实现营业总收入45.20亿元，同比增长47.65%；

归属于上市公司股东的净利润为-5.52亿元，同比下降310.74% 。正邦科技：2018

年公司实现营业总收入220.80亿元，同比增长7.10%；归属于上市公司股东的净利

润1.85亿元，同比下降64.76% 。海大集团：2018年公司实现营业总收入422.86亿

元，同比增长29.89%；归属于上市公司股东的净利润14.34亿元，同比增长18.82%。

天康生物：2019年1月份销售生猪6.45万头，销售收入0.62亿元，销量环比下降
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 11.03%，同比增长6.67%；销售收入环比下降25.52%，同比下降0.58%。 

行业新闻： 2月18日，广西北海市银海区两个养殖小区发生非洲猪瘟疫情。截

至目前，上述两个养殖小区共存栏生猪23555头，发病1629头，死亡924头；2月20

日，山东省济南市莱芜区某养殖场发生非洲猪瘟疫情。截至目前，该养殖场存栏生

猪4504头，发病17头，死亡3头；2月20日，内蒙古赤峰市巴林左旗一养殖小区饲养

的牛发生O型口蹄疫疫情。该养殖小区存栏牛85头，发病45头，死亡35头；2月21

日，云南省泸水市一养殖场发生非洲猪瘟疫情。截至目前，该养殖场存栏生猪300

头，发病6头，死亡2头。  

 

 

市场表现：本周农业板块跑赢大盘 2.8 个百分点 

 

本周农林牧渔板块（申万行业）上涨8.2个百分点，沪深300指数上涨5.4个百分

点，板块跑赢大盘2.8个百分点。子板块中，饲料、畜禽养殖和农业综合板块涨幅居

前，分别上涨14.5%、8.5%和7.4%。        

 

图1：本周农林牧渔板块跑赢大盘2.8个百分点  图2：本周饲料板块上涨14.5%    

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

        

农产品价格跟踪 

 

畜禽产品价格：猪价环比上涨2.22%，禽价环比下跌11.3% 

 

  猪：猪价环比上涨2.22%，外购仔猪头均盈利环比上涨144.3元/头 
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 据搜猪网统计，2月22日，全国瘦肉型生猪出栏均价11.97元/公斤，环比上涨

2.22%，同比上涨6.12%；猪粮比6.17，环比上涨0.03%，同比下降0.37%；自繁自

养头均盈利-5.35元/头，环比上涨142.2元/头，同比下降176.3元/头。 

 

 

图3：2月22日生猪出场价11.97元/公斤  图4：2月22日猪粮比6.17，环比上涨0.03% 

 

 

 

数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心  数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心 

 

 

图5：2月22日仔猪平均价26.15元/公斤  图6：2月22日二元母猪价26.83元/公斤 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图7：2月22日自繁自养养殖利润上升142.23元/头  图8：2月22日外购仔猪养殖利润上升144.3元/头 

 

 

 

数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 鸡：鸡价环比下跌11.3%，毛鸡养殖利润环比上涨0.1元/羽 

 

据博亚和讯统计，2月22日，烟台地区毛鸡价格3.93元/斤，环比下跌11.3%，同

比上涨2.1%；鸡苗价格7.62元/羽，环比上涨12.9%，同比上涨172.1%；毛鸡养殖利

润为-0.85元/羽，环比上涨0.1元/羽，同比下跌0.7元/羽。 

 

 

图9：本周烟台白羽毛鸡价3.93元/斤，环比下跌11.3%  图10：本周主产区鸡苗价7.62元/羽，环比上涨12.9% 

 

 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图11：本周白羽肉鸡孵化场利润上升1.8元/羽  图12：本周毛鸡养殖利润上升0.1元/羽 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心 

 

 鸭：鸭价环比下跌1.5%，鸭苗价格环比上涨19.7% 

 

据博亚和讯统计，2月22日主产区毛鸭均价7.46元/公斤，环比下跌1.5%，同比

下跌11.9%；主产区鸭苗均价5.47元/羽，环比上涨19.7%，同比上涨148.6%；肉鸭

养殖利润2.9元/羽，环比上涨3.79元/羽，同比上升0.66元/羽。 
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图13：本周主产区毛鸭均价7.46元/公斤，环比下跌1.5%  图14：本周肉鸭苗价格5.47元/羽，环比上涨19.7% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

原材料价格：玉米国内现价环比小幅下跌，豆粕国内现价小幅下跌 

 

 玉米：国内现价环比小幅下跌，国际现价环比小幅下跌 

 

图15：本周国内玉米现货价1907元/吨，环比下跌1.1%  图16：2月21日玉米国际现价418美分/蒲式耳，跌1.6% 

 

 

 
数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

 豆粕：国内现价环比小幅下跌，国际现价环比小幅上涨 
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 图17：本周国内豆粕现货价2712元/吨，环比下跌4.4%  图18：本周豆粕国际现货价327美元/吨，环比上涨0.2% 

 

 

 

数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

 小麦：国内现价环比小幅下跌，国际现价环比下跌6.7% 

 

图19：本周国内小麦现价2455元/吨，环比下跌0.2%  图20：本周国际小麦现价569美分/蒲式耳，下跌6.7% 

 

 

 

数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

图21：本周小麦/玉米价格比值环比上涨1.21个百分点 

 

数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 
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 鱼粉：库存环增加1.7%，仓库价环比维持不变 

 

图22：鱼粉仓库价9750元/吨，环比维持不变  图23：本周鱼粉国际现价1500美元/吨，环比下跌1.6% 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图24：本周鱼粉库存环比增加1.7% 

 

数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图25：本周鱼粉/豆粕价格比维持不变 

 

数据来源：博亚和讯、wind、广发证券发展研究中心 
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 农产品加工：橡胶国内现价小幅上涨，白糖国内现价小幅上涨 

 

 橡胶：国内现价环比上涨0.5% 

 

图26：2月15日橡胶国内现价11950元/吨，环比上涨0.5%  

 

 

数据来源：商务部、wind、广发证券发展研究中心  

 

 糖：国内现价环比小幅上涨，国际现价环比上涨8.2% 

 

图27：本周柳州白糖价5220元/吨，环比上涨0.6%  图28：本周原糖国际现价13.46美分/磅，环比上涨8.2% 

 

 

 

数据来源：广西糖网、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

 玉米深加工：玉米酒精出厂价环比维持不变，DDGS出厂价环比维持不变 
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 图29：本周玉米酒精出厂价4650元/吨，环比维持不变  图30：本周DDGS出厂价1600元/吨，环比维持不变 

 

 

 

数据来源：国家粮油信息中心、广发证券发展研究中心  数据来源：国家粮油信息中心、广发证券发展研究中心 

 

 

 水产品：海参、扇贝、对虾和罗非鱼均环比维持不变 

 

图31：2月15日海参大宗价144元/公斤，环比维持不变  图32：本周扇贝大宗价8元/公斤，环比维持不变 

 

 

 
数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图33：本周对虾大宗价200元/公斤，环比维持不变  图34：本周罗非鱼大宗价20元/公斤，环比维持不变 

 

 

 
数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心  数据来源：农业部、wind、广发证券发展研究中心 
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一周新闻速递 

 

 加强“一带一路”农业优势产能合作 

2月21日，农业对外合作部际联席会议第六次全体会议在京召开，总结2018年农

业对外合作工作，研究部署2019年重点工作。 

会议指出，2018年，联席会议各成员单位强化沟通、密切配合、狠抓落实，较

好完成全年目标任务，农业对外合作取得了很多新进展、呈现出不少新亮点，农业对

外投资持续加大，农业领域“一带一路”建设取得新进展，带动当地民生改善效果明

显。 

会议强调，要进一步提高政治站位，做好2019年农业对外合作重点工作，推进

农业对外合作再上新水平。大力推动“一带一路”农业合作，加快与“一带一路”沿

线国家共建农业公共信息服务平台、技术咨询服务体系；强化农业对外合作平台建设，

按照“重点区域+重点国别+合作园区+龙头企业”的模式，着力推动境外农业合作示

范区建设提质增效；做好农业对外合作重点项目跟踪服务，推动相关项目尽快落实落

地；完善支持农业企业对外合作的政策措施，综合运用财税、金融、通关、外交、对

外援助等多种措施，帮助企业解决实际困难，打好服务农业对外合作的组合拳；着力

优化农产品进出口贸易结构。 

新闻来源：农业农村部新闻办公室 

http://www.moa.gov.cn/xw/zwdt/201902/t20190221_6172580.htm 

 

 农业农村部等七部门联合印发《国家质量兴农战略规划（2018—2022年）》 

日前，农业农村部等七部门联合印发《国家质量兴农战略规划（2018—2022年）》，

明确未来一段时期实施质量兴农战略的总体思路、发展目标和重点任务。 

《规划》提出了实施质量兴农战略的发展目标：到2022年，质量兴农制度框架

基本建立，初步实现产品质量高、产业效益高、生产效率高、经营者素质高、国际竞

争力强，农业高质量发展取得显著成效。到2035年，质量兴农制度体系更加完善，

现代农业产业体系、生产体系、经营体系全面建立，农业质量效益和竞争力大幅提升，

农业高质量发展取得决定性进展，农业农村现代化基本实现。 

《规划》确定了七方面重点任务。一是加快农业绿色发展，调整完善农业生产力

布局，引导节约高效利用水土资源，推进农业投入品科学使用，全面加强产地环境保

护与治理。二是推进农业全程标准化，健全完善农业全产业链标准体系，加快引进转

化国际先进农业标准，全面推进农业标准化生产。三是促进农业全产业链融合，深入

推进产加销一体化，强化产地市场体系建设，加快建设冷链仓储物流设施，积极培育

新产业新业态。四是培育提升农业品牌，着力构建农业品牌体系，完善品牌发展机制，

加强品牌宣传推介，打造国际知名农业品牌。五是提高农产品质量安全水平，加强农

产品质量安全监测，提高农产品质量安全执法监管能力，强化农产品质量安全风险评
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 估及预警。六是强化农业科技创新，加强质量导向型科技攻关，加快提升农机装备质

量水平，大力推广绿色高效设施装备和技术，加快数字农业建设。七是建设高素质农

业人才队伍，发挥新型经营主体骨干带动作用，壮大新型职业农民队伍，培育专业化

农业服务组织，打造质量兴农的农垦国家队。 

新闻来源：农业农村部新闻办公室 

http://www.moa.gov.cn/xw/zwdt/201902/t20190220_6172204.htm 

 

 农业农村部全面部署2019年全国渔业安全生产工作 

2月20日，农业农村部召开全国渔业安全生产工作视频会议，总结2018年渔业安

全生产工作，部署2019年重点工作。 

会议充分肯定了2018年全国渔业安全生产工作，生产安全事故起数和死亡（失

踪）人数“双下降”，渔业安全生产形势持续稳定向好。会议要求，2019年地方各

级渔业部门要深入贯彻党中央、国务院要求和农业农村部工作部署，推进责任强安、

科技兴安、宣教促安，坚决防范和遏制重特大事故发生。一是要深化思想意识，坚持

问题导向，强化责任落实；二是要强化政策措施落实，抓好“平安渔业示范县”创建、

隐患排查整改、技能比武、宣传培训和教育等重点工作；三是健全渔业安全约谈机制

和风险保障机制，建立渔业安全生产监管权力和责任清单，加强部门协作，强化渔业

安全生产保障。 

新闻来源：经济日报 

http://www.agri.cn/V20/ZX/nyyw/201902/t20190222_6343009.htm 

 

 

风险提示 

 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销

售情况、运输情况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

政策风险：农业政策推进的进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果

不及预期，影响行业变革速度和公司的经营情况 

行业竞争与产品风险：公司产品（种子、疫苗等）的推广速度收到同行业其他竞争

品的影响，可能造成销售情况不及预期；  
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