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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

饲料企业养殖放量，周期上行贡献弹性 
[Table_Summary] 

核心观点： 

● 事件：近期，新希望、金新农、唐人神、傲农生物 4 家上市公司分别发

布生猪销售情况简报。 

 产能集中释放，出栏量快速增长 

由于 1-2 月包含春季假期，对 1-2 月出栏量进行整体分析较为合理。

出栏量增长方面，1-2 月，新希望、金新农、唐人神、傲农生物分别出栏生

猪 46.94、4.53、18.2、10.2 万头，同比增长 32%、36%、110%、148%，

傲农生物、唐人神出栏增速相对领先。饲料企业生猪销量增大主要原因是前

期投资项目逐步进入集中的产能释放期。销售均价方面，新希望、金新农的

商品猪销售均价分别为 12.65 元/公斤、11.93 元/公斤。出栏体重方面，测

算新希望、金新农的出栏平均体重分别为 108.8 公斤/头、82.1 公斤/头。金

新农的生猪出栏体重偏低主要源于仔猪、种猪占比较高，剔除影响后，商品

猪出栏均重为 111.15 公斤/头。 

 供应紧缺利好，猪价涨势持续 

在猪瘟疫情与低迷猪价的双重打击下，行业产能快速去化，供应紧缺利

好市场。根据农村农业部数据，2019 年 1 月能繁母猪存栏量同比减少

14.75%，3 月以来，全国大部分区域猪价出现明显持续上涨，“淡季不淡”，

据博雅和讯数据，3 月 8 日全国生猪均价约 13.29 元/公斤，周环比上涨约

10.2%。 

 投资建议：饲料企业产能集中释放，受益于猪周期向上 

产能去化趋势如果延续目前态势，看好猪价周期启动向上。前期布局生

猪养殖，区域占优、管控领先的饲料企业将受益于产能集中释放和生猪景气

上行，关注新希望、唐人神、傲农生物、金新农等。 

 风险提示 

猪价波动风险：猪价超预期下跌对公司盈利将造成风险；疫病风险：养

殖周期较长，若防范不到位而发生疫情，将产生损失；食品安全风险等。 
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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(%) 

2019/3/8 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

温氏股份 300498.SZ 买入 人民币 39.54  41.8 0.75  1.44  52.7  27.5  31.4  19.3  11.5  20.8  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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产能集中释放，出栏量快速增长 

 

由于1-2月包含春季假期，对1-2月出栏量进行整体分析比较较为合理。 

 出栏量增长：1-2月，新希望、金新农、唐人神、傲农生物分别出栏生猪

46.94、4.53、18.2、10.2万头，同比增长32%、36%、110%、148%，傲农

生物、唐人神出栏增速相对领先。饲料企业生猪销量增大主要原因是前期投资

项目逐步进入集中的产能释放期。 

 销售均价：新希望、金新农的商品猪销售均价分别为12.65元/公斤、11.93元/

公斤。 

 出栏体重：测算新希望、金新农的出栏平均体重分别为108.8公斤/头、82.1公

斤/头。金新农的生猪出栏体重偏低主要源于仔猪、种猪占比较高，剔除影响

后，商品猪出栏均重为111.15公斤/头。 

图1：2019年1-2月，傲农生物生猪出栏增速领先 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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 表1：2019年1-2月，金新农生猪出栏量为4.53万头 

周期 出栏量（万头） 收入（万元） 价格（元/公斤） 商品猪均价（元/公斤） 
商品猪出栏体重

（公斤/头） 

2018 年 1 月 1.94 2,520.68 23.40 14.91 111.49 

2018 年 2 月 1.4 1,367.89 17.01 12.82 114.26 

2018 年 3 月 1.85 2,326.60 16.15 10.32 116.65 

2018 年 4 月 2.07 2,176.63 14.00 9.91 111.53 

2018 年 5 月 3.12 2,527.10 14.40 9.91 104.96 

2018 年 6 月 2.54 1,984.14 15.35 10.94 100.27 

2018 年 7 月 3.03 2,492.44 17.03 12.49 90.21 

2018 年 8 月 2.47 2,470.61 19.72 13.46 102.26 

2018 年 9 月 1.77 2,453.64 18.92 14.06 109.56 

2018 年 10 月 1.73 2,446.00 18.46 14.46 110.26 

2018 年 11 月 1.23 1,513.28 16.87 13.25 105.39 

2018 年 12 月 0.98 1,133.36 14.77 11.68 104.83 

2019 年 1-2 月 4.53 4,856.83 13.06 11.93 111.15 

数据来源：金新农生猪销售简报、广发证券发展研究中心 

 

表2：2019年1-2月，新希望生猪出栏量为46.94万头 

周期 出栏量（万头） 收入（亿元） 商品猪均价（元/公斤） 出栏体重（公斤/头） 

2018 年 255.37 35.68 12.72 109.8 

2019 年 1 月 29.31 4.23 13.12 110.0 

2019 年 2 月 17.63 2.23 11.84 106.8 

2019 年 1-2 月 46.94 6.46 12.65 108.8 

数据来源：新希望生猪销售情况简报的自愿性信息披露公告、广发证券发展研究中心 

 

表3：2019年1-2月，唐人神生猪出栏量为18.2万头 

周期 出栏量（万头） 收入（万元） 头均收入（元/头） 

2019 年 1-2 月 18.2 16,118 885.60 

数据来源：唐人神集团股份有限公司 2019 年 1-2 月生猪销售简报、广发证券发展研究中心 

 

表4：2019年1-2月，傲农生物生猪出栏量为10.22万头 

月度 生产量（万头） 生产量同比 销售量（万头） 销售量同比 库存量（万头） 库存量同比 

2019 年 1 月 4.51 55.46% 5.67 184.80% 20.79 64.80% 

2019 年 2 月 4.31 51.14% 4.55 113.83% 20.63 49.55% 

2019 年 1-2 月 8.82 53.32% 10.22 148.13% 41.42 56.83% 

数据来源：傲农生物 2019 年养殖业务主要经营数据公告、广发证券发展研究中心 

供应紧缺利好，猪价涨势持续 

在猪瘟疫情与低迷猪价的双重打击下，行业产能快速去化，供应紧缺利好市场。根

据农村农业部数据，2019年1月能繁母猪存栏量同比减少14.75%，3月以来，全国
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 大部分区域猪价出现明显持续上涨，“淡季不淡”，据博雅和讯数据，3月8日全国

生猪均价约13.29元/公斤，周环比上涨约10.2%。 

图2：2019年1月底，生猪存栏同比下降12.6%  图3：2019年1月底，能繁母猪存栏同比下降14.8% 

 

 

 

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

 

图4：2019年1月，能繁母猪存栏量降至2882万头 

 

数据来源：中国政府网、广发证券发展研究中心 

 

图5：3月8日全国部分省份猪价情况 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 
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图6：3月8日仔猪均价28.67元/公斤  图7：3月8日二元母猪均价28.93元/公斤 

 

 

 

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

投资建议 

 

产能去化趋势如果延续目前态势，看好猪价周期启动向上。前期布局生猪养

殖，区域占优、管控领先的饲料企业将受益于产能集中释放和生猪景气上行，关注

金新农、新希望、唐人神、傲农生物等。 

 

表5：可比公司估值表 

股票简称 股票代码 货币 
股价 EPS（元） PE(x) 

2019/3/8 2018E 2019E 2018E 2019E 

牧原股份 002714.SZ RMB 54.60 0.39 1.10 138.65 49.74 

正邦科技 002157.SZ RMB 17.58 0.07 0.60 248.66 29.43 

天邦股份 002124.SZ RMB 17.89 -0.02 0.54 - 32.90 

金新农 002548.SZ RMB 10.68 -0.03 0.05 - 219.30 

新希望 000876.SZ RMB 13.46 0.48 0.68 28.32 19.67 

唐人神 002567.SZ RMB 11.62 0.23 0.53 49.68 21.88 

傲农生物 603363.SH RMB 15.32 0.10 0.81 155.38 18.92 

海大集团 002311.SZ RMB 26.34 0.91 1.14 28.87 23.05 

中粮肉食 01610.HK HKD 2.73 -0.04 0.14 - 19.50 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：表中盈利预测均来自 Wind 一致预测 

风险提示 

 

猪价波动风险：猪价超预期下跌对公司盈利将造成风险；疫病风险：养殖周期

较长，若防范不到位而发生疫情，将产生损失；食品安全风险等。  
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[Table_ResearchTeam] 广发农林牧渔行业研究小组 

王  乾 ： 首席分析师，复旦大学金融学硕士、管理学学士。2017 年新财富农林牧渔行业入围；2016 年新财富农林牧渔行业第四名，

新财富最具潜力分析师第一名，金牛奖农林牧渔行业第一名。2017 年加入广发证券发展研究中心。 

张斌梅 ： 资深分析师，复旦大学管理学硕士，主要覆盖饲料、种植业、大宗农产品和宠物行业。2017 年加入广发证券发展研究中心。 

钱  浩 ： 资深分析师，复旦大学理学硕士、学士，主要覆盖畜禽养殖、农产品加工和宠物行业。2017 年加入广发证券发展研究中心。 

郑颖欣 ： 联系人，复旦大学世界经济学士，曼彻斯特大学发展金融硕士，主要覆盖动物保健、水产板块。2017 年加入广发证券发展研

究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 
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 研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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