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◎投资要点： 

猪价上涨或将超越历史高点。近期仔猪价格有所回升，较年前低点上涨

52%，反应目前产能出清已经较为彻底，养殖户补栏需求有所回升，仔猪供给

不足导致价格快速上涨。母猪价格走低，存栏加速下滑，1 月能繁母猪存栏量

同比下降 14.8%，接近十年历史最大降幅。3 月 8 日启动冻肉收储提振短期猪

价。我们认为，2019 年 1 月末猪价的低点即为本轮猪周期拐点，目前生猪价

格已经开始趋势性上涨，预计 2019 年年末高点或将突破 20 元/公斤。此外，

本轮猪周期高位运行时间将较长，有望创下历史最高猪价，周期高点大概率将

突破历史高点 22 元/公斤。 

当前处于养殖股布局的第二阶段。我们认为，当前处于养殖股布局的第

二阶段，猪周期拐点到来，猪价开始全面上涨，股价大概率将随猪价继续上行，

达到本轮周期的高点。本轮周期与以往不同的是，受疫情影响，在猪价上涨过

程中，产能出清将仍然继续，导致未来猪价上涨幅度可能会超预期。因此养殖

板块有望直接受益。 

当前养殖股估值处于低位。从农业板块的整体估值来看，截止 3 月 8 日，

农业板块的 PE 估值为 37.25，历史中位数为 48.81，PE 估值仍低于历史中位

数。畜禽养殖板块的 PE 估值为 44.35，也低于历史中位数 51.03。从头均市

值来看，对应 2019 年的出栏量，温氏股份、牧原股份、正邦科技扣除非猪业

务后的头均市值分别为 7503 元、8132 元和 4836 元，目前龙头养殖股头均市

值仍低于上轮周期顶部。 

投资建议：我们认为，当前处于生猪养殖股布局的第二阶段，猪周期拐

点到来，猪价开始全面上涨，带动养殖板块迎来新一轮投资机会。预计本轮猪

周期高位运行时间将较长，盈有望创下历史最高猪价，周期高点大概率将突破

历史猪价高点 22 元/公斤。继续看好生猪养殖板块投资机会，龙头企业建议关

注温氏股份、牧原股份，弹性标的建议关注正邦科技、天邦股份，其次建议关

注新希望、唐人神、金新农、大北农、新五丰等。 

风险提示：出栏量大幅不及预期风险；疫情风险；自然灾害风险。 
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1.猪价上涨或将超越历史高点 

1.1.产能加速出清，收储提振短期猪价 

目前非洲猪瘟疫情呈现常态化。2 月以来，农业农村部公布的非洲猪瘟疫情又新增 7

起，短期疫情仍难以彻底消除，生猪养殖行业正面临历史上少有的困境。一方面，养殖户

由于对疫情担忧以及资金困难，不得不缩减产能；另一方面，生猪养殖行业面临着转型升

级，养殖门槛提高，一些养殖户退出以后无法再进入行业，导致产能快速下降。 

仔猪供应不足，产能出清较为彻底。从价格来看，仔猪价格年前降到了历史低点 20.63

元/公斤，接近 2015 年2 月时的价格水平。近期仔猪价格有所回升，较年前低点上涨了 52%，

反应目前产能出清已经较为彻底，养殖户对后市猪价较为乐观，补栏需求有所提升，仔猪

供给不足导致价格快速上涨。据猪易数据统计显示，全国仔猪上市量从 2018 年 10 月份开

始出现明显下降，2019 年 2 月上市量降至 4800 万头左右，同比下降了 7%。 

从历史上来看，仔猪价格和生猪价格的走势基本呈现同步变动，而近期仔猪价格的提

前上涨预示着生猪价格未来的上涨行情。 

图 1  仔猪价格较年前低点上涨了 52%（截止 2019 年 3 月 8 日） 

 

资料来源： 中国畜牧业信息网，东海证券研究所 

 

图 2  2019 年 2 月仔猪上市量同比下滑 7%（万头）  图 3 2019 年 1 月末不同省份母猪存栏量同比变化 

 

 

 

资料来源：猪易数据，东海证券研究所  资料来源：猪易数据，东海证券研究所 
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 母猪价格走低，存栏加速下滑。母猪价格年前创下了 6 年以来的新低，目前受补栏情

绪回暖的影响价格有所回升，但整体仍处于低位，接近 2015 年 4 月份时的低点水平。畜

牧司母猪存栏指数 19 年 1 月降至 84.99，同比下降了 14.75%。农业部 400 个监测县 2019

年 1 月能繁母猪存栏量环比下降 3.6%，同比下降 14.8%。自非洲猪瘟疫情发生以来，降

幅逐月扩大，接近十年历史最大降幅。从各省的母猪存栏变化来看，截止 2019 年 1 月份，

东三省、内蒙古、河南、江苏、安徽、山西的母猪存栏量下降最为明显，产能去化幅度在

25%-40%左右，其他省份去化幅度在 5%-15%左右。 

从历史来看，母猪存栏量的同比变化情况和一年以后的生猪价格呈明显的负相关关系。

目前母猪存栏量的同比降幅接近 2015 年 3 月前后的水平，对应 2016 年 6 月生猪价格高

点较 2015 年 3 月低点上涨了 67%。因此本轮猪周期高点大概率将突破上轮高点 21.2 元/

公斤。 

通过对能繁母猪存栏的同比变化值（x%）和一年以后生猪价格（y）做回归分析，剔

除 2016 年 7 月至 2017 年 7 月相关性不明显的数据段，得出 y=-0.85x+10.14，因此粗略

测算 2019 年 12 月的生猪价格将达到 20 元/公斤。 

图 4 二元母猪价格创下 6 年以来新低  图 5 2019 年 1 月母猪存栏指数同比下降 14.75% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：农业部畜牧司，东海证券研究所 

注：以 2017 年 1 月为基期 

 

图 6 能繁母猪存栏量降幅接近 2015 年年初水平 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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 冻肉收储提振短期猪价。2019 年 3 月 8 日国家启动冻肉储备收储工作，根据博亚和

讯，此次收储量为 1 万吨。据国家统计局，2018 年我国猪肉总产量为 5404 万吨，此次冻

肉收储量占全年猪肉产量不足 0.02%，对供需影响有限。 

从历史上来看，冻肉收储的作用更多的表现为对生猪市场信心的提振，并不能扭转中

长期的供需格局。此次在生猪供给短缺的情况下进行收储，将刺激短期猪价上涨，中长期

来看，生猪供给的持续紧张将使得猪价呈现趋势性上涨行情。 

图 7 历次收储对猪价走势影响 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.2.猪周期拐点确立，有望创下历史新高 

猪周期拐点已经确立。疫情导致的产能去化程度远超预期叠加 3 月冻肉收储政策的刺

激，短期生猪供给非常紧张，生猪价格快速拉升。截止 3 月 9 日，全国生猪均价已达到 12.87

元/公斤，周涨幅 5.9%；四川更是达到了 15.7 元/公斤，周涨幅 13.8%。养殖利润也进入

了盈利区间，截止 3 月 8 日，自繁自养养殖利润为 2.26 元/头，外购仔猪养殖利润 58.05

元/头，周期反转已经基本确立。 

图 8 本周生猪价格快速上行（截止 3 月 9 日）（元/公斤）  图 9 养殖利润回到盈利区间 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

从历史来看，疫病的多发会导致猪价的爆发式上涨。由于 2006 年-2007 年间猪蓝耳

疫情蔓延，全国生猪供给减少，导致 2006 年 7 月至 2008 年 3 月猪价持续上涨了 21 个月，

涨幅达 158%。由于本轮非洲猪瘟疫情下产能去化程度更大、疫苗研发困难、养殖密度高
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 等诸多因素，其影响大概率会超过 2006 年的猪蓝耳疫情，呈现猪价快速上涨而产能持续

去化的局面。 

我们认为，2019 年 1 月末猪价的低点即为本轮猪周期的拐点，目前生猪价格已经开

启趋势性上涨周期，预计 3 月份仍将有适度回调，二三季度出现较为明显的上涨，四季度

会更大幅度上涨，2019 年年末高点或将突破 20 元/公斤。此外，本轮猪周期高位运行时间

将较长，有望创下历史最高猪价，周期高点大概率将突破历史高点 22 元/公斤。 

图 10 2019 年生猪价格预测（元/公斤） 

 

料来源：中国畜牧业信息网，东海证券研究所预测 

 

2.当前处于养殖股布局的第二阶段 

总结前几轮猪周期生猪养殖板块股价上涨规律，我们认为，养殖股的投资一般分为三

个阶段。第一阶段，预期上涨阶段：猪价持续处于底部，养殖亏损较为严重，行业产能去

化程度较高，预期猪价拐点即将到来，股价会在猪价反转前开始上涨；第二阶段，价格反

转阶段：猪价开始上涨，市场情绪不断升温，之前被低估的养殖股纷纷开始上涨，涨幅较

大，股价的阶段性高点也往往出现在这个阶段。第三阶段，阶段性回调阶段：猪价在上行

周期中出现阶段性回调，股价又开始新一轮的反弹。 

我们复盘近两轮周期中股价和猪价的表现： 

2010-2015 年猪周期中，2010 年 7 月-2010 年 11 月，猪价底部反转，股价随之上涨，

并先于猪价到达阶段性高点，股价涨幅达 41%。2011 年 1 月-2011 年 4 月，猪价暂时性回

调后继续冲击高点，股价也在回调后再次上行，涨幅达 64%。2015 年 1 月-2015 年 4 月，

猪价持续在底部震荡，养殖亏损严重，母猪产能去化程度高，市场预计猪价拐点即将到来，

股价快速上涨，涨幅达 53%。 

2015-2018 年猪周期中，2015 年 4 月-2015 年 6 月，猪价反转，股价先于猪价到达阶

段性高点，股价涨幅达 84%。2015 年 9 月-2015 年 12 月，猪价小幅回调，股价再次上行，

涨幅达 87%。2018 年 8 月-2019 年 2 月，非洲猪瘟疫情发生以后，产能去化超预期，养

殖亏损非常严重，市场对猪价将大幅上涨形成一致预期，因此股价涨至历史性高位，涨幅

高达 83%。 

我们认为，当前处于养殖股布局的第二阶段，猪周期拐点到来，猪价开始全面上涨，

股价大概率将随猪价继续上行，达到本轮周期的高点。本轮周期与以往不同的是，受疫情
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 影响，在猪价上涨的过程中，产能出清将仍然继续，导致未来猪价上涨幅度可能会超预期。

因此养殖板块有望直接受益。 

图 11 2010-2015 年周期中的三个阶段 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 12 2015-2018 周期中的三个阶段 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.当前养殖股估值仍处于低位 

3.1.估值仍有上行空间 

农业板块 PE低于历史中位数。从农业板块的整体估值来看，截止 3 月 8 日，农业板

块的 PE 估值为 37.25，历史中位数为 48.81，PE 估值仍低于历史中位数。畜禽养殖板块

的 PE 估值为 44.35，也低于历史中位数 51.03。 
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 图 13 当前农业板块 PE 估值低于历史中位数（截止 3 月 8 日） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 14 当前畜禽养殖板块 PE 估值低于历史中位数（截止 3 月 8 日） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

目前龙头养殖股头均市值仍低于上轮周期顶部。对应 2019 年的出栏量，温氏股份、

牧原股份、正邦科技扣除非猪业务后的头均市值分别为 7503 元、8132 元和 4836 元。而

温氏股份、牧原股份、正邦科技在 2016 年高点时的头均市值分别为 9445 元、10067 元和

7203 元，当前估值仍低于周期高点。 
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 图 15 养殖股头均市值比较（元/头） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.2.价格弹性决定业绩弹性 

猪价对养殖股的业绩弹性的影响大于出栏量。以牧原股份为例，当 2013、2014、2017、

2018 年猪价下跌时，即使出栏量大幅增长，业绩依然出现明显下降。2015、2016 年，当

猪价上涨时，即使即使出栏量小幅上升，业绩也会有明显增长。 

我们简单做一个牧原股份业绩敏感性分析，预计 2019 年的生猪销售均价为 18 元/公

斤，当 2019 年出栏量为分别为 1200、1300、1400 万头时，对应净利润分别为 82.94、

89.83、96.73 亿元，较 2018 年均有明显增长。 

因此，我们认为，疫情发生以后，虽然养殖企业的出栏量受到一定影响，但考虑到猪

价未来可能会超预期上涨，即使出栏量不达预期，养殖企业业绩仍将明显超预期。 

表 1 牧原股份业绩和猪价关系  

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

归母净利润（亿元） 3.0  0.8  6.0  23.2  23.7  5.2  

YOY -8% -74% 643% 290% 2% -78% 

生猪出栏量（万头） 130.68 185.9 191.9 311.4 723.7 1101.1 

YOY 42% 42% 3% 62% 132% 52% 

生猪销售均价（元/公斤）

（包含仔猪和种猪） 
14.8 13.3 15.1 17.9 14.5 11.6 

YOY -1% -11% 14% 18% -19% -20% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

注：2013 和 2014 年公司未披露销售价格数据，采用 22 省市生猪均价测算 
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 表 2 牧原股份业绩敏感性分析  

净利润（亿元） 
猪价（元/公斤） 

15 16 17 18 19 20 

出栏量

（万头） 

1200 45.57  60.20  72.14  82.94  93.54  103.58  

1300 49.34  65.19  78.14  89.83  101.33  112.19  

1400 53.12  70.19  84.13  96.73  109.11  120.81  

1500 56.89  75.19  90.13  103.63  116.89  129.43  

1600 60.67  80.19  96.12  110.52  124.67  138.04  

1700 64.44  85.19  102.12  117.42  132.45  146.66  

1800 68.22  90.18  108.11  124.31  140.23  155.28  

1900 71.99  95.18  114.11  131.21  148.01  163.89  

资料来源：Wind，东海证券研究所测算 

 

4.投资建议 

我们认为，当前处于生猪养殖股布局的第二阶段，猪周期拐点到来，猪价开始全面上

涨，带动养殖板块迎来新一轮投资机会。预计本轮猪周期高位运行时间将较长，有望创下

历史最高猪价，周期高点大概率将突破历史高点 22 元/公斤。继续看好生猪养殖板块投资

机会，龙头企业建议关注温氏股份、牧原股份，弹性标的建议关注正邦科技、天邦股份，

其次建议关注新希望、唐人神、金新农、大北农、新五丰等。 

 

5.风险提示 

出栏量大幅不及预期风险；疫情风险；自然灾害风险。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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