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[Table_Summary] 投资要点 

上周的养猪股经历从大涨到大跌的巨幅震荡，市场纷纷从资金、猪价、估值等各个维度做了很多的分析，关注度之

高令人感慨良多。我们在 18 年上半年推荐的时候股价在低位震荡，关注度也很低，当时推荐的逻辑非常简单，就是

觉得养猪是一个好行业（周期平均 ROE15%以上）+母猪产能见顶，到了下半年非洲猪瘟+价格低迷促使产能加速淘

汰，周期逻辑显现，养猪股开启上涨模式。现在虽然股价已经翻倍上涨，行业短期饱受非洲猪瘟疫情的困扰，但是

好行业的本质没有改变，并且在未来 2-3 年甚至更长的时间里，养猪依旧是一个非常赚钱的行业，并且大企业在盈

利良好的情况下扩张速度会更快。资金、估值等问题每个人都有自己的见解，本文主要还是从行业基本面的角度讨

论三个问题：（1）未来猪价能涨多少（2）什么因素决定行业补栏情况，目前补栏积极性如何（3）大企业防疫情况

到底怎么样。 

 

猪价：消费淡季猪价涨幅创历史新高 

 本轮猪价上涨持续时间和幅度大概率创历史新高。从消费数据看,从去年 9 月开始，受疫情影响，猪肉消费同比

出现 6 个点以上的下降，虽然春节期间，消费有所回升，但是跟往年同期相比仍旧存在下滑。年后，叠加消费

淡季的影响因素，判断猪肉的消费量处于历史低位，但是 3 月猪价却逆势上涨，从 12 元/公斤水平快速拉升到

15 元/公斤水平，涨幅创历史同期新高。消费低迷情况下，猪价快速上涨反映出目前市场生猪供应大幅降低，目

前疫情仍旧持续，叠加后续消费旺季影响，猪价大幅上涨趋势基本可以确定，价格涨幅大概率创历史新高。 

 

图表 1：猪肉消费同比下降显著  图表 2：19 年年后猪价涨幅创历史新高 
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来源：农业农村部，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

补栏情况：年后补栏未见大幅提升，猪价和疫情双重因素影响补栏积极性 

 目前市场对后续猪价看好的一致预期非常高，但是实际补栏并未出现大幅提升。影响养猪户补栏积极性的因素

包括当前猪价、养猪户现金流充裕程度、疫情及供给等多个因素，母猪价格能够有效反映补栏积极性。从历史

母猪价格走势看，母猪价格基本与猪价走势同步，高猪价是推动补栏的核心因素。目前 14-15 元/公斤左右的猪

价水平仍旧不足以推动养殖户大幅补母猪（仔猪补栏积极性较高，但是补仔猪并不能增加产能供给，因此对于

未来生猪存栏量的提升影响不大）。 
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 同时，疫情也成为影响补栏积极性的一个重要的因素。从四川生猪和母猪价格走势不难看出，去年 4 季度四川

猪价大幅提升，价格一度到达 19 元/公斤以上，头均盈利达到 600 元/头以上。在如此高的猪价下，母猪价格并

未见到大幅上涨，分析原因在于疫情对养猪户补栏积极性造成了较大的影响，即使猪价出现大幅上涨，但是疫

情影响下，养猪户补栏的积极性依旧不高。 

图表 3：母猪价格并未出现大幅上涨 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 4：2 月母猪存栏继续大幅下降  图表 5：母猪价格与猪价上涨背离 

月份 生猪存栏 能繁母猪存栏

比上月增减 -5.40% -5.00%

比去年同期增减 -16.60% -19.10%

2019年2月份400个监测县生猪存栏信息
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来源：农业农村部，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

上市公司在疫情预防方面渐有进展 

 目前非洲猪瘟在全国各个省份均有扩散，由于没有有效的疫苗和防控措施，隐私无论是上市公司还是散养户其

实都面临严峻的疫情风险。从去年 8 月份至今，虽然疫情在持续爆发，但是很多优秀的企业在疫情预防方面都

有了很好的进展，通过草根调研了解，目前通过严格消毒、分散养殖以及阻断隔离等方法，疫情导致的损失能

够大幅降低。我们仍旧认为，优质的养殖企业在疫情防控和后续复产扩张方面相对于行业其他养殖户具有绝对

优势。从另一个角度考虑，本轮疫情对于加速行业规模化提升具有重要的推动作用。 

图表 6：牧原关于疫情防控经验分享  图表 7：正邦关于复养方案总结 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 这是最好的时代，这也是最坏的时代。受疫情影响，产能加速去化，养猪板块收到了市场高度关注，伴随股价

上涨也自然会受到市场最苛刻的要求。但是我们相信，优质的养殖企业在本轮周期中一定能够获得猪价上涨和

行业规模化提升的红利，获得更加长远的发展。 

 

 风险提示：非洲猪瘟疫情导致出栏量降低。 
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中泰农业重点上市公司估值表 

 

图表 8：2019 年中泰农业重点上市公司估值表 

2017EPS 2018EPS 2017PE 2018PE

（元） (元） （倍） （倍）

300498.sz 温氏股份 畜禽养殖Ⅱ 38.40 1.27 0.67 30.24 57.31 买入

002714.SZ 牧原股份 畜禽养殖Ⅱ 52.98 1.13 0.83 46.88 63.83 买入

002157.SZ 正邦科技 畜禽养殖Ⅱ 15.72 0.23 0.09 68.35 174.67 买入

002458.SZ 益生股份 畜禽养殖Ⅱ 42.55 0.64 0.94 66.48 45.27 买入

002299.SZ 圣农发展 畜禽养殖Ⅱ 26.43 0.45 0.87 58.73 30.38 买入

002234.SZ 民和股份 畜禽养殖Ⅱ 32.26 0.44 0.73 73.32 44.19 买入

002746.SZ 仙坛股份 畜禽养殖Ⅱ 26.88 0.47 0.78 57.19 34.46 买入

002311.SZ 海大集团 饲料Ⅱ 27.90 0.76 1.00 36.71 27.90 买入

002385.sz 大北农 饲料Ⅱ 5.16 0.30 0.36 17.20 14.33 增持

603609.SH 禾丰牧业 饲料Ⅱ 11.35 0.57 0.68 19.91 16.69 增持

002548.SZ 金新农 饲料Ⅱ 10.47 0.18 0.26 58.17 40.27 增持

600057.sh 厦门象屿 物流Ⅱ 4.84 0.49 0.46 9.88 10.52 增持

002567.SZ 唐人神 饲料Ⅱ 13.89 0.65 0.47 21.37 29.55 增持

000876.sz 新希望 饲料Ⅱ 12.61 0.54 0.57 23.35 22.12 增持

002100.SZ 天康生物 饲料Ⅱ 8.42 0.51 0.40 16.51 21.05 增持

600438.SH 通威股份 饲料Ⅱ 12.80 0.88 0.65 14.55 19.69 增持

603566.SH 普莱柯 动物保健Ⅱ 14.57 0.81 0.68 17.99 21.43 增持

603718.SH 海利生物 动物保健Ⅱ 13.29 0.18 0.23 73.83 57.78 增持

300119.SZ 瑞普生物 动物保健Ⅱ 12.60 0.26 0.37 48.46 34.05 增持

000998.sz 隆平高科 种植业 14.94 0.61 0.88 24.49 16.98 买入

002041.sz 登海种业 种植业 6.39 0.19 0.26 33.63 24.58 增持

600598.sh 北大荒 种植业 9.33 0.44 0.47 21.20 19.85 增持

600201.sh 生物股份 动物保健Ⅱ 16.29 0.97 1.20 16.79 13.58 买入

600195.SH 中牧股份 动物保健Ⅱ 12.68 0.93 1.18 13.63 10.75 买入

002588.SZ 史丹利 化学制品 5.05 0.78 0.40 6.47 12.63 增持

002470.sz 金正大 化学制品 8.02 0.57 0.37 14.07 21.68 买入

000902.SZ 新洋丰 化学制品 10.91 0.97 0.65 11.25 16.78 买入

中泰农业重点公司估值表

股票代码 股票名称 归属子行业 2019/3/17 投资评级

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

中泰农业——重要农业数据监测器 
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图表 9：重要农业数据汇总 

类别 数据名称 上月数值 最新数值 环比（%） 单位

CPI 全国当月同比CPI 2.10 1.50 -28.57% %

全球玉米产量预测 1,053,758 1,065,114 0.49% 千吨

全球大豆产量预测 345,965 348,038 0.01% 千吨

全球小麦产量预测 751,357 753,090 0.24% 千吨

全球大米产量预测 480,134 481,143 0.04% 千吨

生猪存栏 29338 27754 -5.40% 万头

能繁母猪存栏 2882 2738 -5.00% 万头

上月生猪销售数量 100.20 202.61 102.21% 万头

上月商品猪销售单价 12.11 9.60 -20.73% 元/公斤

祖代鸡 引种数量 6225 3036.00 -51.23% 千克

全行业营业收入 1033.40 1033.40 0.00% 亿元

全行业平均毛利率 9.13 9.68 0.18% %

类别 数据名称 上周数值 最新数值 环比（%） 单位

人民币汇率 美元兑人民币即期汇率 6.727 6.712 -0.23% 人民币/美元

原油价格 布伦特原油价格 65.74 67.16 2.16% 美元/桶

CBOT玉米主力合约 364.25 373.25 2.47% 美分/蒲式耳

大连玉米主力合约 1829 1845 0.87% 元/吨

玉米国内现货价 1869.17 1865.94 -0.17% 元/吨

玉米国内现货与到港价价差 -181.43 -170.98 -5.76% 元/吨

CBOT大豆主力合约 895.75 909.25 1.51% 美分/蒲式耳

大连大豆1号主力合约 3390 3421 0.91% 元/吨

大豆国内现货价格 3475.79 3475.79 0.00% 元/吨
大豆国内现货与到港价价差 -346.14 -300.92 -13.06% 元/吨

CBOT小麦主力合约 439.5 462.25 5.18% 美分/蒲式耳

郑州麸质小麦主力合约 2402 2418 0.67% 元/吨

小麦现货价格 2446.67 2447.22 0.02% 元/吨

CBOT糙米主力合约 10.82 10.725 -0.88% 美元/英担

郑州早籼稻期货价 2199 2201 0.09% 元/吨

早籼稻收购价（湖南） 2320 2320 0.00% 元/吨

育肥猪配合饲料 3.02 3.01 -0.33% 元/公斤

肉鸡配合饲料 3.11 3.1 -0.32% 元/公斤

蛋鸡配合饲料 2.85 2.9 1.75% 元/公斤

进口鱼粉 12.52 12.52 0.00% 元/公斤

大连豆粕主力合约 2521 2565 1.75% 元/吨

豆粕国内现价 2583.24 2623.53 1.56% 元/吨

豆粕国际价格 349.3 312.2 -10.62% 美元/吨
国产苏氨酸 7.35 7.35 0.00% 元/公斤

国产赖氨酸 7.23 7.15 -1.04% 元/公斤

国产维生素A 345 335 -2.90% 元/千克

国产维生素E 39.5 41 3.80% 元/千克

维生素B1 175 167.5 -4.29% 元/千克

NYBOT食糖主力合约 12.44 12.73 2.33% 美分/磅

郑州白糖主力合约 5049 5074 0.50% 元/吨

南宁糖现货 5145 5145 0.00% 元/吨

国内现货与巴西糖进口价差 5035 1637 -67.49% 元/吨

郑州棉花主力合约 15265 15190 -0.49% 元/吨

纽约ICE棉花期货价格 73.49 75.5 2.74% 美分/磅

棉花现货平均价 15567.31 15596.92 0.19% 美分/磅

CME瘦肉猪主力合约 83.80 80.85 -3.52% 美分/磅

北京新发地猪肉 23.5 24.2 2.98% 元/公斤

瘦肉型生猪 10.13 14.8 46.10% 元/公斤

猪肉 0.00 0.00 -100.00% 元/公斤

三元仔猪 0.00 0.00 -100.00% 元/公斤

母猪 0 0 -100.00% 元/头
自繁自养养殖盈利 头猪盈利 2.26 249.29 10930.53% 元/头

白条鸡 13.30 13.30 0.00% 元/公斤

鸡蛋 5.9 6.62 12.20% 元/公斤

山东地区毛鸡价格 4.85 5.06 4.33% 元/斤

烟台地区鸡苗价格 8.9 9.55 7.30% 元/羽

鸭苗 鸭苗价格 5.70 6.50 14.04% 元/羽

鲤鱼 13 13 0.00% 元/公斤

鲫鱼 14 14 0.00% 元/公斤

草鱼 18 18 0.00% 元/公斤

海参 130 130 0.00% 元/公斤

鲍鱼 130 130 0.00% 元/公斤

扇贝 8 8 0.00% 元/公斤

橙汁 NYBOT橙汁 116.15 126.4 8.82% 美分/磅

天胶 TCE橡胶 182.7 176 -3.67% 日元/公斤

菜油 郑州菜籽油主力合约 6048 6048 0.00% 元/吨

中泰证券农牧渔行业周报数据汇总

USDA产量预测

生猪存栏数据

牧原销售数据

饲料加工行业财务数据

玉米

大豆

小麦

大米

饲料

豆粕

氨基酸

维生素

糖

棉花

海产品

大宗猪肉

猪价

鸡肉

鸡苗

淡水产品

 

来源：中泰证券研究所 
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畜禽链：猪跌鸡涨 市场平稳 

价格：猪价大幅下跌 

1、猪价：3 月（总第 11 周），瘦肉型猪涨至 14.5 元/公斤（11.53%），头猪盈利涨至 249.29 元/头（+10930.53%）。 

 

图表 10：本周猪价涨至 14.5 元/公斤  图表 11：本周自繁自养头猪盈利涨至 249.29 元/头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

2、鸡价：本周末，山东地区鸡苗价格涨至 9.55 元/羽（7.9%），山东鸭苗价格涨至 6.5 元/羽（14.03%）；山东毛鸡平

均收购价涨至 5.16 元/斤（3.92%），北京新发地农副产品批发市场鸡肉批发报价跌至 13.3 元/公斤（0.00%）。 

图表 12：山东毛鸡价格涨至 5.16 元/斤  图表 13：母代鸡苗均价维持在 27 元/套 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 14：鸭苗价涨至 6.5 元/羽  图表 15：鸡苗平均收购价涨至 9.55 元/羽 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

存栏：2 月生猪存栏，能繁母猪存栏数量双降 

3、存栏：2 月底，生猪存栏跌至 27754 万头（-5.40%）；能繁母猪存栏跌至 2738 万头（-5.0%）。 

 

图表 16：2 月底生猪存栏跌至 27754 万头  图表 17：2 月能繁母猪跌至 2738 万头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

饲料：各类饲料价格总体稳定 

4、饲料：农业部监测数据 3 月（第 11 周），育肥猪配合料价格跌至 3.01 元/公斤（-0.33%），肉鸡配合料价格跌至 3.10

元/公斤，蛋鸡配合饲料涨至 2.90 元/公斤（1.75%）；进口鱼粉价格维持 12.12 元/公斤（0.00%）。 

图表 18：育肥猪配合料跌至 3.01 元/公斤  图表 19：肉鸡配合饲料价格跌至 3.10 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

其他大宗类：各类大宗价格基本保持稳定 

5、国内现货：玉米价格跌至 1865.94 元/吨（-0.17%），大豆价格维持至 3475.79 元/吨（0.00%），小麦价格跌至 2447.22

元/吨（0.02%），早籼稻（长沙）维持在 2320 元/吨。 

 

6、国内期货：玉米价格涨至 1860 元/吨，大豆价格涨至在 2902 元/吨，小麦价格涨至 2418 元/吨（0.67%）。 

图表 20：国内现货与玉米到岸价差-170.98 元/吨  图表 21：国内现货价与美豆到港价差-300.92 元/吨 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 22：玉米国内现货均价 1865.94 元/吨  图表 23：大连黄大豆 2 号维持在 3400 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

7、国外：CBOT 玉米、大豆、小麦价格分别为 373.25 美分/蒲式耳（2.47%）、909.25 美分/蒲式耳（1.51%）、462.25

美分/蒲式耳（5.18%）；美糙米价格跌至 10.73 美元/英担（-0.88%）。 

图表 24：美玉米涨至 373.25 美分/蒲式耳  图表 25：美大豆涨至 909.25 美分/蒲式耳 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 26：美小麦涨至 462.25 美分/蒲式耳  图表 27：美糙米跌至 10.73 美元/英担 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

8、糖：NYBOT 食糖主力合约涨至 12.73 美分/磅（2.33%）；南宁糖现货维持 5145 元/吨；郑州白糖涨至 5074 元/吨

（0.50%）。 

 

图表 28：南宁糖现货价维持在 5145 元/吨  图表 29：NYBOT 食糖主力涨至 12.73 美分 /磅 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 30：郑州白糖主力合约涨至 5074 元/吨  图表 31：内外白糖价差 1637 元/吨（配额内） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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水产品：春节将至 鱼虾价格全线上涨 

9、水产品：威海水产品市场海参价格维持在 130 元/公斤，扇贝价格维持在 8 元/公斤，鲍鱼价格维持在 130 元/公斤；

鲤鱼价格维持 13 元/公斤，草鱼价格维持 14 元/公斤，鲫鱼价格维持 18 元/公斤。 

 

图表 32：本周海参价格维持在 130 元/公斤  图表 33：本周淡水鱼价格行情 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 34：威海扇贝价格维持在 8 元/公斤  图表 35：本周威海鲍鱼价格维持在 130 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

风险提示：农业政策落地不达预期；猪价、鸡价走势不达预期。 



 
 

 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  行业报告简版 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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