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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

疫情影响扩散，2 月母猪存栏下滑幅度创新高 

[Table_Summary] 

核心观点： 

●  事件：农业农村部公布最新存栏数据，截至 2019 年 2 月底，全国能繁

母猪存栏同比下降 19.1%，环比下降 5%；生猪存栏量同比下降 16.6%，

环比下降 5.4%。政府网口径数据，2019 年 2 月能繁母猪存栏为 2,738 万

头，较 1 月下降 144 万头，同比下降 19.8%；生猪存栏量 27,754 万头，

环比下降 5.4%，同比下降 17%。 

 疫情影响持续，母猪存栏单月降幅创新高 

非洲猪瘟疫情持续，据农业农村部公布，自 2018 年 8 月以来，累计案

例已超过 110 例，19 年 3 月份新增 2 例。2018 年 11 月、12 月、2019 年

1 月、2 月的母猪存栏环比下降幅度分别为 1.3%、2.3%、3.6%、5%，母

猪存栏量继续加速下滑。并且， 2 月单月母猪存栏环比和同比的下降幅度

均创下自有统计数据（2009 年）以来的新高。 

 3 月猪价快速“拉涨”，继续看好猪周期上行 

受疫情以及前期抛售影响，市场猪源紧张，叠加养殖户存在惜售情绪，

市场出现拉涨现象。据搜猪网，3 月 15 日全国生猪均价约 14.5 元/公斤，

较 2 月底上涨约 20.1%。从实际跟踪的情况来看，疫情依然是压制行业产

能的首要因素，春节后南方地区的疫情案例占比明显上升，疫情态势依然

严峻。 

 投资建议 

全国生猪产能去化明显，看好大周期反转上行，而产能恢复速度较以

往明显偏慢将决定后续高景气持续时间或超预期。养殖区域布局占优、管

控水平领先的龙头企业将整体受益于景气上行，关注温氏股份、牧原股份、

天康生物、天邦股份、正邦科技等。 

 风险提示 

猪价波动风险：猪价超预期下跌将对生猪养殖类公司盈利造成影响；

疫病风险：养殖周期较长，若防范不到位而发生疫情，将产生较大损失；

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(%) 

2019/3/15 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

温氏股份 300498 买入 人民币 38.40 41.8 0.75 1.44 51.5 26.6 31.4 18.8 11.5 20.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图1：2019年2月底，生猪存栏同比下降16.6%  图2：2019年2月底，能繁母猪存栏同比下降19.1% 

 

 

 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心  数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

图3：2019年2月，能繁母猪存栏量降至2738万头 

 

数据来源：中国政府网、广发证券发展研究中心 

 

 

图4：3月15日，全国生猪均价约14.5元/公斤 

 

数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

N
ov

-1
6

Ja
n-

17

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-1

7

S
ep

-1
7

N
ov

-1
7

Ja
n-

18

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

Ju
l-1

8

S
ep

-1
8

N
ov

-1
8

Ja
n-

19

生猪存栏环比 生猪存栏同比

%

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

N
ov

-1
6

Ja
n-

17

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-1

7

S
ep

-1
7

N
ov

-1
7

Ja
n-

18

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

Ju
l-1

8

S
ep

-1
8

N
ov

-1
8

Ja
n-

19

能繁母猪存栏环比 能繁母猪存栏同比

%

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

25000

30000

35000

40000

45000

50000

M
ar

-0
9

A
ug

-0
9

Ja
n-

10

Ju
n-

10

N
ov

-1
0

A
pr

-1
1

S
ep

-1
1

F
eb

-1
2

Ju
l-1

2

D
ec

-1
2

M
ay

-1
3

O
ct

-1
3

M
ar

-1
4

A
ug

-1
4

Ja
n-

15

Ju
n-

15

N
ov

-1
5

A
pr

-1
6

S
ep

-1
6

F
eb

-1
7

Ju
l-1

7

D
ec

-1
7

M
ay

-1
8

O
ct

-1
8

生猪存栏量(万头) 能繁母猪存栏量(万头，右)

9

10

11

12

13

14

15

16

A
ug

-1
8

A
ug

-1
8

S
ep

-1
8

S
ep

-1
8

O
ct

-1
8

O
ct

-1
8

N
ov

-1
8

N
ov

-1
8

D
ec

-1
8

D
ec

-1
8

Ja
n-

19

Ja
n-

19

Ja
n-

19

F
eb

-1
9

F
eb

-1
9

M
ar

-1
9

全国生猪均价（元/公斤）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 6 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|农林牧渔 

 图5：3月15日，辽宁猪价涨至约13.7元/公斤  图6：3月15日，山东猪价涨至约15.7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 

 

图7：3月15日，河南猪价涨至约14.6元/公斤  图8：3月15日，江苏猪价涨至13.2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 
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家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，
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