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农业行情回顾 

上周农业指数（申万）+0.66%，落后沪深 300 指数 1.71 个百分点。年初

至今，农业指数（申万）、沪深 300 指数和中小板综合指数分别+44.79%、+27.34%

和+34.34%。上周（3 月 18 日～3月 22 日）农业指数（申万）、沪深 300 指数

和中小板综合指数分别+0.66%、+2.37%和+3.47%。 

年初至今，农业行业在申万 28 个行业中涨幅排名第 2 位，年涨幅 44.79%。

农业子板块中饲料表现最好，+63.51%；动物保健板块表现最差，+23.39%。个

股方面，上周上涨前三的公司有*ST 龙力（+28.37%）、新农开发（+24.31%）

和亚盛集团（+20.92%）；上周下跌前三的公司有唐人神（-11.88%）、民和股

份（-6.55%)和生物股份(-6.26%)。 

 行业动态数据 

（1）生猪：2019 年 3 月 22 日全国仔猪平均价为 41.41 元/千克，较上周

上涨 10.43%；生猪平均价为 15.30 元/千克，较上周上涨 3.17%；猪肉平均价为

22.10 元/千克，较上周上涨 1.66%；猪粮比为 7.97，较上周上升 2.05%。 

（2）养殖：生猪养殖（外购仔猪）出栏总成本及头均盈利分别为 1347.37

元/头和 379.93 元/头；较上周明显上升；生猪养殖（自繁自养仔猪）出栏总成

本和头均盈利分别为 1412.57 元/头和 314.73 元/头，较上周盈利状况明显上升。 

（3）畜禽：2019 年 3 月 22 日山东父母代鸡苗报价为 73 元/套，较上周持

平；山东商品代鸡苗价格为 7.3 元/羽，上周基本持平；山东商品代鸭苗价格为

6.9 元/只，较上周持平；全国白羽肉鸡平均价为 8.14 元/公斤，较上周+3.56%；

全国肉鸭和毛鸡养殖利润分别为 1.75 元/羽和 0.49 元/羽，较上周分别-39.66%

和+157.65%。 

（4）水产：海参、鲍鱼价格分别为 164 元/千克和 130 元/千克，分别较上

月稍有上涨；扇贝和对虾价格分别为 8 元/千克 160 元/千克，较上周分别持平。 

 行业投资建议 

生猪养殖板块，重点推荐正邦科技、温氏股份、牧原股份和唐人神。 

（1）短期看，不少公司股价涨幅超过 200%，时间短、涨幅大，受农业部

鼓励养殖户积极补栏事件的影响，出现调整的情况实属正常，我们认为调整 20%

左右市场将继续青睐。目前在生猪价约为 15 元/公斤，偏低，后期猪价上行势

不可挡，猪价的高点我们推算应该在 2020 年 7-9 月份，目前正处于 2019 年 7-9

月的前夕，猪价上涨第一高峰的前夕，猪价区域差异化逐步趋同，稳步上行； 

（2）长期看，4-5 年猪周期、10 年的全国性猪疫病以及 2019 年的牛市行

情的启动，这三重叠加，投资机会确定性强，千载难逢，养殖股涨幅还有较大

空间，我们认为回调就上车； 
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（3）供需看，2019 年需求缺口 800 万吨，其中禽可以新增产量 100 万吨、

全球进口 200 万吨、市场库存 100 万吨，还有 400 万吨的缺口需要通过市场价

格的调节抑制消费量； 

（4）周期看，从高点看，2016 年 7-9 月+4 年周期，预计 2020 年 7-9 月

是高点是大概率事件，从低点看，2018 年 2-5 月+4 年周期，预计 2022 年 2-5

月出现低点是大概率事件，考虑非洲猪瘟影响，猪周期有望延长至5 年，即猪

价的低点有望延长至 2023 年 2-5 月； 

（5）投资看，养殖股第一波以价格预期为主要逻辑、第二波以头均市值

空间为主要逻辑、第三波将以市场规模、集中度提升为主要逻辑，回归价值投

资、第四波带动饲料、疫苗板块的大幅上涨才进入下一轮周期，我们认为目前

处于第二波阶段。 

正邦科技:公司扩栏速度最快、头均市值偏低、市场关注度高、2019-2020

年业绩弹性大等特点；19-20 年出栏量预计 750 万头、900 万头。 

温氏股份:公司年出栏量最多，2018 年业绩有望超行业预期接近 40 亿元；

18-20 年出栏量预计 2200 万头、2500 万头和 2900 万头，市值有望达到 2500

亿元。 

牧原股份：市场关注度最高的公司，河南养殖区生猪调运有望逐步放开利

好公司业绩增长；2019 公司年出栏量有望达到 1500 万头；弹性大，出栏量增

速快，公司积极布局消费区养殖，同时布局下游屠宰及肉品加工产业。 

唐人神：市值小，弹性大，上行空间大， 2018-2020 年生猪出栏量 75 万

头、130-160 万头和 220-250 万头，年均增速接近 80%；引进战略投资者；公

司收购比利英伟 49%股权；公司开始向生猪养殖环节布局，具有扩栏速度、成

本低等优势，公司能繁母猪育种水平行业前列，将受到市场青睐。 

 风险提示 

国家政策低于预期，食品安全突发事件，重大自然灾害以及动物疾病疫情

等风险。 
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一、农业行情回顾 

上周农业指数（申万）+0.66%，落后沪深 300 指数 1.71 个百分点。年初至今，农业

指数（申万）、沪深 300 指数和中小板综合指数分别+44.79%、+27.34%和+34.34%。上周

（3月 18日～3月 22日）农业指数（申万）、沪深300指数和中小板综合指数分别+0.66%、

+2.37%和+3.47%。 

年初至今，农业行业在申万 28 个行业中涨幅排名第 2 位，年涨幅 44.79%。农业子

板块中饲料表现最好，+63.51%；动物保健板块表现最差，+23.39%。个股方面，上周上

涨前三的公司有*ST 龙力（+28.37%）、新农开发（+24.31%）和亚盛集团（+20.92%）；

上周下跌前三的公司有唐人神（-11.88%）、民和股份（-6.55%)和生物股份(-6.26%)。 

 

图表1： 2019 年年初至今农业板块与沪深 300 和中小板综合指数走势对比 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

 

图表2： 2019 年年初至今 28 个行业（申万）涨跌排名 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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图表3： 2019 年年初至今农业各子板块涨跌幅对比 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

 

图表4： 重点公司估值情况 

  

EPS 净利润增长率% 

收盘价 

PE   推荐评

级 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

温氏股份 1.29  0.89  1.11  

-42.74

% 

-30.02% 25.03% 37.58 29.13  42.22  33.86  增持 

牧原股份 2.04  0.48  0.92  1.88% -57.61% 93.09% 54.65 26.79  113.85  59.40  增持 

唐人神 0.37  0.25  0.39  54.37% -31.91% 55.66% 12.24 33.08  48.96  31.38  增持 

正邦科技 0.23  0.04  0.13  

-49.74

% 

-84.05% 255.36% 15.24 66.26  381.00  117.23  增持 

天邦股份 0.34  0.15  0.33  

-29.70

% 

-32.16% 115.19% 16.7 49.12  111.33  50.61  增持 
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金新农 0.18  (0.03) 0.05  

-57.40

% 

-114.80

% 

285.11% 10.54 58.56  

(351.33

) 

210.80  增持 

新希望 0.54  0.46  0.61  -7.66% -14.59% 32.12% 12.42 23.00  27.00  20.36  增持 

海大集团 0.77  0.91  1.16  41.06% 19.46% 26.65% 26.04 33.82  28.62  22.45  增持 

天马科技 0.31  0.39  0.49  13.16% 28.87% 25.62% 8.92 28.77  22.87  18.20  增持 

隆平高科 0.61  0.73  0.90  54.00% 23.86% 23.85% 16.84 27.61  23.07  18.71  增持 

生物股份 0.97  0.86  1.04  34.99% 15.53% 21.66% 17.88 18.43  20.79  17.19  增持 

普莱柯 0.35  0.52  0.70  

-39.26

% 

47.24% 35.41% 14.79 42.26  28.44  21.13  增持 

中牧股份 0.93  0.78  0.95  19.57% 16.84% 22.04% 13.42 14.43  17.21  14.13  增持 

圣农发展 0.25  0.93  1.17  

-58.69

% 

264.07% 26.19% 25.61 102.44  27.54  21.89  增持 

 

资料来源: Wind，联讯证券 

 

二、行业一周数据点评 

为了方便跟踪分析行业动态，我们按玉米、大豆、小麦、棉花、糖、生猪和其他养

殖类（禽类及水产类）等 7 个方向进行了数据整理。 

（一）大宗农产品 

1、玉米：2019 年 3 月 22 日 CBOT 玉米连续合约收盘价 378 美分/蒲式耳，较上周五

+1.34%；国内玉米现货价格 1867.71 元/吨，较上周五+0.09%。 

2、大豆：2019 年 3 月 22 日 CBOT 大豆连续合约收盘价 903.75 美分/蒲式耳，较上

周五-0.55%；国内大豆现货价格 3475.79 吨，较上周五+0.09%。 

3、小麦：2019 年 3 月 22 日 CBOT 小麦连续合约收盘价 465 美分/蒲式耳，较上周五

+1.03%；国内小麦现货价格 2442.22 元/吨，较上周五-0.2%。 

4、棉花：2019 年 3 月 22 日 NYBOT 2 号棉花连续合约收盘价 76.60 美分/磅，较上

周五+1.4%；国内棉花现货价格 15623.85 元/吨，较上周五+0.17%。 
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5、糖：2019 年 3月 22日 NYBOT 11 号糖连续合约收盘价 12.59 美分/磅，较上周五

+0.16%；国内南宁白砂糖现货价格 5260 元/吨，较上周五持平。 

 

图表5： CBOT 玉米期货收盘价（美分/蒲式耳）  图表6： 国内玉米现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

 

 

 

 

 

 

图表7： CBOT 大豆期货收盘价（美分/蒲式耳）  图表8： 国内大豆现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表9：  CBOT 小麦期货收盘价（美分/蒲式耳）  图表10： 国内小麦现货价（元/吨） 
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资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表11： NYBOT 2 号棉花期货收盘价（美分/磅）  图表12： 国内棉花现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表13： NYBOT 11 号糖期货收盘价（美分/磅）  图表14： 南宁白砂糖现货价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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（二）生猪养殖 

（1）生猪：2019年 3月 22 日全国仔猪平均价为 41.41 元/千克，较上周上涨 10.43%；

生猪平均价为 15.30 元/千克，较上周上涨 3.17%；猪肉平均价为 22.10 元/千克，较上

周上涨 1.66%；猪粮比为 7.97，较上周上升 2.05%。 

（2）养殖：生猪养殖（外购仔猪）出栏总成本及头均盈利分别为 1347.37 元/头和

379.93 元/头；较上周明显上升；生猪养殖（自繁自养仔猪）出栏总成本和头均盈利分

别为 1412.57 元/头和 314.73 元/头，较上周盈利状况明显上升。 

 

图表15： 全国仔猪平均价（元/千克）  图表16： 全国生猪平均价（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

 

 

图表17： 全国猪肉平均价（元/千克）  图表18： 全国猪粮比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表19： 外购仔猪出栏成本（元/头）  图表20： 外购仔猪头均盈利（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表21： 自繁自养仔猪出栏成本（元/头）  图表22： 自繁自养仔猪头均盈利（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

（三）畜禽和水产 

（1）畜禽：2019 年 3 月 22 日山东父母代鸡苗报价为 73 元/套，较上周持平；山东

商品代鸡苗价格为 7.3 元/羽，上周基本持平；山东商品代鸭苗价格为 6.9 元/只，较上

周持平；全国白羽肉鸡平均价为 8.14 元/公斤，较上周+3.56%；全国肉鸭和毛鸡养殖利

润分别为 1.75 元/羽和 0.49 元/羽，较上周分别-39.66%和+157.65%。 

（2）水产：海参、鲍鱼价格分别为 164 元/千克和 130 元/千克，分别较上月稍有上

涨；扇贝和对虾价格分别为 8 元/千克 160 元/千克，较上周分别持平。 

 

图表23： 山东父母代鸡苗价格（元/套）  图表24： 山东商品代鸡苗价格（元/羽） 
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资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表25： 山东商品代鸭苗价格（元/只）  图表26： 主产区白羽肉鸡均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表27： 肉鸭养殖利润（元/羽）  图表28： 毛鸡养殖利润（元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表29： 海参大宗价格（元/千克）  图表30： 鲍鱼大宗价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表31： 扇贝大宗价格（元/千克）  图表32： 对虾大宗价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

三、农产品价格及变化汇总 

图表33： 农产品价格及变化汇总 
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大宗价:鲍鱼(元/千克) 
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大宗价:扇贝(元/千克) 
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资料来源: Wind，联讯证券 

 

四、重要标的 

生猪养殖板块，重点推荐正邦科技、温氏股份、牧原股份和唐人神。 

品种 指标 单位 上周 本周 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅

玉米 期货收盘价(连续):CBOT玉米(美分/蒲式耳) 美分/蒲式耳 373.00 378.00 1.34% 0.80% 0.80% 0.80%

期货收盘价(连续):黄玉米(元/吨) 元/吨 1,847.00 1,816.00 -1.68% -1.30% -1.30% -1.30%

国际现货价:玉米(美元/蒲式耳) 美元/蒲式耳 4.20 4.18 -0.48% 0.97% 0.97% 0.97%

现货价:玉米:平均价(元/吨) 元/吨 1,865.94 1,867.71 0.09% -3.99% -3.99% -3.99%

大豆 期货收盘价(连续):CBOT大豆(美分/蒲式耳) 美分/蒲式耳 908.75 903.75 -0.55% 2.47% 2.47% 2.47%

期货收盘价(连续):黄大豆1号（元/吨） 元/吨 3,437.00 3,377.00 -1.75% 7.21% 7.21% 7.21%

现货价:平均价:大豆（元/吨） 元/吨 3,475.79 3,475.79 0.00% -2.47% -2.47% -2.47%

小麦 期货收盘价(连续):CBOT小麦(美分/蒲式耳) 美分/蒲式耳 460.25 465.00 1.03% -7.55% -7.55% -7.55%

期货收盘价(连续):优质强筋小麦(元/吨) 元/吨 2,413.00 2,417.00 0.17% -0.17% -0.17% -0.17%

国际现货价:小麦(美)(美元/蒲式耳) 美元/蒲式耳 5.49 5.52 0.55% -4.17% -4.17% -4.17%

现货价:平均价:小麦(元/吨) 元/吨 2,447.22 2,442.22 -0.20% -1.35% -1.35% -1.35%

油脂 全国粮油批发价格指数:食油指数 90.12 90.39 0.30% -1.96% -1.96% -1.96%

平均价:豆油(元/吨) 元/吨 5,577.37 5,521.05 -1.01% 8.45% 8.45% 8.45%

国际现货价:豆粕 美元/吨 316.20 325.30 2.88% 0.40% 0.40% 0.40%

现货价:豆粕(元/吨) 元/吨 2,623.53 2,627.94 0.17% -13.15% -13.15% -13.15%

棉花 期货收盘价(连续):NYBOT 2号棉花(美分/磅) 美分/磅 75.54 76.60 1.40% 6.05% 6.05% 6.05%

期货收盘价(连续):棉花(元/吨) 元/吨 15,195.00 15,345.00 0.99% 8.45% 8.45% 8.45%

现货价:平均价:棉花(元/吨) 元/吨 15,596.92 15,623.85 0.17% 1.07% 1.07% 1.07%

白糖 期货收盘价(连续):NYBOT 11号糖(美分/磅) 美分/磅 12.57 12.59 0.16% 4.57% 4.57% 4.57%

期货收盘价(连续):白砂糖(元/吨) 元/吨 5,114.00 5,072.00 -0.82% 7.46% 7.46% 7.46%

国际现货价:原糖(美分/磅) 美分/磅 12.63 13.00 2.93% 4.33% 4.33% 4.33%

现货价:白砂糖:南宁(元/吨) 元/吨 5,260.00 5,260.00 0.00% 2.94% 2.94% 2.94%

现货价:白砂糖:柳州(元/吨) 元/吨 5,220.00 5,285.00 1.25% 4.24% 4.24% 4.24%

现货价:白砂糖:昆明(元/吨) 元/吨 4,970.00 5,080.00 2.21% 1.50% 1.50% 1.50%

饲料 平均价:育肥猪配合饲料(元/公斤) 元/公斤 3.00 3.00 0.00% -2.28% -2.28% -2.28%

价格:配合饲料:肉鸡(元/公斤) 元/公斤 3.10 3.10 0.00% -1.90% -1.90% -1.90%

价格:配合饲料:蛋鸡(元/公斤) 元/公斤 2.84 2.84 0.00% -2.07% -2.07% -2.07%

生猪 22个省市:平均价:仔猪(元/千克) 元/千克 37.50 41.41 10.43% 84.21% 84.21% 84.21%

22个省市:平均价:生猪(元/千克) 元/千克 14.83 15.30 3.17% 17.24% 17.24% 17.24%

22个省市:平均价:猪肉(元/千克) 元/千克 21.74 22.10 1.66% 6.05% 6.05% 6.05%

22个省市:平均价:玉米(元/千克) 元/千克 1.90 1.92 1.05% -2.04% -2.04% -2.04%

22个省市:平均价:豆粕(元/千克) 元/千克 2.81 2.76 -1.78% -14.55% -14.55% -14.55%

22个省市:猪粮比价 7.81 7.97 2.05% 19.67% 19.67% 19.67%

出栏生猪总成本:外购仔猪(元/头.100kg) 元/头.100kg 1,357.49 1,347.37 -0.75% -2.34% -2.34% -2.34%

出栏生猪总成本:自繁自养仔猪(元/头.100kg) 元/头.100kg 1,417.71 1,412.57 -0.36% -0.83% -0.83% -0.83%

养殖利润:外购仔猪(元/头) 元/头 309.52 379.93 22.75% 222.33% 222.33% 222.33%

养殖利润:自繁自养生猪(元/头) 元/头 249.29 314.73 26.25% 331.08% 331.08% 331.08%

禽类 价格:肉鸡苗:山东:烟台(元/羽) 元/羽 9.60 9.60 0.00% 108.70% 108.70% 108.70%

主产区平均价:肉鸡苗(元/羽) 元/羽 9.56 9.45 -1.15% 78.30% 78.30% 78.30%

主产区平均价:鸭苗(元/羽) 元/羽 6.08 6.86 12.83% 100.58% 100.58% 100.58%

主产区平均价:白羽肉鸡(元/公斤) 元/公斤 10.15 10.17 0.20% 0.59% 0.59% 0.59%

主产区平均价:白条鸡(元/公斤) 元/公斤 12.80 13.00 1.56% 8.33% 8.33% 8.33%

主产区平均价:毛鸭(元/公斤) 元/公斤 7.76 8.24 6.19% 0.12% 0.12% 0.12%

养殖利润:肉鸭(元/羽) 元/羽 1.66 2.92 75.90% 342.42% 342.42% 342.42%

养殖利润:毛鸡(元/羽) 元/羽 3.07 3.19 3.91% 21.29% 21.29% 21.29%

鸡料比价 3.52 3.52 0.00% 3.23% 3.23% 3.23%

水产 大宗价:海参(元/千克) 元/千克 130.00 130.00 0.00% -20.73% -20.73% -20.73%

大宗价:鲍鱼(元/千克) 元/千克 130.00 130.00 0.00% -7.14% -7.14% -7.14%

大宗价:扇贝(元/千克) 元/千克 8.00 8.00 0.00% -20.00% -20.00% -20.00%

大宗价:对虾(元/千克) 元/千克 160.00 160.00 0.00% -11.11% -11.11% -11.11%

木材 期货结算价(连续):CME木材(美元/千板英尺) 美元/千板英尺 400.50 368.30 -8.04% 10.77% 10.77% 10.77%
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（1）短期看，不少公司股价涨幅超过 200%，时间短、涨幅大，受农业部鼓励养殖

户积极补栏事件的影响，出现调整的情况实属正常，我们认为调整 20%左右市场将继续

青睐。目前在生猪价约为 15 元/公斤，偏低，后期猪价上行势不可挡，猪价的高点我们

推算应该在 2020 年 7-9 月份，目前正处于 2019 年 7-9 月的前夕，猪价上涨第一高峰的

前夕，猪价区域差异化逐步趋同，稳步上行； 

（2）长期看，4-5 年猪周期、10 年的全国性猪疫病以及 2019 年的牛市行情的启动，

这三重叠加，投资机会确定性强，千载难逢，养殖股涨幅还有较大空间，我们认为回调

就上车； 

（3）供需看，2019 年需求缺口 800 万吨，其中禽可以新增产量 100 万吨、全球进

口 200 万吨、市场库存 100 万吨，还有 400 万吨的缺口需要通过市场价格的调节抑制消

费量； 

（4）周期看，从高点看，2016年 7-9 月+4 年周期，预计 2020年 7-9 月是高点是大

概率事件，从低点看，2018 年 2-5 月+4 年周期，预计 2022 年 2-5 月出现低点是大概率

事件，考虑非洲猪瘟影响，猪周期有望延长至 5 年，即猪价的低点有望延长至 2023 年

2-5 月； 

（5）投资看，养殖股第一波以价格预期为主要逻辑、第二波以头均市值空间为主要

逻辑、第三波将以市场规模、集中度提升为主要逻辑，回归价值投资、第四波带动饲料、

疫苗板块的大幅上涨才进入下一轮周期，我们认为目前处于第二波阶段。 

正邦科技:公司扩栏速度最快、头均市值偏低、市场关注度高、2019-2020 年业绩弹

性大等特点；19-20 年出栏量预计 750 万头、900 万头。 

温氏股份:公司年出栏量最多，2018 年业绩有望超行业预期接近 40 亿元；18-20 年

出栏量预计 2200 万头、2500 万头和 2900 万头，市值有望达到 2500 亿元。 

牧原股份：市场关注度最高的公司，河南养殖区生猪调运有望逐步放开利好公司业

绩增长；2019 公司年出栏量有望达到 1500 万头；弹性大，出栏量增速快，公司积极布

局消费区养殖，同时布局下游屠宰及肉品加工产业。 

唐人神：市值小，弹性大，上行空间大， 2018-2020 年生猪出栏量 75 万头、130-160

万头和 220-250 万头，年均增速接近 80%；引进战略投资者；公司收购比利英伟 49%股权；

公司开始向生猪养殖环节布局，具有扩栏速度、成本低等优势，公司能繁母猪育种水平

行业前列，将受到市场青睐。 

 

五、风险提示 

国家政策低于预期，食品安全突发事件，重大自然灾害以及动物疾病疫情等风险。 
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