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以周期+成长视角看生猪养殖投资逻辑 

——“读懂猪周期”系列深度报告三 

 农林牧渔行业 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 周期成就板块，优中选优看成长。研究具备周期特征的行业，重点关

注供给与价格变化；在投资角度，主要跟随趋势，有整体性机会，宜自

上而下把握。以生猪养殖行业为例，猪价预期反转，生猪板块集体利好，

具备“价格一荣板块俱荣”的周期特征。预期未来猪价上涨，应在周期

底部进行板块性配置。同时，生猪养殖板块亦属于必需消费品属性，核

心关注养殖成本、产能增长、养殖模式等方面。在价格一致的前提下，

成本越低利润弹性越大，产能增速越快利润弹性越大。 

 长期逻辑看集中度提升，中期关注价格拐点何时来。2017 年我国生猪

出栏量为 6.89 亿头，CR22 约 7.59%。我国生猪养殖业集中度极低，集

中度提升是未来行业成长的关键点。以 30%的复合增速计算，2020 年

我国前 22 家生猪养殖企业合计出栏量将达到 1.2 亿头，CR22 达 17%。

龙头企业将享受自身规模扩张带来的成长红利。短期猪价干扰因素主要

包括产能情况、非洲猪瘟疫情的变化、国家政策方向等，以上因素对短

期猪价有小幅影响，但影响不会持续。一般来说，猪价开启上行趋势以

后，其短期波动不必过分在意，关键在于猪价拐点的判断。我们认为从

时间长度、价格涨幅来说，当前时点只是刚刚开启上行趋势，在 2020

年年中以前，不必担心猪价下跌风险。 

 股价具备先导效应，先于猪价达到高点。从历史经验来看，股价波动

跟随猪价波动，股价高点提前于猪价高点，一般出现于猪价快速上涨至

相对高位、之后横盘震荡之时。因此，在当前时点，我们认为是生猪板

块性配置并持续持有的阶段。观察 2018.5.11 以来的新一轮周期，我们

发现至 2019.3.5，牧原股份、温氏股份、天邦股份、正邦科技、天康生

物股价涨幅分别为 103%、79%、200%、261%、37%，基本符合历史规

律；18 年发生非洲猪瘟导致产能加速退出以及资本市场氛围影响，也

是本次涨幅较高的因素。 

 从价格与成本看周期内对头均市值变化的影响。从概念本身出发，头

均市值=生猪业务市值/生猪出栏量；进一步拆分头均市值=（价格-完全

成本）*出栏体重*PE。其中价格、出栏体重、PE 并非完全可控，那么

完全成本的差异成为影响头均市值的核心指标，即成本越低，头均市值

越大。基于出栏量稳定的假设基础上，在猪价上行期，猪价变化成为股

价的核心驱动因素；在猪价下行期，成本成为预测股价底线的关键因素。 

 生猪出栏量是穿越周期走向成长的核心变量。上文解构头均市值主要

基于出栏量稳定的假设；生猪养殖行业的成长属性主要指出栏量的快速

增长。在猪价上行期，出栏量的增加，叠加头均市值的提升，公司生猪

业务总市值进一步放大；在猪价下行期，即便头均市值逐步下行，公司

生猪业务总市值随着出栏量的提升依旧可以保持相对高位。总结来说，

出栏量在市值中具备乘数效应。 

 投资建议：我们认为在猪价上行、股价跟随的阶段，核心关注公司管

控能力强、出栏量增速稳健的个股，包括天康生物（002100）、温氏股

份（300498），可同时关注牧原股份（002714）、天邦股份（002124）、

正邦科技（002157）。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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投资概要： 

 

研究框架及主要结论: 

生猪养殖板块具备“周期+成长”双属性。从周期品角度来看，在系列深度报告一中，我们已详细分析本次

猪周期的价格拐点预判，并建议进行板块性配置。从消费品角度来看，我们认为我国生猪养殖行业集中度较低，

未来具备持续成长的基础，建议关注出栏量快速增长、成本优势显著的个股。本文以周期和成长属性为基础，探

讨生猪养殖行业的投资逻辑（行业+个股）。 

我们认为生猪养殖行业中的优质个股具备长期投资价值。生猪养殖行业具备“大行业、小企业”的行业特征，

也就意味着行业空间广阔，企业未来发展空间巨大。在这个过程中，集中度逐步提升，龙头企业将享受自身规模

扩张带来的成长红利。此外，周期特征使得生猪养殖个股在特定时间内具备极高弹性，短期投资属性亦强。 

 

我们与市场不同的观点: 

    市场普遍担心生猪养殖个股业绩兑现有压力、未来行情走势相对乏力，我们认为尽管非洲猪瘟对行业产能产生较

大影响，部分大型养殖企业亦受到疫情的波及，但大型养殖企业具备完善的疫病防控流程，有能力升级猪舍及相关配

套设施，做好疫病防控工作。在猪价趋势上行的背景下，即便出栏量不增长，业绩也有较大弹性；若出栏量依旧保持

快增长的态势下，养殖企业业绩增长空间巨大。 

 

投资策略: 

生猪养殖企业具备周期+成长双属性特征，年初至今养殖股股价实现大幅上升主要源于市场对猪价预期上涨，该

阶段基本已经结束；目前猪价已处于上行阶段，未来股价增长跟随猪价上涨，并提前于猪价高点出现拐点。长期来说，

生猪出栏量作为养殖企业穿越周期、实现成长的核心指标，在业绩释放层面具备乘数效应。未来，随着行业集中度、

规模化的持续提升，大型养殖企业将受益于该行业变化，具备相对稳定的成长属性。 

基于上述判断，我们认为在猪价上行、股价跟随的阶段，核心关注公司管控能力强、出栏量增速稳健的个股，包

括天康生物（002100）、温氏股份（300498），可同时关注牧原股份（002714）、天邦股份（002124）、正邦科技（002157）。 

 

行业表现的催化剂 

能繁母猪产能去化加速、供需缺口显著，非洲猪瘟疫情短期内无法全面控制。 

 

主要风险因素: 

    猪价不达预期风险，疫病风险，原材料价格波动风险，政策风险，自然灾害风险等。 
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一、周期成就板块，优中选优看成长 

根据现代经典经济周期理论，农业生产周期（又名蛛网周期）主要揭示农业对价格的生产

反馈周期，产生原因是生产对价格的反应时滞，理论时长在 1 年左右。蛛网周期的基本假定为：

商品的本期产量决定于前一期的价格，商品的本期需求量决定于本期的价格。考虑到母猪到育

肥猪出栏的时间约为 12 个月，因此生猪养殖的蛛网周期时长约 4 年，该周期是研究生猪价格

变化的核心。 

研究具备周期特征的行业，重点关注供给与价格变化；在投资角度，主要跟随趋势，有整

体性机会，宜自上而下把握。以生猪养殖行业为例，猪价预期反转，生猪板块集体利好，具备

“价格一荣板块俱荣”的周期特征。预期未来猪价上涨，应在周期底部进行板块性配置。 

图 1：猪周期循环轨迹 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

农林牧渔板块在 A 股板块中是相对特殊的存在，在具备周期属性的同时，兼具消费品属

性。我们粗略的将大消费板块分为可选消费品和必需消费品，其中可选消费品与经济周期相关

度大，需求短期会产生较大波动，而必需消费品与消费群体生活习惯关系密切，需求增速受制

于人均可支配收入等长期因素，相对平稳。生猪养殖板块具备必需消费品属性。 

必需消费品个股特征显著，宜自下而上选股。从品牌效应、创新能力、营销能力、渠道布

局等几个方面重点分析公司情况，挑选优质个股。在生猪养殖板块，核心关注养殖成本、产能

增长、养殖模式等方面。在价格一致的前提下，成本越低利润弹性越大，产能增速越快利润弹

性越大。 

生猪养殖板块具备“周期+成长”双属性。在系列深度报告一中，我们已详细分析本次猪

周期的价格拐点预判，并建议进行板块性配置。从消费品角度来看，我们认为我国生猪养殖行

业集中度较低，未来具备持续成长的基础，建议关注出栏量快速增长、成本优势显著的个股。

下文将以周期和成长属性为基础，探讨生猪养殖行业的投资逻辑（行业+个股）。 
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二、行业投资逻辑 

（一）长期逻辑看集中度提升，出栏扩张带来成长红利 

我国生猪养殖以散户为主，2007 年年出栏 500 头以下的养殖户比例为 78.2%，至 2017 年

该指标下降为 45%。受环保政策、城镇化以及理性补栏等因素，中小养殖户补栏进程较为缓慢，

而大型养殖户具备完善的环保解决办法、融资方式多样化等优势，养殖规模持续扩大，抢占市

场份额，因此在过去两年中，我国生猪规模化程度快速提高。 

对标美国生猪养殖行业规模化发展过程来看，在其规模化程度快速提升的二十年中

（1980-1999 年），养殖户数量持续下降，1997 年美国存栏 1000 头以上的养殖场占比达 71%

（有部分州高达 98%）。相比之下，我国生猪规模化程度依旧有较大提升空间（至少 20pct）。

如前文所述，16-17 年受环保政策影响，散养户大量退出或放缓补栏，直接利好规模化提升。

18 年 8 月非洲猪瘟在我国蔓延，成为散户加速退出的又一因素。我们认为，非洲猪瘟的发生

将加速我国规模化程度的提升，待疫情相对稳定后，规模化速度将趋于放缓，但趋势不变。 

图 2： 2015 年环保高压以后，生猪养殖规模化快速提升  图 3：2018 年我国生猪出栏量为 6.94 亿头，同比+0.76% 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

2017 年我国生猪出栏量为 6.89 亿头，前 22 家生猪养殖企业合计出栏生猪 5224 万头，CR22

约 7.59%；前 10 家合计出栏 4850 万头，CR10 约 7.04%；前 5 家合计出栏 3920 万头，CR5 约

5.69%。我国生猪养殖业集中度极低，集中度提升是未来行业成长的关键点。 

目前，我国生猪养殖行业呈现金字塔型，即头部小、底部大。随着散养户的加速退出，以

及大规模养殖场的加速扩张，未来将呈现倒金字塔型。2017 年，前 22 家生猪养殖企业出栏量

增速达 36%。以 30%的复合增速计算，2020 年我国前 22 家生猪养殖企业合计出栏量将达到

1.2 亿头，CR22 达 17%。以我国生猪出栏量第一第二的温氏股份、牧原股份为例，2017-2019E

出栏量分别为 1904/724 万头、2223/1101 万头、2500/1400 万头，增速分别为 11.2%/132.4%、

17.1%/52.2%、12.1%/27.2%，均保持快速增长状态。 

生猪养殖行业具备“大行业、小企业”的行业特征，也就意味着行业空间广阔，企业未来

发展空间巨大。在这个过程中，集中度逐步提升，龙头企业将享受自身规模扩张带来的成长红

利。 
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图 4：2020E 我国生猪出栏 CR22 或将达到 17% 

 

 
 

资料来源：国家统计局、公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 5： 2019E 温氏股份生猪出栏约 2500 万头，同比+12.1%  图 6：2019E 牧原股份生猪出栏约 1400 万头，同比+27.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）短期影响因素可忽略，中期关注价格拐点何时来 

本轮猪周期自 2018 年 5 月开启，实现 W 型一次探底（10.01 元/公斤），之后在 2019 年 2

月出现 W 型二次探底（11.32 元/公斤），此后开启本轮周期的上行期。根据中国畜牧业信息网

统计，2019 年 3 月 22 日，生猪价格为 15.3 元/公斤，与二次探底价格相比上涨 35.2%。 

短期猪价干扰因素主要包括产能情况、非洲猪瘟疫情的变化、国家政策层面的方向与态度

等，以上因素对价格预期、情绪的影响在短期猪价层面有小幅影响，但在大趋势不变的情况下，

该类影响不会持续。一般来说，猪价开启上行趋势以后，其短期波动不必过分在意，关键在于

猪价拐点的判断。 

单纯从历史走势来看，生猪、母猪、仔猪价格于 2016 年 5-6 月之间达到高点（二次探底
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时间为 2015 年 3 月），分别为 21.2 元/公斤、43 元/公斤、66.69 元/公斤，当前价格与之相比有

巨大的提升空间。因此，我们认为从时间长度、价格涨幅来说，当前时点只是刚刚开启上行趋

势，在 2020 年年中以前，不必担心猪价下跌。考虑到此次非洲猪瘟疫情在历史上的不可复制

性，当前的产能情况恶劣于以往的任何时候，供需缺口加大。在疫情无法有效控制的前提下，

我们认为本轮周期将显著长于历史情况，价格高点亦将突破历史高位。 

 

图 7： 2019.3.22 我国生猪价格为 15.3 元/公斤  图 8： 2019.3.22 我国二元母猪价格为 32.08 元/公斤 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院  资料来源：中国畜牧业信息网，中国银河证券研究院 

 

 

图 9： 2019.3.22 我国 22 省市仔猪价格为 41.41 元/公斤  图 10：2019.3.22 我国仔猪出售毛利为 96.98 元/头 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院  资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院 
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图 11：2019.3.22 自繁自养与外购仔猪养殖利润分别为 314.7 元/头和 379.9 元/头 

 

 
 

资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院 

1、产能角度 

2019 年 1 月我国能繁母猪存栏量同比增速为-14.75%，2 月进一步扩大为-19.1%，同比数

据大幅下降意味着能繁母猪数量下降幅度产生变化，猪价上行趋势确立。与上一轮周期相比，

2015 年 1 月能繁母猪存栏量下降达 14.7%，随后于 3 月猪价二次探底，并开启上行趋势。对

比来看，受非洲猪瘟影响，本轮周期中的能繁母猪存栏量下降幅度大于以往，在相应疫苗欠缺

的背景下，我们认为，未来一年内能繁母猪存栏量将继续维持大幅下降趋势，行业产能处于下

行通道，将面临较大产需缺口，猪价高企势在必行。 

 

图 12：2019.2 能繁母猪存栏量为 2738 万头，同比-19.1% 

 

 
 

资料来源：中国政府网，中国银河证券研究院 
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2、疫情角度 

截至 2019 年 3 月 1 日，我国 28 个省份先后发生 111 起非洲猪瘟疫情，疫情情况依旧严峻，

产能持续去化。2019 年 2 月 27 日，农业农村部制定 5 个实验室开展非洲猪瘟病毒实验工作，

分别位于青岛、黑龙江、兰州、武汉、广州。其中哈兽研国家非洲准稳专业实验室于 3 月 22

日发布最新成果，已成功分离出我国第一个非洲猪瘟病毒毒株（Pig/HLJ/18），该项研究成果

初步阐明了我国 ASFV 流行毒株的基因组特点和进化关系，为检测技术和疫苗研发奠定基础。 

根据《兽药注册办法》，我们了解到，除疫苗研发与实验外，其他流程审批程序需耗时 250

个工作日，假设国家开设绿色通道，加急批复，至少也需要 100 个工作日。而目前我国依旧处

于实验室研究阶段，未来的中试研究、临床试验耗时无法确定，我们初步判断 1-2 年内难有相

关疫苗可使用。目前来说，疫情防控主要依靠扑杀与物理隔绝，对产能的影响依旧存在。因此，

我们认为疫苗研发短期内无法市场化，非洲猪瘟短期内难以绝对消灭，我国生猪产能持续下降，

猪价上行支撑将持续。 

图 13：新兽药研发与注册流程 

 
资料来源：《兽药注册办法》，中国银河证券研究院 

3、政策角度 

2019 年 3 月 20 日，农业农村部印发《关于稳定生猪生产保障市场供给的意见》，提出七

项政策措施稳定生产；同时，我国在 3 月已提出三次冻肉储备计划。我们认为由于产能下降速

度加快，未来生猪出栏量预期减少，供需可能出现缺口，国家为缓解供需矛盾、保证有效供给

而提出相应措施。同时通过冻肉储备预防后市猪肉的大幅度短缺。 

在猪肉进口层面来看，我国进口猪肉量呈现增长态势。根据新华社消息，2019 年 3 月 22

日，来自葡萄牙的 24.99 吨冷冻猪肉抵达天津口岸，是中国与葡萄牙签署输华猪肉双边协定书

后，首批抵达中国港口的葡萄牙猪肉产品。根据美国农业部 3 月 14 日公布的数据显示，美国

上周向中国出口 23846 吨猪肉，占当周总出口量的 47.4%。我们认为，虽然进口猪肉在数量层

面有加速增长的趋势，但从绝对量来看，与我国猪肉总消费量相比，存在巨大的差距。2018
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年我国进口猪肉占消费比约为 2.14%。进口猪肉这个行为可能短期对猪价产生轻微影响，但该

类影响无法持续。 

综合来说，生猪供给呈现大幅下行趋势，国家频繁收储并加大进口量可侧面印证上述判断。 

 

图 14：2018 年猪肉进口量占我国消费比约为 2.14% 

 

 
 

资料来源：海关总署，美国农业部，中国银河证券研究院 

 

三、个股投资逻辑 

（一）股价具备先导效应 ，先于猪价达到高点 

在周期背景下，随着价格预期好转，企业盈利情况将大幅改善，并且股价跟随产品价格的

上涨而上涨，猪周期也不例外。我们选取经历完整猪周期、业务单一的牧原股份来观察，在

2014.4.18W 型一次探底至 2015.3.13W 型二次探底期间，公司股价上涨 67.3%，总体呈现上行

趋势，属于猪价预期的转换阶段；在猪价二次探底至猪价相对高位且滞涨时，公司股价经历快

速上涨阶段，4 个月内上涨 148%；随着猪价在高位的横盘震荡，价格预期处于转换阶段，即

使 2016.6.3 猪价达到最高点，股价也并没有回到此前高点，即价格预期已经改变。 

从历史经验来看，股价波动跟随猪价波动，股价高点提前于猪价高点，一般出现于猪价快

速上涨至相对高位、之后横盘震荡之时。因此，在当前时点，我们认为是生猪板块性配置并持

续持有的阶段。观察 2018.5.11 以来的新一轮周期，我们发现至 2019.3.5，牧原股份、温氏股

份、天邦股份、正邦科技、天康生物股价涨幅分别为 103%、79%、200%、261%、37%，基本

符合历史规律；18 年发生非洲猪瘟导致产能加速退出以及资本市场氛围影响，也是本次涨幅

较高的因素。 
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图 15：猪价 W 型一二次探底之间，牧原股份股价上涨约 67.3% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 16：猪价 W 型二次探底至股价高点期间，牧原股份股价上涨约 148% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 17：2018 年 5 月 11 日新一轮周期开始，至 19 年 3 月 26 日，牧原股份涨幅达 103% 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 18：2018 年 5 月 11 日新一轮周期开始，至 19 年 3 月 26 日，温氏股份涨幅达 79% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 19：2018 年 5 月 11 日新一轮周期开始，至 19 年 3 月 26 日，天邦股份涨幅达 200% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 20：2018 年 5 月 11 日新一轮周期开始，至 19 年 3 月 26 日，正邦科技涨幅达 261% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 



  

 

行业深度报告/农林牧渔行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

12 

图 21：2018 年 5 月 11 日新一轮周期开始，至 19 年 3 月 26 日，天康生物涨幅达 37% 

 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）从价格与成本看周期内对头均市值变化的影响 

从概念本身出发，头均市值=生猪业务市值/生猪出栏量。再次以牧原股份为例，我们提取

上一轮猪周期的四个关键时点来看，牧原股份的头均市值最高点出现在猪价滞涨阶段，达到

18545 元/头，最低点出现在 W 型一次探底时点，对应市值 4624 元/头。根据 2019 年预计出栏

1500 万头测算，2019.3.26 公司市值对应生猪头均市值约 7660 元，与历史高点相比，依旧有 1

倍以上空间。 

进一步拆分，若生猪业务市值=生猪业务利润*PE，则头均市值=生猪头均利润*PE，其中

生猪头均利润=（价格-完全成本）*出栏体重，则头均市值=（价格-完全成本）*出栏体重*PE。

从行业内各公司的角度来看，价格、出栏体重、PE 并非完全可控，那么完全成本的差异成为

影响头均市值的核心指标，即成本越低，头均市值越大。 

综合来看，基于出栏量稳定的假设基础上，在猪价上行期，猪价变化成为股价的核心驱动

因素；在猪价下行期，成本成为预测股价底线的关键因素。 

表 1：以牧原股份为例看猪价上行阶段头均市值变化 

时间 性质 猪价（元/公斤） 
牧原股份 

市值/亿元 对应当年出栏量/万头 头均市值（元/头） 

2014.4.18 一次探底 10.45 85.96 185.9 4624 

2015.3.13 二次探底 11.6 142.83 191.9 7443 

2015.7.21 股价高点 17.7 354.14 191.9 18454 

2016.6.3 猪价高点 21.2 276.32 311.4 8873 

2018.5.18 一次探底 10.01 620.7 1101.1 5631 

2019.3.26 当前时点 14.96 1148.96 1500 7660 

数据来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院 
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（三）生猪出栏量是穿越周期走向成长的核心变量 

从上文解构头均市值概念的过程中，我们主要基于出栏量稳定的假设来看影响因素；生猪

养殖行业目前具备周期+成长双属性，其中的成长主要指出栏量的快速增长。在猪价上行期，

出栏量的增加，叠加头均市值的提升，公司生猪业务总市值进一步放大；在猪价下行期，即便

头均市值逐步下行，公司生猪业务总市值随着出栏量的提升依旧可以保持相对高位。总结来说，

出栏量在市值中具备乘数的效果。 

表 2：重点上市公司生猪出栏量情况 

年份 牧原股份 温氏股份 天康生物 天邦股份 正邦科技 

2016 311.40 1712.73 — 58.01 226.45 

2017 723.70 1904.17 48.94 101.42 342.25 

2018 1101.10 2229.70 64.66 216.97 553.99 

2019E 1500 2500 100 350 800 

Yoy 36.2% 12.1% 54.7% 61.3% 44.4% 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 

总结：从个股投资角度来看，在周期预期上行阶段，建议进行板块性配置，直至价格达

到相对高点并滞涨时；该阶段主要关注猪价变化，猪价是推动股价变化的核心因素。在周期下

行阶段，建议关注出栏量保持快速增长、成本管控优秀的养殖企业，进行个股选择性配置；期

间主要关注公司成本变化以及出栏量增速。 

四、投资建议 

生猪养殖企业具备周期+成长双属性特征，年初至今养殖股股价实现大幅上升主要源于市

场对猪价预期上涨，该阶段基本已经结束；目前猪价已处于上行阶段，未来股价增长跟随猪价

上涨，并提前于猪价高点出现拐点。长期来说，生猪出栏量作为养殖企业穿越周期、实现成长

的核心指标，在业绩释放层面具备乘数效应。未来，随着行业集中度、规模化的持续提升，大

型养殖企业将受益于该行业变化，具备相对稳定的成长属性。 

基于上述判断，我们认为在猪价上行、股价跟随的阶段，核心关注公司管控能力强、出栏

量增速稳健的个股，包括天康生物（002100）、温氏股份（300498），可同时关注牧原股份

（002714）、天邦股份（002124）、正邦科技（002157）。 

表 322：重点上市公司盈利预测与估值（收盘价为 2019 年 3 月 26 日） 

公司名称 代码 收盘价 
盈利预测（EPS） PE 

评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

天康生物 002100 9.03 0.42 0.39 0.54 22 23 17 推荐 

温氏股份 300498 37.89 1.27 0.6 1.03 30 63 37 推荐 

天邦股份 002124 17.36 0.23 0.16 0.4 75 109 43 推荐 

正邦科技 002157 15.4 0.22 0.05 0.12 70 308 128 推荐 

牧原股份 002714 55.1 1.13 0.19 1.24 49 290 44 推荐 

 数据来源：Wind，中国银河证券研究院 
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六、风险提示 

猪价不达预期风险：若猪价低于预期，养殖企业利润将受到较大影响。 

疫病风险：若企业遭受非洲猪瘟病毒，造成产能受损，将影响出栏量，进而业绩下降；

另外，若发生类似于 H7N9“禽流感”的人感染疫病，造成消费恐慌，将对猪价、禽类价格产

生较大负面影响，严重损害养殖企业盈利。 

原材料价格波动风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖、饲料等企业的

盈利能力带来影响。 

政策风险：良种补贴政策、知识产权保护政策、品种政策的变化将对种子企业造成较大

影响；疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对疫苗企业造成影响。 

自然灾害风险：极端灾害天气会对农业生产（特别是种植业）造成巨大负面影响，从而

导致农产品价格大幅波动。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

谢芝优，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

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。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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