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行业走势图 

基于历史的复盘——当前猪周期和股票处于什么位置？ 
 

1、历史周期比较来看，非洲猪瘟影响下，本轮猪价会上涨多久？ 

从过去三轮周期来看，2015-2016年的周期上涨 15个月，猪价涨幅 99%；2010-2011

年的周期上涨 17 个月，猪价涨幅 103%；2006 年在蓝耳病的影响下则持续上涨 23

个月，猪价涨幅高达 192%！我们判断，此次非洲猪瘟的影响远高于 2006年的蓝耳
病，本次受疫情影响，产能去化的更深、更快，从农业农村部披露的数据来看，2019

年 2 月份能繁母猪存栏环比下跌 5%，同比下跌 19.10%，环比跌幅创近十年来月度
最大跌幅！且由于疫情持续，当前产能去化还没结束。我们认为本轮周期猪价上涨
时间将超过 2006 年那一轮，预计本轮周期上涨时间将持续 2-3 年；猪价也将再创
历史新高，我们预计周期高点将超过 25元/公斤，部分地区将达到 30元/公斤。 

2、历史周期上，什么因素导致了行情的加速、行情拐点的来临？ 

1）历史上，行情加速上涨的催化剂是？行情顶部拐点是什么？不同周期不一样：
06-07 年罗牛山股价上涨两波，第一波在周期启动之前产能加速去化之时，第二波
在猪价加速上涨之时，行情结束于蓝耳病疫苗投产；10-11 年，雏鹰农牧和新五丰
的股价涨幅主要都是在周期启动之后猪价加速上涨之时完成，结束于猪价周期高点
出现；15-16年，正邦和牧原的股价上涨主要是两波，第一波是 2014年三季度猪价
反弹之时，第二波是猪价周期拐点出现在之后股价开始大涨，行情结束于周期第一
轮猪价高点出现（叠加了 15年股灾影响）。猪价上涨是股价上涨的核心决定因素！ 

2）当前周期和股价行情处于什么位置？当前行业产能同比减少 15%以上，且在 1月
份的大量去化之后，市场上的生猪供给大幅减少，已经渐成短缺之势，叠加国家收
储政策的刺激，猪价周期拐点已经提前到来。当前，猪价周期上涨刚刚启动，猪价
仍处于低位，预计将开启 2-3年的上涨周期。从历史来看，股价与猪价的相关度较
高，股价快速上涨的阶段往往对应的是猪价上涨的阶段。当前周期的位置来看，依
然处于底部，未来猪价上涨空间大，猪价的持续上涨将是股价上涨的有效催化！ 

3、与其他周期性行业比较，怎样给养猪股定价？当前处于什么位置？ 

1）产业有何不同？与钢铁、煤炭等行业相比，养猪业仍存在规模化红利，养猪头部
企业存在规模优势、技术优势、防疫优势、资金优势和管理优势，体现在财务上即
是养猪头部公司拥有更高的 ROE 和成长性。过去十年，养猪头部企业的平均 ROE

为 18%，其中温氏和牧原近十年来的平均 ROE 更是超过 25%，而煤炭龙头公司平均
ROE仅 13%，钢铁头部公司平均 ROE仅 5%；成长性来看，温氏、牧原、正邦、天邦
18年出栏增速分别达到 17%、52%、62%和 115%，而中国神华和兖州煤业增速仅 4%。 

2）PE 估值怎么看？在 16-18 年钢铁股和煤炭的周期行情中，钢铁股龙头宝钢股份
涨幅约 1.5倍，周期高点市值对应周期高点利润 PE约 11.5倍；煤炭股龙头中国神华
涨幅约 1.7 倍，周期高点市值对应周期高点利润 PE 约 11.8 倍。由于养殖猪的 ROE

和成长性均显著高于钢铁和煤炭，因此，我们认为养猪股的周期市值高点对应周期
利润高点的 PE大概率会更高，预计超过 12倍，温氏、牧原不低于 15倍。而当前，
温氏股份、牧原股份、正邦科技和天邦股份的市值对应 20 年的业绩，PE 分别约 9

倍、11倍、5倍和 6倍。 

3）头均市值怎么看？对应 2020年出栏和 3月 29日收盘市值，温氏、牧原、正邦、
天邦、唐人神、中粮肉食头均市值为 5918、8250、3191、3460、3636和 2042元，
而在上一轮周期以 2015年最高市值对应 2016年出栏量计算的温氏、牧原和正邦头
均市值分别为 14121元、12444元和 5973元；当前养猪标的的头均市值仍处于低位！ 

投资建议：板块性配置，首选高弹性！ 

无论是从周期（猪价）的位置还是从股票的位置，当前仍处低位！目前股价周期拐
点已经出现，猪价上涨成为股价上涨的核心因素！标的方面，首选高弹性（正邦科
技、天邦股份、唐人神、中粮肉食港股），其次龙头（温氏股份、牧原股份、新希望、
万洲国际港股），关注新五丰、天康生物、傲农生物、大北农、金新农等。 

风险提示：猪价波动；疫病风险；出栏量不达预期；成本上升。    
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1. 历史周期比较来看，非洲猪瘟影响下，本轮猪价会上涨多久？ 

1.1. 历史猪周期分析 

 

从 1993年至今的猪价走势来看，在过去 6轮完整周期下： 

图 1：历史猪价走势图（元/公斤） 

 

资料来源：新希望六和、wind，天风证券研究所 

 

表 1：猪价周期分析 

周期起始时间 周期阶段 期间 月数 
价格（元/公斤） 波动价差 

（元/公斤） 
波动幅度 

min max 

1993.04-1996.04 
上涨期 1993.04-1994.12 21 2.8 9.2 6.4 228.57% 

下跌期 1994.12-1996.04 16 6 9.2 -3.2 -34.78% 

1996.04-1999.06 
上涨期 1996.04-1997.09 17 6 9 3 50.00% 

下跌期 1997.09-1999.06 21 4.2 9 -4.8 -53.33% 

1999.06-2003.06 
上涨期 1999.06-2001.02 20 4.2 6.58 2.38 56.67% 

下跌期 2001.02-2003.06 28 5.83 6.58 -0.75 -11.40% 

2003.06-2006.05 
上涨期 2003.06-2004.09 15 5.83 9.66 3.83 65.69% 

下跌期 2004.09-2006.05 20 5.96 9.66 -3.7 -38.30% 

2006.05-2010.04 
上涨期 2006.05-2008.03 22 5.96 17.38 11.42 191.61% 

下跌期 2008.03-2010.04 25 9.53 17.38 -7.85 -45.17% 

2010.04-2014.04 
上涨期 2010.04-2011.09 17 9.53 19.68 10.15 106.51% 

下跌期 2011.09-2014.04 31 10.52 19.68 9.16 -46.54% 

2014.04-至今 
上涨期 2014.04-2016.05 25 10.52 20.97 10.45 99.33% 

下跌期 2016.05-至今 ？ ？ 20.97 ？ ？ 

资料来源：wind、天风证券研究所整理；注：该表中上涨期和下跌期的分割是以猪价最高点和最低点为基准 

历史周期具有以下特点： 

1、长周期，猪价趋势性上行。也就是说，每轮猪价波峰波谷的价格，都是逐级往上提升
的。这种长周期下的趋势性上行，主要是受成本的驱动。即人工、土地、饲料等成本名义
价格的变化，决定了猪价的长期趋势。过去 20 年名义成本价格的持续上升，推动了猪价
的趋势性上行。 

2、中周期，猪价呈现 3-4 年的周期性变化规律。这主要是由散户为主的养殖结构以及生
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猪的生长周期所决定。这也意味着，随着养殖结构的变化，周期性规律也将发生变化。 

3、短周期，猪价年内波动具备明显的季节性。这主要是由供应及需求的季节性波动导致
的。但季节性只能延缓或者加速周期，并不能改变周期趋势。 

单从中周期来看，具有以下特点： 

1、每轮周期的底部，在生猪亏损后还会存在猪价的二次探底。这主要是因为生猪的供应
减少要滞后于能繁母猪的供应减少 10 个月，当猪价出现第一轮下跌导致行业出现亏损的
时候，能繁母猪的供应开始减少，但是生猪的供应要在 10 个月之后才会减少，能繁母猪
高点对应的 10 个月后才是生猪供给的高点。历史来看，09-10 年和 14-15 年均存在相差
约 11个月的两个猪价底部。 

2、近年来看，随着养殖规模化的提升，猪周期下跌持续时间在拉长。这主要是因为随着
规模化的提升，规模企业抗周期能力强，不仅再周期下行期较难减产，而且会存在逆势扩
张的行为，从而导致周期下行时行业产能退出减弱。 

3、疫情会对周期起到极大的推动作用。从过去的三轮周期来看，从二次探底之后计算，
15-16年的周期上涨 15个月，猪价涨幅 99%；10-11年的周期上涨 17个月，猪价涨幅 103%；
2006年在蓝耳病的影响下则持续上涨 23个月，猪价涨幅高达 192%！ 

 

1.2. 2006-2008：蓝耳病导致产业结构变迁，催化出 2年上涨大周期！ 

 

疫情爆发 

2006 年 5 月以来，江西鄱阳湖周边许多猪场突然爆发蓝耳病。初期大多发生在外购仔猪
育肥、不养母猪的猪场，后蔓延到自繁自养猪场。由于当时多疫情认识不足（07年才正式
确诊）、无害化处理意识缺失，生猪和肉品流动并未受到限制，导致该病传播速度很快，7

月底 8 月初开始陆续在江西、湖南、广东、湖北、安徽、江苏、浙江等地爆发，随后传至
我国绝大部分养猪地区。据中国动物疫病预防控制中心官方报道，具不完全统计浙江、湖
南、湖北、江西、天津、安徽、江苏、内蒙古 8 个省 2006 年发病初期至 9 月，发病猪生
猪数量为 212万头，至少有 40万头猪死亡，到 2006年底发病生猪达到 379.8万头，死亡
99.8万头。 

疫情控制 

2007年 1月农业部最终确定病因，并命名为“高致病性猪蓝耳病”，同时疫苗的研发和生
产也在加紧推进，到 2007 年 5 月疫苗开始生产并在全国投入使用，疫情也因此得到有效
控制。根据农业农村部的数据，2007年 1-5月，全国有 22个省份先后发生高致病性猪蓝
耳病疫情，发病猪 4.59万头，死亡 1.86万头，扑杀 0.58万头；截止 2017年 12月 9日，
共有 26 个省份的 310 个县市发生高致病性猪蓝耳病疫情，发病猪 31.26 万头，死亡 8.21

万头，发病和死亡数比 2006年减少 90%以上。 

导致产业结构变迁，催化出 2年上涨大周期 

蓝耳病的爆发导致产业养殖结构发生变迁，最核心的在于中小规模场由于防范能力较弱而
大量退出，中大规模场则依托其防疫优势乘机扩张，养猪产业的规模化进程在 06 年蓝耳
病之后开始加速。 

从数据来看，年出栏量 50-100 头的小规模场在 02-06 年快速扩张，仅四年的时间数量就
增加了一倍，但是 06年蓝耳病爆发之后，07年的数量出现了小幅下滑，减少了 4100户，
此后小规模场的增速也大幅放缓。而 06 年之后，具有防疫优势的中大规模场和大规模场
的数量则开始加速提升。该两组数据的对比反映出 06 年的蓝耳病提高了生猪产业的养殖
壁垒，导致了产业的规模化进程加速。 

20097335/36139/20190331 09:10



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 2：小规模场（户）数的变化情况（万个）  图 3：中大规模场和大规模场数量的变化情况（个） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

而产业的变迁并非一朝一夕能够完成的，因而导致了超长的猪价上涨周期，从 06 年的 6

月份到 08年的 5月份，合计上涨达到 23个月，猪价涨幅达到 192%。 

 

1.3. 如何看待本轮猪周期？未来猪价的空间和上涨持续时间几何？  

1.3.1. 非洲猪瘟之下，本轮周期产能去化几何？ 

 

2015年以来，受环保政策的趋严，养猪行业的规模化程度在加速集中。正常来看，本轮周
期的下跌持续时间将超越上轮周期，至少下跌 31个月以上。2016年 6月初猪价达到约 21

元/公斤的历史高点，截止目前共下跌 33个月。 

2018年 8月非洲猪瘟发生以来，大大加速了行业的产能去化。截至 2019 年 2 月 24日，
根据农业农村部公告的 111 起非洲猪瘟疫情（3 起野猪疫情）案例中， 65 起发生在养殖
户中， 38起发生在规模化养殖场。其中，万头以上大型规模化养殖场仅发生 5起。此外，
因为疫情导致的恐慌性的退出也要比实际的扑杀量要大得多。 

表 2：国内非洲猪瘟疫情统计（单位：次） 

出栏规模（头） 养殖户 养殖场 种猪场 屠宰场 野猪 合计 

<100 25 0 0 1 1 27 

100-1000 39 15 1 2 2 59 

1000-5000 1 10 1 0 0 12 

5000-10000 0 8 0 0 0 8 

>10000 0 5 0 0 0 5 

合计 65 38 2 3 3 111 

资料来源：农业农村部、天风证券研究所 

综合来看，2018年 8月非洲猪瘟发生以来，共有四种力量导致行业产能在加速去化：1、
疫情导致的死亡和恐慌性的退出；2、限运政策导致的补栏受限；3、限运政策导致的主产
区产能过剩，猪价过低而出现深度亏损；4、局部地区仍存在的环保拆迁。几大因素的综
合作用导致 2018年四季度以来，行业产能加速去化。 

从农业农村部披露的能繁母猪存栏数据来看，环比变化率可以反映出产能去化的剧烈程度。
与上一轮周期对比来看，2018年二季度开始，能繁母猪的环比变化率可以大幅走低，可对
比 2014年的二季度；2018年 10月份开始第二轮的环比变化率大幅降低，可类比 2014年
10月份之后的产能去化。但是，2018年 10月份后的产能去化，由于受到疫情和限运政策
的干扰，产能去化的幅度大大高于上一轮。2019年 2月，能繁母猪存栏的环比变化率为-5%，
创近 10年来的单月环比最大跌幅。 
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按照当前趋势来看，一方面疫情短期还难以根除；另一方面，由于疫情的存在，限运政策
在各地虽然有不同程度的放松，但还将长期存在；这都将进一步导致行业的产能去化，预
计未来几个月，行业产能仍将持续去化。 

图 4：能繁母猪存栏的环比变化率情况（%） 

 
资料来源：wind 天风证券研究所 

根据农业农村部数据，截止 2019年 2月底，全国能繁母猪存栏同比累计下降达 19.10%！ 

根据我们的分省测算：东三省、河南、山东、江苏等地，要么疫情较为严重，其产能去化
幅度也最为严重，预计产能去化幅度在 30%-35%。我们对全国 12个省的产能去化进行了测
算，具体如下表所示：该 12 个省产能占比全国比重为 66.45%，其产能去化导致的全国产
能去化的幅度约 14.65%，考虑到剩下的 33.55%的区域仍存在不同程度的产能去化，我们预
计目前来看，全国产能去化大概率在 20%左右。 

表 3：全国生猪产能去化测算 

 2017年底存栏

量（万头） 

存栏量占全

国比重 

2017年出栏

量（万头） 

出栏量占全

国比重 

各省占全国

产能比重 

产能去化幅

度（同比） 

各省产能去化对全

国的产能去化贡献

率（同比） 

山东 3040  6.89% 5181  7.38% 7.13% 30% 2.14% 

江苏 1640  3.71% 2806  4.00% 3.86% 30% 1.16% 

江西 1621  3.67% 3181  4.53% 4.10% 20% 0.82% 

湖北 2579  5.84% 4448  6.34% 6.09% 15% 0.91% 

湖南 3968  8.99% 6116  8.71% 8.85% 12% 1.06% 

四川 4377  9.91% 6579  9.37% 9.64% 10% 0.96% 

黑龙江 1433  3.25% 2090  2.98% 3.11% 35% 1.09% 

吉林 911  2.06% 1692  2.41% 2.24% 30% 0.67% 

辽宁 1308  2.96% 2627  3.74% 3.35% 35% 1.17% 

河南 4390  9.94% 6220  8.86% 9.40% 30% 2.82% 

安徽 1417  3.21% 2829  4.03% 3.62% 30% 1.09% 

广东 2133  4.83% 3712  5.29% 5.06% 15% 0.76% 

12 省合计 28818  65.26% 47480  67.63% 66.45%  14.65% 

全国 44158  70202    估计约 20% 

资料来源：wind，天风证券研究所估算 

猪肉是最终消费品，是供求格局的变化是猪价变化的根本原因。从历史来看，猪价高低点
所对应的生猪供应量高低点之间，变化幅度不过仅有 6%-8%。即使考虑需求每年 1%左右增
长带来的缺口扩大，也意味着，从历史上看，当猪肉供求格局从高点回落 8%-10%左右，就
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具备了启动一轮猪价上行周期的基础。 

图 5：猪肉产量变化 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

猪肉产量=能繁母猪存栏（产能）×MSY（生产效率）×出栏体重（库存）。由于非洲猪瘟
的存在，死亡率的提升和养殖风险的增加将导致 msy 和出栏体重下滑，至少不会增加。
因此，如果从猪肉的角度来看，猪肉产能的下滑有可能会超过能繁母猪的下滑。 

 

1.3.2. 猪价周期性拐点已经出现，未来猪价如何演绎？ 

 

当前来看，在 1-2月份的大量去化之后，市场上的生猪供给大幅减少，已经渐成短缺之势，
叠加国家收储政策的刺激，猪价周期拐点已经提前到来！预计 2019年 1月份的低点即为
本轮周期的拐点，猪价已经进入周期上涨通道！ 

图 6：22省市生猪出栏平均价来看，猪价已经进入周期上行通道（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为，此次疫情与 06-07年全国蔓延的蓝耳病一样，将加速产业结构的升级，尤其是
育种体系、猪厂设计、防疫体系、养殖规模方面。而且从当前来看，非洲猪瘟的影响大概
率会超过蓝耳病：1）当前产业的养殖密度高于 06 年蓝耳病时期；2）非洲猪瘟的病毒亚
型多，变异快，传播渠道多且更难控制；3）非洲猪瘟疫苗研发难度更大。因此，我们认
为此次非洲猪瘟将进一步大大提升产业养殖技术壁垒，规模企业也将进行全方面的管理和
技术升级才能满足非洲猪瘟形势下的养殖要求。 

我们认为，在疫苗出现之前，非洲猪瘟大概率将持续存在。非洲猪瘟将极大的改变养殖户
的风险收益比，导致养殖户的补栏积极性不足。我们认为，在疫情持续存在的背景下，地
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方性的限运政策大概率也将长期存在，从而会导致在未来猪价上涨之后，养殖户的补栏积
极性大概率低于以往周期，从而导致本轮周期上涨时间持续的更长。 

表 4：高致病性蓝耳与非洲猪瘟的比较  

 高致病性猪蓝耳病 非洲猪瘟 

国内首次发现

时间 

1996年，中国首次发现蓝耳病病毒，2006年 6月，

高致病性猪蓝耳病在中国江西省首次被发现 

2018年 8月 3日，辽宁省沈阳市沈北新区五五社区发

生一起非洲猪瘟疫情，这是我国首次发生非洲猪瘟疫情 

致病原因 猪繁殖与呼吸综合征病毒变异株引起的一种急性高

致死性疫病 

由非洲猪瘟病毒引起的急性、热性、高度接触性动物传

染病 

发病率&死亡

率 

仔猪发病率 100%。死亡率 50%以上，母猪流产率 30%

以上，育肥猪也可以发病死亡 

发病率和死亡率最高可达 100%。发病率通常在 40%至

85%之间，死亡率因感染的毒株不同而有所差异。高致

病性毒株死亡率可高达 90%至 100%；中等致病性毒株在

成年动物中死亡率在 20%至 40%之间，在幼年动物中死

亡率在 70%至 80%之间 

潜伏期&死亡

时间 

本病的潜伏期差异较大，引入感染后易感猪群发生

PRRS的潜伏期，最短为 3天，最长为 37天。而强

毒株能够引起严重的临诊疾病，临诊上可分为急性

型、慢性型、亚临诊型等。 

自然感染潜伏期 5～9天，往往更短，临床实验感染则

为 2～5天。发病时体温升高至 41℃ ，约持续四天，

直到死前四十八小时，体温始下降为其特征，往往发热

后第七天死亡，或症状出现仅一、二天便死亡 

传染途径与规

律 

患病猪和带毒猪是本病的重要传染源。主要传播途

径是接触感染、空气传播和精液传播，也可通过胎

盘垂直传播。易感猪可经口、鼻腔、肌肉、腹腔、

静脉及子宫内接种等多种途径而感染病毒,猪感染

病毒后 2～14周均可通过接触将病毒传播给其他易

感猪 

健康猪与患病猪或污染物直接接触是非洲猪瘟最主要

的传播途径，猪被带毒的蜱等媒介昆虫叮咬也存在感染

非洲猪瘟的可能性 

病毒特点 猪蓝耳病病毒为单股正链 RNA病毒 非洲猪瘟病毒属于 DNA 病毒 

是否可控 疫苗免疫是目前控制高致病性猪蓝耳病的根本有效

措施。2007年 5月，针对蓝耳病的新型疫苗正式通

过农业部兽药专家委员会审评，批准投入生产 

目前尚无有效疫苗，只能采取扑杀净化措施 

资料来源：《高致病性猪蓝耳的临床表现与防治》，《非洲猪瘟流行病学和诊断方法的研究进展》，天风证券研究所 

1、周期高点：历史猪价高点为 2016 年的 6 月份，达到约 21 元/公斤的高价，本轮周期
产能去化程度更深，预计高点将突破 25元/公斤。 

2、上涨持续时间：历史来看猪价上涨持续时间在 1-2年。2006年在蓝耳病的影响下持续
23 个月，2010 年持续 17个月，2015 年持续 15 个月，预计在非洲猪瘟的影响下，本轮
周期上涨时间将持续 2-3年。 

 

2. 历史周期上，什么因素导致了行情的加速、行情拐点的来临？ 

2.1. 2006 -2008：罗牛山 

 

2006年的猪周期，纯正的生猪标的较少，有养殖业务的主要是罗牛山。从罗牛山的股价来
看，股价先于猪价启动，也先于猪价结束。其猪价上涨阶段有二：第一波是 2016 年二季
度猪价尚未启动但是产能加速去化之时，第二波是 2017 年猪价开始加速上涨时出现的。
值得注意的是，在 2006年 5月爆发蓝耳病的初期，公司股价走低，半年后开始大幅走高，
并取得了约 350%的相对收益。2007年 5月蓝耳病疫苗投产后，公司股价见顶。 

图 7：06-08年罗牛山股价（左轴，元/股）走势图  
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：06-08年罗牛山相对收益率走势图（相对收益率为罗牛山的涨幅减去沪深 300的涨幅） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 2010-2011：雏鹰农牧、新五丰 

 

雏鹰农牧是在周期半途中上市，其在周期中股价走势的参考意义不大，但是从 2011 年初
到 2011年 8月份，猪价上涨阶段，雏鹰农牧的股价相对收益率依旧明显，接近 20%。行情
结束于猪价高点出现。 
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图 9：雏鹰农牧股价（左轴，元/股）走势图  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：雏鹰农牧相对收益率走势图（相对收益率为雏鹰农牧的涨幅减去沪深 300的涨幅） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

新五丰股价与猪价的相关度较高，且其股价快速上涨阶段正是猪价的快速上涨阶段。行情
结束于猪价高点出现。 
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图 11：新五丰股价（左轴，元/股）走势图  

 

资料来源：wind  天风证券研究所 

 

图 12：新五丰相对收益率走势图（相对收益率为新五丰的涨幅减去沪深 300的涨幅） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 2015-2016：牧原股份、正邦科技 

 

本轮周期参考意义最大，生猪价格 14年二季度见底，15年二季度一波深回调，然后起了
一波大周期，到 2016年 6月初见顶。从股票来看，正邦科技在 2014年二季度股价见底，
最低位是 6.11元，到 2014年 8月份最高股价涨幅超过 80%，由于 2014年 11月 18-2015

年 3月 13日停牌错过猪价大跌，复牌后大幅上涨。牧原 2014年 1月 28日上市，在 14年
3-4月份回调后（由最高 40.4元调至 30.84元）开始一路走高，截止到 8月份高点，涨幅
超过 80%，9-10 月份小幅回调后，11 月份走高，12 月份回调，但是在春节后猪价下跌之
时，公司股价未跌（有牛市因素）。牧原在 2014年 11月 25号之后的下跌，更多来自于猪
价的超预期下跌，春节前消费旺季猪价反而持续下跌。 

总体来看，正邦和牧原的股价上涨主要是两波，第一波是 2014 年三季度猪价反弹之时，
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第二波是猪价周期拐点出现在之后股价开始大涨，行情结束于周期第一轮猪价高点出现
（叠加了 15年股灾影响）。 

图 13：牧原股份股价（左轴，元/股）走势图  

 
资料来源：wind  天风证券研究所 

 

图 14：牧原股份相对收益率走势图（相对收益率为牧原股份的涨幅减去沪深 300的涨幅） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 15：正邦科技股价（左轴，元/股）走势图  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 16：正邦科技相对收益率走势图（相对收益率为正邦科技的涨幅减去沪深 300的涨幅） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.4. 小结 

 

从股价与猪价的关系来看，股价往往先于猪周期之前先行启动，并先于猪价高点达到股价
高点。但是，从历史来看，股价与猪价的相关度较高，股价快速上涨的阶段往往对应的是
猪价上涨的阶段。从本轮周期来看，猪价仍然处于低位，未来上涨空间较大，因此，股价
未来大概率仍有较大的上涨空间。 
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3. 如何看待当前养猪股的估值？ 

3.1. 公司的高盈利和高成长决定其估值与钢铁等周期股不同 

 

从 ROE来看，养猪股的 ROE明显高于钢铁股和煤炭股。 

煤炭股中中国神华的盈利能力较强，其近十年的平均 ROE约 15%，而其当前市值对应 18-19

年的利润（高盈利周期中）计算的 PE约 8-9倍，其本轮周期的市值高点为 2018年 2月的
5580亿，该市值对应的 18-19年业绩的 PE约为 11.8倍。 

钢铁股中宝钢股份盈利能力较强，近十年平均 ROE为 7.74%，其当前市值对应 18 年和 19

年利润的 PE约 8倍，其本轮周期的市值高点为 2018年 2月份的 2435亿，该市值对应的
18-19年的业绩 PE约 11.5倍。 

养猪股的 ROE明显高于钢铁和煤炭龙头股，我们预计养殖股市值高点对应的周期利润高点
的 PE大概率会高于宝钢股份和中国神华。 

图 17：养猪股与钢铁、煤炭股的 ROE（%）比较 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

此外，从成长性来看，本轮周期中，养殖股仍处于产能的快速扩张期，以 2018 年为例，
养殖股的四大龙头中，增速最快的天邦股份，出栏量增加了一倍多，最慢的温氏股份出栏
增速也达到 17%，而中国神华和兖州煤业的产品销售量增速仅 4%。因此，从成长性的角度
来看，养殖股的 PE业务应当更高。 

图 18：2018年各公司产品销售量的增速比较 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在本轮周期中，钢铁股龙头宝钢股份涨幅约 1.5 倍，周期高点市值对应周期高点利润 PE

约 11.5倍；煤炭股龙头中国神华涨幅约 1.7倍，周期高点市值对应周期高点利润 PE约 11.8

倍。由于养殖猪的 ROE 和成长性均显著高于钢铁和煤炭，因此，我们认为养猪股的周期

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3 平均
温氏股份 19.42 34.22 54.75 22.92 4.33 19.89 33.71 44.72 21.41 8.77 26.41
牧原股份 33.88 24.97 62.79 37.61 26.60 5.00 21.79 50.57 25.71 2.8 29.17
正邦科技 13.42 8.66 12.18 7.78 -2.99 2.76 12.11 23.40 8.67 0.56 8.66
雏鹰农牧 31.96 12.67 24.36 14.88 3.58 -7.95 6.24 17.56 0.90 -19.29 8.49
平均 24.67 20.13 38.52 20.80 7.88 4.93 18.46 34.06 14.17 -1.79 18.18

宝钢股份 6.22 12.90 6.97 9.53 5.24 5.15 0.89 7.66 13.42 9.39 7.74
河钢股份 4.67 4.86 3.83 0.26 0.27 1.63 1.32 3.52 4.01 6.61 3.10
平均 5.45 8.88 5.40 4.90 2.76 3.39 1.11 5.59 8.72 8.00 5.42

中国神华 19.02 20.31 21.34 20.02 17.39 13.05 5.52 7.51 14.67 11.34 15.02
兖州煤业 14.18 27.68 21.85 12.70 3.04 5.84 2.18 5.05 13.97 9.62 11.61
平均 16.60 24.00 21.60 16.36 10.22 9.45 3.85 6.28 14.32 10.48 13.31
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市值高点对应周期利润高点的 PE大概率会更高，大概率会超过 12倍。 

 

3.2. 如何看待当前养殖股的估值？  

 

估值方面：在上一轮周期中，以 15年的市值（对应本轮周期的 2019年）除以 16年（周
期高点的利润，类似于本轮周期的 2020 年）的利润，正邦科技、牧原股份和温氏股份的
PE分别为 16倍、17倍和 23倍；若以 16年的市值高点除以 16年的利润，则正邦科技、
牧原股份和温氏股份的 PE分别为 19倍、14倍和和 17倍。可见，在上一轮周期中，对应
周期高点利润，养殖股的 PE基本在 15倍以上。而当前，温氏股份、牧原股份、正邦科技
和天邦股份的市值对应 20年的业绩，PE分别约 8倍、8倍、4倍和 4倍，估值非常之低。 

图 19：上一轮周期高点的养猪板块估值分析 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 20：上一轮周期高点的养猪板块估值分析 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

对应 2020年出栏和 3月 29日收盘市值，温氏、牧原、正邦、天邦、唐人神、中粮肉食头
均市值为 5918、8250、3191、3460、3636和 2042元，而在上一轮周期以 2015年最高市
值对应 2016年出栏量计算的温氏、牧原和正邦头均市值分别为 14121元、12444元和 5973

元；当前股票估值仍处于低位。 

 

4. 结论与投资建议 

 

1、从周期比较来看，非洲猪瘟将导致本轮周期上涨时间更长，高点更高！从过去的三轮

正邦科技 牧原股份 温氏股份
15年最高市值（亿） 165 387 2719
非猪业务市值（亿） 30 0 300
猪业务市值（亿） 135 387 2419
15年利润（亿） 3.11 5.96 62.05
16年利润（亿） 10.46 23.22 117.9
15年出栏量（万头） 158 192 1535
16年出栏量（万头） 226 311 1713
对应15年PE 53 65 44
对应16年PE 16 17 23
对应15年头均市值（元） 8544 20156 15759
对应16年头均市值（元） 5973 12444 14121

正邦科技 牧原股份 温氏股份
16年最高市值（亿） 198 330 1977
非猪业务市值（亿） 30 0 300
猪业务市值（亿） 168 330 1677
16年利润（亿） 10.46 23.22 117.9
16年出栏量（万头） 226 311 1713
对应16年PE 19 14 17
对应16年头均市值（元） 7434 10611 9790
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周期来看，15-16 年的周期上涨 15 个月，猪价涨幅 99%；10-11 年的周期上涨 17 个月，
猪价涨幅 103%；2006 年在蓝耳病的影响下则持续上涨 23 个月，猪价涨幅高达 192%！我
们判断，此次非洲猪瘟的影响远高于 06 年蓝耳病，产能去化的更深、更快，影响时间也
更长。因此，我们认为本轮周期猪价上涨时间将超过 06年，猪价高点也将再创历史新高。
我们预计本轮周期上涨时间将持续 2-3年，周期高点将超过 25元/公斤，部分地区将达到
30元/公斤。 

2、从周期位置来看，产能已经深度去化，周期拐点已经到来，当前仍处周期底部！我们
判断，当前行业产能同比减少 15%以上，且根据我们的判断，在 1月份的大量去化之后，
市场上的生猪供给大幅减少，已经渐成短缺之势，叠加国家收储政策的刺激，猪价周期拐
点已经提前到来，预计将开启 2-3 年的上涨周期。当前周期的位置来看，依然处于底部，
未来猪价上涨空间大，猪价的持续上涨将是股价上涨的有效催化！ 

3、股票位置来看，养殖股的估值仍然处于低位。 

在 16-18年钢铁股和煤炭的周期行情中，钢铁股龙头宝钢股份涨幅约 1.5倍，周期高点市
值对应周期高点利润 PE 约 11.5 倍；煤炭股龙头中国神华涨幅约 1.7 倍，周期高点市值对
应周期高点利润 PE约 11.8倍。由于养殖猪的 ROE和成长性均显著高于钢铁和煤炭，因此，
我们认为养猪股的周期市值高点对应周期利润高点的 PE大概率会更高，大概率会超过 12

倍，而龙头温氏股份和牧原股份大概率会超过 15 倍。而当前，温氏股份、牧原股份、正
邦科技和天邦股份的市值对应 20年的业绩，PE分别约 9倍、11倍、5倍和 6倍，估值依
然较低。 

对应 2020年出栏和 3月 29日收盘市值，温氏、牧原、正邦、天邦、唐人神、中粮肉食头
均市值为 5918、8250、3191、3460、3636和 2042元，而在上一轮周期以 2015年最高市
值对应 2016年出栏量计算的温氏、牧原和正邦头均市值分别为 14121元、12444元和 5973

元；当前股票估值仍处于低位。 

4、我们的投资观点：无论是从周期（猪价）的位置还是从股票的位置，当前仍处低位！
标的方面，首选高弹性（正邦科技、天邦股份、唐人神、中粮肉食港股），其次龙头（温
氏股份、牧原股份、新希望），关注新五丰、天康生物、傲农生物、大北农、金新农等。 
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