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 农林牧渔 

非瘟时代：得种猪者，得天下！ 

   核心观点 

1、白羽肉鸡：他山之石，可以攻玉 

2015～2018连续四年引种短缺的累积效应足以引爆一轮超

级鸡周期，高景气周期至少会持续到 2020 年。 

公元 2019年，中国的白羽肉鸡迎来商品代鸡苗的十元时代，

我判断这一新常态将在供给和需求两方面因素的共同影响下长

期存在，其景气之高、持续时间之长将刷新整个产业和资本的

认知。这必将成为中国乃至世界白羽鸡历史上最疯狂的一波周

期。事实上，没有人知道本轮繁荣周期会持续多久，因为历史

上从未发生过祖代鸡引种不足的情形，2015～2018 年是我国乃

至世界历史上首次出现白羽鸡引种短缺。 

白羽肉鸡凭借自身优势不断扩充消费市场，同时作为第二大消

费肉类率先享受猪肉巨大缺口下的市场扩容。这一预期会随着非瘟

疫情的蔓延扩散而被不断强化，本轮超级鸡周期注定是前无古

人、后无来者的超级盛宴！消费扩容带来的是成长性机会，肉

鸡养殖企业由周期股变为成长股，享受业绩和估值双升的“戴维

斯双击”。 

2、生猪养殖：星星之火，可以燎原 

在“剩者为王”的时代，活下去的企业和种猪场必将价值

连城，这就是股票暴涨的核心原因。大集团企业区别于中小散

户的优势在于，遍布全国或全省的区域布局确保企业最后有火

种能存活下来，星星之火可以燎原，有种猪就有了扩产的希望；

而做到极致的生物安全又大大增强了活下来的概率；雄厚的资

本金和丰富的土地储备则是维持企业运营和支撑未来扩张的必

要条件。非瘟爆发将从根本上改变行业格局，活下去的企业将

长期畅享高景气周期。 

重点推荐：白羽肉鸡板块按照弹性依次推荐益生股份、民和股

份、圣农发展、仙坛股份、禾丰牧业、华英农业；生猪养殖板块重

点推荐新五丰、傲农生物、正邦科技、天康生物。 

风险提示 

1、突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽

 走势对比 
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畜死亡，并对广大民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求

萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利能力。 

2、价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于

成本上涨幅度，影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩

难以持续增长甚至下降的风险。 

3、原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产品

的产量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未

来主要原材料价格大幅波动，将会影响行业以及相关公司的盈利能

力。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的

传播，生猪养殖产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及

预期 
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一、白羽鸡：它山之石，可以攻玉 

公元 2019 年，中国的白羽肉鸡迎来商品代鸡苗的十元时代，我判断这一新常态

将在供给和需求两方面因素的共同影响下长期存在，其景气之高、持续时间之长将

刷新整个产业和资本的认知。这必将成为中国乃至世界白羽鸡历史上最疯狂的一波

周期。 

首先来看供给，受制于美法等国高致病性禽流感疫情的影响，中国作为世界上

白羽祖代鸡进口量最大的国家，2015～2018 年连续四年引种不足，在需求稳定的背

景下，已经足以引爆一轮超级大周期。但白羽鸡的传导周期过于漫长，叠加产业和

资本的集体误判导致正常的产能去化受阻，更拉长了下行周期。但牛市只会迟到绝

不缺席，在经历 2013～2017 年腥风血雨、悲惨到无以复加的五年磨难后，被蹂躏到

绝望边缘的中国白羽肉鸡产业终于迎来了久违的阳光——2018年的单边上行宣告白

羽鸡的牛市之路正式开启。一年后的今天，当商品代鸡苗价格站稳 10 元/羽，而毛

鸡价格却止步于 5 元/斤，供给端的短缺展露无遗。 

图表 1祖代鸡引种/更新量（万套）  图表 2 鸡产品综合价（元/kg） 

 

 

 

 资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理  资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理 
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图表 3 父母代鸡苗价格（元/套）  图表 4 商品代鸡苗价格（元/只） 

 

 

 

 资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理  资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理 

 
成也萧何败也萧何，当一个行业用了整整五年时间完成去产能之旅，而且是外

力（无法引种）导致的去产能时，则传统的暴利不可持续理论将失效，因为盈利并

不能从源头改变供给短缺的现状，除非海外引种恢复。这也就解释了为何区区一则

法国禽流感禁令解除就能引发白羽鸡股票暴跌的海啸。但在资本市场抛弃白羽鸡之

前，是否应该想想，即使引种恢复了，传导到商品代的时间有多长？如果需要五年，

那现在 5 倍估值的白羽鸡股票就是捡钱的机会。单纯从供给端的逻辑而言，也许不

需要五年，但叠加非洲猪瘟导致的巨大猪肉缺口必将强力拉动包括白羽鸡在内的其

他所有动物蛋白需求扩容，看五年景气毫不为过。白羽祖代和父母代种鸡的生物资

产已然并将长期成为无价之宝。 

图表 5 2017 年中国禽畜肉类消费结构   图表 6 2013~2017 年中国年人均禽畜肉类消费量（kg） 

 

 

 
 资料来源：2017年中国统计年鉴，太平洋证券整理  资料来源：2017年中国统计年鉴，太平洋证券整理 
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图表 7祖代到商品肉鸡传导时间 

 
数据来源：太平洋证券 

二、生猪：星星之火，可以燎原 

不同于白羽鸡的产能自然出清，始于 2018 年 8 月的非洲猪瘟以燎原之势在短短

半年内席卷整个中国，所到之处摧枯拉朽般摧毁生猪养殖业耐以生存的土壤，非瘟

病毒以极强的环境耐受力存活于土壤、地下水、冻肉、并随着人、猪、车、料、药、

苗的移动而肆无忌惮的蔓延扩散。这一挥之不去的幽灵无孔不入，在中国大地上再

难寻一方净土庇护生猪的繁衍生息，承载着养猪人光荣与梦想的光环消失殆尽。 

这是中国养猪业的灭顶之灾，但天无绝人之路，中国的猪不会死绝；物竞天择，

适者生存，哪怕寸草不生的沙漠也有绿洲。生物的多样性、人的能动性决定了一定

会有猪只和猪场存活下来，星星之火可以燎原，能够存活下来的种猪和未发病的猪

场将成为无价之宝。 

而猪场分布越广、生物安全做的越好，存活的可能性越大，这些都是大型集团

化企业区别于中小散户的优势，雄厚的资本金和丰富的土地储备则是维持企业运营

和支撑未来扩张的必要条件。我们不难理解，为何资本市场会疯狂追捧温氏、牧原

等一线龙头，正邦、天邦、新希望等二线龙头，最近又开始爆炒唐人神、新五丰、

傲农、天康、大北农、金新农等三线龙头。首先是遍布全国或全省的区域布局确保

企业最后有火种能存活下来，星星之火可以燎原，有种猪就有了扩产的希望；而做

到极致的生物安全又大大增强了活下来的概率。 
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图表 8 温氏生产性生物资产（亿）  图表 9 牧原生产性生物资产（亿） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

图表 10 正邦科技生产性生物资产（亿）  图表 11 天邦股份生产性生物资产（亿） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 
图表 12 新希望生产性生物资产（亿）  图表 13 唐人神生产性生物资产（亿） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 
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图表 14 新五丰生产性生物资产（亿）  图表 15 傲农生物生产性生物资产（亿） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 
图表 16 天康生物生产性生物资产（亿）  图表 17 金新农生产性生物资产（亿） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 
图表 18大北农生产性生物资产（亿） 
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数据来源：wind 太平洋证券 

在不久的将来，但凡活下来的种猪和猪场，尤其是原种猪，必将价值连城。所

有的集团化生猪养殖企业所拥有的种猪资产价值将增长数十倍，这就是股票暴涨的

核心原因。 

三、风险提示： 

1、突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽畜死亡，并对广

大民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈

利能力。 

2、价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，

影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩难以持续增长甚至下降的风险。 

3、原材料价格波动风险：部分上市公司生产经营所用的主要原材料及农产品的产量

和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未来主要原材料价格大幅波动，

将会影响行业以及相关公司的盈利能力。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的传播，生猪养殖

产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及预期 



 

行业深度报告 P10 非瘟时代：得种猪者，得天下！ 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

农林牧渔行业分析师介绍 
周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业买方研

究经历，四年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、

国金证券，2018 年 3月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师 
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