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核心观点： 

 西班牙是欧洲主要猪肉生产国之一，年出口量约占全球的 17% 

西班牙地处伊比利亚半岛，国土面积约 50.6 万平方公里，是欧洲重要的猪肉生产国之一。2018 年，西班牙生

猪出栏量近 5000 万头，超越德国、成为欧盟 28 国中最大的生猪生产国。同时，西班牙也是全球重要的猪肉出口国

之一，2017 年猪肉出口量超过 140 万吨，约占全球总出口量的 17%。 

 经历非洲猪瘟疫情洗礼，根除计划实施持续 10 年 

1960 年非洲猪瘟疫情首次进入西班牙后，西班牙生猪出栏量出现较大波动。1961-62 年西班牙生猪出栏量连续

2 年下滑，其中 1961 年西班牙生猪出栏量同比下滑 10.1%，创下近 10 年来的最大降幅。1985 年起，由于全国范

围内均有非洲猪瘟疫情分布，西班牙开始实施非洲猪瘟疫情根除计划，并获得欧盟财政支持。伴随疫情防控的进展，

西班牙 2 次适当调整政策，历经 10 年，才将疫情彻底清除。 

 饲料企业推动行业整合，规模化过程基本完成 

非洲猪瘟疫情侵入西班牙，促进养殖行业于 1960s 开始整合。工业化养殖开始蓬勃发展，其中饲料企业起到重

要作用。进入 2000 年后，西班牙生猪行业集中度进一步提升，养殖场数量急剧减少。我们以西班牙著名企业 Vall 

Companys group 为例，Vall Companys group 是一家西班牙家族式农业食品集团，1956 年以饲料起家，逐步发展

“公司+农户”养殖模式、并推进垂直一体化整合；至 2018 年，公司实现营收 17.35 亿欧元，其中生猪产量 470 万

头，合作农户数量超过 5500 户。 

 投资建议 

借鉴西班牙生猪养殖行业发展以及非洲猪瘟防控经验，并考虑当前我国非洲猪瘟疫情态势，我们预计国内生猪

产能将出现明显下滑，大周期反转开启。中长期来看，规模化企业大多数在针对非洲猪瘟疫情升级硬件以及防疫程

序，看好未来规模化企业的防控水平继续提升，饲料企业或将在此轮行业整合中发挥重要作用，行业集中度有望快

速提升。建议继续关注温氏股份、牧原股份、天康生物、天邦股份、新五丰、正邦科技、新希望、唐人神等。 

 风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:存栏同比降幅扩大，去库存压制短期猪价上涨动力 2019-04-14 

农林牧渔行业:3 月存栏同比下滑 21%，供给下滑态势尚未结束 2019-04-14 

广发农业“科创”系列报告:申联生物：国内口蹄疫合成肽疫苗领军者 猪 OA 二价灭活苗有望打开成长空间 2019-04-14 
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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(%) 

2019/4/12 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 300498 买入 人民币 40.73  52.15 1.49 3.45 27.3 11.8 24.2  10.7  21.3  43.4 

牧原股份 002714 买入 人民币 68.10 80.15 2.29 6.04 29.7 11.3 22.6 9.9 24.3 48.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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西班牙是欧洲主要猪肉生产国之一，年出口量约占全球

的 17% 

 

西班牙地处伊比利亚半岛，国土面积约50.6万平方公里，是欧洲重要的猪肉生

产国之一。2018年，西班牙生猪出栏量近5000万头，超越德国、成为欧盟28国中最

大的生猪生产国。同时，西班牙也是全球重要的猪肉出口国之一，2017年猪肉出口

量超过140万吨，约占全球总出口量的17%。 

 

 

图1：西班牙地处伊比利亚半岛 

 

数据来源：Google 地图、广发证券发展研究中心 

 

 

图2：09年以来，欧盟生猪存栏量在1.4~1.5亿头波动  图3：西班牙成为欧盟第一大生猪养殖国家（2018年） 

 

 

 

数据来源：欧洲统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：欧洲统计局、广发证券发展研究中心 
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 图4：1986-2018年，西班牙猪肉产量及增速  图5：1986-2017年，西班牙生猪出栏量及增速 

 

 

 

数据来源：世界猪业之窗、广发证券发展研究中心  数据来源：世界猪业之窗、广发证券发展研究中心 

 

图6：西班牙2017年猪肉出口量超过140万吨 

 

数据来源：世界猪业之窗、广发证券发展研究中心 

 

 

经历非洲猪瘟疫情洗礼，根除计划实施持续 10 年 

1960 年非洲猪瘟首次进入西班牙，生猪产量发生明显波动 

 

1957年非洲猪瘟第一次传播到非洲以外的地区——葡萄牙，原因是里斯本机场

附近的一家养殖场使用飞机上的食物垃圾作为饲料造成非洲猪瘟感染，虽然疫情很

快就被控制住，但是不久之后的1960年非洲猪瘟再次在里斯本爆发，同年在西班牙

亦发现首例疫情。此后，疫情长期在西班牙流行，1985年西班牙政府推出非洲猪瘟

疫情根除计划，直到1995年疫情才被彻底根除。 

非洲猪瘟疫情首次进入西班牙后，对西班牙生猪出栏量产生较大影响。1961-62

年西班牙生猪出栏量连续2年下滑，其中1961年西班牙生猪出栏量同比下滑10.1%，

创下近10年来的最大降幅。 
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 图7：1960年非洲猪瘟首次在西班牙发现，1995年实现根除 

 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

图8：1961年，西班牙生猪出栏量同比下降10.3% 

 

数据来源：西班牙统计年鉴、广发证券发展研究中心 

 

疫情根除过程持续 10 年，饲养设施实现升级 

 

1985年起，西班牙开始实施非洲猪瘟疫情根除计划。伴随疫情防控的进展，西

班牙2次适当调整政策，历经10年，才将疫情彻底清除。 

 

 1985年：实施严格的根除计划，大幅提升饲养设施 

由于全国范围内均有非洲猪瘟疫情分布，西班牙采取较为严厉的措施对疫情进

行防控，并获得欧盟的财政支持，其中关键措施包括：1、由移动兽医现场小组专门

负责该计划的疾病控制和诊断；2、对所有养猪场进行血清检测；3、提升动物饲养

的设施、改善卫生条件；4、消灭所有ASF携带者，减少感染的畜群；5、对猪群的

移动进行严格控制，交通工具也必须进行合适的冲洗和消毒。 

 

 1989年：防控计划初显成效，开始采用区域化政策 

1989年11月，根除计划演变为了区域化政策，西班牙被分为ASF感染区、监测
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 区和自由区。 

1、感染区：（1）养殖场养殖动物的30％每年必须进行两次血清学筛查;（2）

在使用开放式或混合式生产系统的农场中，每6个月对所有畜群中50％的繁殖动物进

行抽样检测，每次繁殖动物每年至少检测一次; （3）体重超过40公斤的猪必须每年

检测一次; （4）狩猎杀死的野猪必须通过病毒学和血清学技术检查ASFV。 

2、监测区：（1）在每个种畜群中，每年对30％的繁殖母猪进行检测;（2）在

使用开放式或混合式生产的农场中，每年对所有畜群中50％的繁殖母猪进行分类处

理;（3）重量超过10公斤的猪必须进行一次测试。对于在过去6个月内发现携带病毒

的畜群，抽样可以增加2倍。 

3、自由区：每年需要对母猪群和野猪种群的5%进行血清学抽样，这些样本主

要来自临近监测区和受感染区的地区以及屠宰场附近的牧群。 

 

 1994年：尾声阶段，协同葡萄牙清除非洲猪瘟疫情 

1994年，当时疫情主要位于西班牙、葡萄牙两国边境、且位于西班牙的一侧，

与葡萄牙当局政府共同开展消除疫情的工作。 

 

 

图9：西班牙非洲猪瘟的根除过程持续约10年 

 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 
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 图10：1985年后，西班牙防控政策从根除计划开始 

 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

表1：1985-1995年，西班牙防控政策变化的过程 

 
政策 主要措施 

1985 根除计划 
由于非洲猪瘟没有疫苗，根除计划主要依靠的是实验室对 ASF 阳性和携带者的检测以及执行严格的卫

生措施。 

1989 区域化计划 分为 ASF 感染区、监测区、自由区，允许自由区与其他欧洲国家的生猪、猪肉和某些肉类产品的贸易 

1994 伊比利亚半岛的协调计划 将西班牙分为 ASF 自由区、监视区和感染区，将葡萄牙定为监测区域 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

表2：根除计划期间，西班牙主要采取的防控措施 

项目 类别 主要措施 

1 
由移动兽医现场小组专门负责该计

划的疾病控制和诊断。 

实地小组致力于卫生控制，动物识别，流行病学调查，育种者血清学监测的样本采集，屠宰

场的血清控制，流行病学调查。 

2 对所有养猪场进行血清检测 

为了实现这一目标，需要建立一个简单、快速、准确、具体的诊断测试和参考实验室，以协

调区域和省级实验室使用的技术。选择间接酶联免疫吸附试验（ELISA）被作为获得快速可靠

疾病诊断的最佳试验方式，美国国家研究所动物卫生部（INIA）成为国家指定实验室。 

3 提升动物饲养的设施 

主要目标是改善卫生条件，以防止疾病的传播。这涉及采用基本的卫生措施，包括围栏，卫

生围栏和粪便的安全处置。以改善卫生条件为目的的支出可以获得政府的部分资金支持或低

利率贷款。 

4 
消灭所有 ASF 携带者，减少感染的

畜群 

一旦国家参考试验室确定了 ASF 的暴发，该养猪场所有的猪都会被立刻消灭。主管当局立即

安排适当的补偿支付给受感染的养猪生产者。 

5 对猪群的移动进行严格控制 

交通工具必须进行合适的冲洗和消毒。运输的动物必须获得官方兽医证明，并标注出发地和

卫生状况。在移动动物的整个过程中（包括目的地，如屠宰场和育种场），根除计划的管理

者都具有管理控制动物的权利。当猪只抵达屠宰场时，官方兽医会在屠宰之前审查卫生证书。

屠宰场必须在屠宰之后仍保存卫生证书至少１年。对于猪肉生产企业，制造商需自动物抵达

至最终产品成型的整个过程中保留猪肉来源的证明材料。 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

表3：1989年起，西班牙划分为ASF自由区、监测区和感染区 

区域 主要措施 

自由区 每年需要对母猪群和野猪种群的 5%进行血清学抽样，这些样本主要来自临近监测区和受感染区的地区以及屠宰场附近的牧群 

监测区 
（1）在每个种畜群中，每年对 30％的繁殖母猪进行检测;（2）在使用开放式或混合式生产的农场中，每年对所有畜群中 50％的繁殖

母猪进行分类处理;（3）重量超过 10 公斤的猪必须进行一次测试。对于在过去 6 个月内发现携带病毒的畜群，抽样可以增加 2 倍。 
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感染区 

（1）养殖场养殖动物的 30％每年必须进行两次血清学筛查;（2）在使用开放式或混合式生产系统的农场中，每 6 个月对所有畜群中

50％的繁殖动物进行抽样检测，每次繁殖动物每年至少检测一次; （3）体重超过 40 公斤的猪必须每年检测一次; （4）狩猎杀死的野

猪必须通过病毒学和血清学技术检查 ASFV。 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

 

饲料企业推动行业整合，规模化过程基本完成 

 

非洲猪瘟疫情侵入西班牙，促进养殖行业于1960s开始整合。工业化养殖开始蓬

勃发展，其中饲料企业起到重要作用。当地的饲料企业推动生猪养殖行业垂直化整

合，企业提供饲料、动物、生产标准和规则，而农民与企业签订合同，负责饲养和

育肥，并按约定的价格出售。截至2017年，垂直一体化企业的生猪供应占西班牙总

产量的比例达到65%。 

进入2000年后，西班牙生猪行业集中度进一步提升，养殖场数量急剧减少。从

1999年到2009年，西班牙超过11万个农场消失，在十年内减少的幅度达到61.4％；

在2009年至2013年，西班牙又有1.8万个养猪场消失，再次减少25％。同时，从单

场养殖规模上，每个农场的动物数量从1999年的平均122头增长至2013年的467

头。 

 

 

 

图11：西班牙一体化企业的生猪产量占比达到65%（2017年） 

 

数据来源：世界猪业之窗、广发证券发展研究中心 
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 图12：西班牙生猪养殖场数量快速下降  图13：西班牙生猪养殖场单场规模超400头 

 

 

 

数据来源：西班牙统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：西班牙统计局、广发证券发展研究中心 

 

图14：西班牙生猪生产效率逐步提升，目前PSY接近30头/年 

 

数据来源：世界猪业之窗、广发证券发展研究中心 

注：PSY 代表每头母猪年可供活仔猪数，是常用于衡量生猪生产效率的指标之一 

 

 

饲料企业在西班牙生猪产业的整合中起到重要作用，我们以西班牙著名企业Vall 

Companys group为例。Vall Companys group是一家成立于1956年的西班牙家族式

农业食品集团，现旗下拥有40家公司，覆盖整个伊比利亚半岛和加那利群岛。2018

年，公司实现营收17.35亿欧元，其中生猪产量470万头、家禽产量7200万羽，合作

农户数量超过5500户。 

 1956-1970年：公司于1956年收购面包粉厂起家，开始生产动物饲料。 

 1970-1980年：快速发展“公司+农户”养殖模式，推进垂直一体化整合。 

 1980年以后：下游延伸至屠宰环节，同时为养殖配套建设兽药厂、授精中

心等，全面实现一体化经营。 
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 图15：Vall Companys group的发展历程 

 
数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

图16：Vall Companys group在西班牙境内的子公司分布情况 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

 

投资建议 

 

借鉴西班牙生猪养殖行业发展以及非洲猪瘟防控经验，并考虑当前我国非洲猪

瘟疫情态势，我们预计国内生猪产能将出现明显下滑，大周期反转开启时点临近。

从中长期来看，规模化企业大多数在针对非洲猪瘟疫情升级硬件以及防疫程序，看
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 好未来规模化企业的防控水平继续提升，饲料企业或将在此轮行业整合中发挥重要

作用，行业集中度有望快速提升。建议继续关注温氏股份、牧原股份、天康生物、

天邦股份、新五丰、正邦科技、新希望、唐人神等。 

 

图17：饲料行业连接上游原材料与下游养殖 

 

数据来源：饲料工业协会、广发证券发展研究中心 

 

表4：行业内公司盈利预测与估值（盈利预测采用Wind一致预期） 

证券代码 公司简称 4 月 12 日收盘价（元） 
EPS（元/股） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

002157.SZ 正邦科技 19.35 0.67 1.92 29 10 

002124.SZ 天邦股份 19.41 0.53 1.77 36 11 

002100.SZ 天康生物 9.62 0.56 0.94 17 10 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等  
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