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[Table_Title] 

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 

[Table_Summary] 

核心观点： 

● 事件：农业农村部公布最新存栏数据，截至 2019 年 3 月底，全国能繁

母猪存栏同比下降 21%，环比下降 2.3%；生猪存栏量同比下降 18.8%，

环比下降 1.2%。 

 母猪存栏同比降幅再扩大，生猪存栏下滑折射复产进度缓慢 

据农业农村部公布，自 2018 年 8 月以来，非洲猪瘟疫情案例累计已超

过 110 例，近期新疆、西藏等地又新增案例，疫情影响区域持续扩散，3

月母猪存栏维持下滑，同比降幅继续扩大。而环比角度而言，由于 3 月猪

价快速上行，养殖户主动淘汰母猪意愿略有减弱，3 月母猪存栏环比下降的

幅度略有收窄。 

生猪存栏方面，回顾 2009-18 年每年 3 月的生猪存栏情况，环比上升

的年份居多（仅 2010 年、2015 年出现下滑），上升主要源于中小养殖户春

节后重新恢复生猪生产。但 19 年由于非洲猪瘟疫情影响，3 月生猪存栏环

比继续下行，或侧面折射中小养殖户恢复生产进度仍较慢。 

 4 月以来猪价震荡为主，静待消费需求逐步上行 

受冻肉出库等因素影响，4 月猪价走势以震荡为主。据搜猪网，4 月

12 日全国生猪均价约 14.9 元/公斤，与 3 月底相比基本维持不变。从实际

跟踪的情况来看，疫情依然是压制行业产能的首要因素。出于对疫情的恐

慌，中小养殖户母猪补栏的情况还不普遍，基本处于“有价无市”状态。 

 投资建议 

全国生猪产能去化明显，看好大周期反转上行，而产能恢复速度较以

往明显偏慢将决定后续高景气持续时间或超预期。养殖区域布局占优、管

控水平领先的龙头企业将整体受益于景气上行，关注温氏股份、牧原股份、

天康生物、天邦股份、正邦科技、新希望、唐人神等。 

 风险提示 

猪价波动风险：猪价超预期下跌将对生猪养殖类公司盈利造成影响；

疫病风险：养殖周期较长，若防范不到位而发生疫情，将产生较大损失；

食品安全等 
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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 9.9 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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图1：2019年3月底，生猪存栏同比下降18.8%  图2：2019年3月底，能繁母猪存栏同比下降21% 

 

 

 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心  数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

表1：2009年以来生猪存栏单月环比变化情况：3月生猪存栏环比上升的情况居多 

 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2009 -1.4% -2.2% 0.6% 1.4% -0.4% -1.3% 0.6% 1.8% 1.5% 0.9% -0.7% 0.7% 

2010 -3.0% -2.6% -0.5% -1.2% -0.5% 0.7% 0.8% 0.4% 2.9% 0.0% 0.1% -0.2% 

2011 -1.9% -0.2% 0.8% 0.4% 0.8% 0.8% 1.1% 0.9% 1.3% 0.8% 0.2% -0.6% 

2012 -1.8% -1.3% 0.7% 0.3% -0.4% 0.2% 0.0% 0.9% 1.3% 0.1% -0.8% -1.3% 

2013 -3.2% -1.9% 0.9% 0.7% 0.2% 1.0% 1.2% 0.9% 0.7% 0.6% 0.2% -2.4% 

2014 -4.2% -0.9% 0.0% -1.3% -0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.8% -0.2% -0.9% -2.3% 

2015 -3.8% -3.9% -0.7% 0.0% -0.2% -0.4% 0.2% 0.5% 0.6% 0.3% -0.7% -1.1% 

2016 -2.7% -1.8% 0.9% 0.6% 0.4% 0.7% -0.1% 0.2% 0.1% 0.0% -0.6% -2.0% 

2017 -2.9% -0.2% 1.0% 0.4% -1.5% -0.2% -0.7% -0.5% -0.2% -0.2% -0.1% -2.1% 

2018 -1.2% -0.9% 1.4% -0.8% -1.9% -1.2% -0.8% -0.3% 0.8% 0.1% -0.7% -3.7% 

2019 -5.7% -5.4% -1.2% 
         

数据来源：中国政府网、广发证券发展研究中心 

 

图3：4月12日，全国生猪均价约14.9元/公斤 

 

数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心 
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 图4：近期仔猪价格快速上行  图5：4月12日，二元种猪价格涨至37.4元/公斤 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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