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第 15 周周报：猪价震荡调整，继续坚

定推荐海大集团！ 
本周观点 

 

一、行业观点：猪价震荡调整，个股方面继续推荐海大集团； 

1、生猪价格震荡调整，有望维持震荡上行。根据智农通数据，进入 4

月以来外三元生猪价格稳步上涨，价格基本维持在 15元/千克以上，

本周生猪价格整体弱势下跌、仔猪价格略有回调。 

 

根据农业农村部数据，2019年 3月生猪存栏同比下降 18.8%，环比下滑

1.2%；能繁母猪存栏同比下滑 21%，环比下滑 2.3%。 

 

我们认为节前农户集中提前出栏，同时 18年行业经过一段时间亏损及

非洲猪瘟影响，在 18年 10月份后仔猪加速淘汰，导致当前肥猪有所缺

少，价格的快速上涨进一步导致农户惜售、屠宰企业压价，叠加进口

肉制品、库存冻品等因素影响造成价格震荡波动。从调研情况来看，

2018年 11-12月起，部分地区疫情严重导致母猪带仔淘汰，进一步影响

2019年二季度生猪供应；我们认为生猪供给二季度仍然偏紧，猪价有

望维持震荡上行趋势。 

  
2、个股方面继续推荐海大集团：有望穿越周期，风险收益比高。 

核心逻辑： 

1）饲料下游为养殖，终端为畜禽肉制品。居民总体畜禽需求刚性，受

经济下行影响小，饲料行业总量整体较为稳定。 

2）饲料板块市占率有望持续提升。公司为饲料行业龙头，18年总销量

约 1070万吨，其中水产饲料板块国内排名第一。公司饲料板块成长主

要逻辑为：饲料市占率的持续提升。目前公司整体市占率约 5%。饲料

行业经过多年竞争淘汰，单吨盈利低，小企业逐渐退出，公司在行业

内竞争优势明显 ，市占率持续提升确定性强。水产板块饲料市占率约

为 15-20%，禽饲料约 5%，猪饲料约 2%。未来饲料板块整体有望维持

约 20%销量增速，且随市占率提升，盈利增速将高于销量增速。 

3）养殖板块有望推动业绩增长。公司养猪板块布局长远，有望在未来

5 年内成为龙头之一，从 2018 年年报数据来看，公司养殖成本于 2018

年下半年控制到 12元/公斤内，成本显著下降。公司 18年出栏量达到

70万头，预计 19-20年出栏区间 100-150/200-250万头。 

■风险提示：饲料销量不及预期风险；自然灾害风险等 
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二、行业基本面跟踪 

猪价：根据博亚和讯数据，本周生猪价格整体略有回落，截止 4月 19

日，全国生猪价格 14.59元/公斤。 

 

禽价： 

黄羽肉鸡价格：根据新牧网数据，截止 4月 19日，黄羽肉鸡价格 6.56

元/斤。 

白羽肉鸡价格：根据家禽信息 PIB数据，截止 4月 21日，山东大厂鸡

苗价格 9.7-10.1元/羽，山东潍坊毛鸡价格 5.3元/斤。 

鸭价：根据家禽信息 PIB数据，截止 4月 21日，六和鸭苗报价 6.9元/

羽。 

 

 鱼价：根据发改委 36个城市平均草鱼零售价数据，2019年 4月初以来

草鱼价格由 9.22元/斤高点回落，截止 4月 18日，价格为 9.16元/斤。 

  

三、风险提示： 

猪价上涨不达预期；新产品推广不及预期；天气灾害风险；销量增长

不及预期；改革推进不达预期。 
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本周产业链价格变化 

表 1：本周重点品种价格走势  

产业链 项目 单位 2019/4/19 2019/4/12 2018/4/20 年同比 周环比  

生猪 

 

育肥猪配合料 元/公斤 2.45 2.45 2.78 -11.87% 0.00%  

活猪 元/公斤 14.86 15.32 10.2 45.69% -3.00%  

猪肉 元/公斤 22.77 22.36 17.46 30.41% 1.83%  

三元仔猪 元/公斤 44.91 45.14 25.06 79.21% -0.51%  

猪粮比  7.82 7.98 5.14 52.14% -2.01%  

能繁母猪 万头 2675 2738 3417 -21.71% -2.30%  

           

禽类 

 

肉鸡配合饲料 元/吨 3.08 3.08 3.13 -1.60% 0.00%  

山东潍坊肉鸡苗 元/羽 9.45 9.35 2.1 350.00% 1.07%  

河南南阳鸭苗 元/羽 6.8 6.6 2.7 151.85% 3.03%  

山东潍坊禽肉 元/斤 5.35 5.26 3.79 41.16% 1.71%  

白条鸡 元/公斤 13 13 12.45 4.42% 0.00%  

           

大豆 

 

广东港口分销价 元/吨 3190 3190 3450 -7.54% 0.00%  

广东压榨利润 元/吨 -197 -197 64 -407.81% 0.00%  

豆油全国均价 元/吨 5331 5366 5730 -6.97% -0.67%  

豆粕全国均价 元/吨 2597 2585 3328 -21.95% 0.49%  

           

玉米 

 

大连港成交价 元/吨 1850 1800 1800 2.78% 2.78%  

吉林淀粉 元/吨 2320 2320 2250 3.11% 0.00%  

吉林酒精 元/吨 4700 4800 4900 -4.08% -2.08%  

赖氨酸 元/吨 7440 7440 8900 -16.40% 0.00%  

 

 

蛋氨酸 元/吨 19700 19700 20270 -2.81% 0.00%  

苏氨酸 元/吨 8183 8183 9250 -11.53% 0.00%  

           

小麦 

 

郑州收购价 元/吨 2400 2420 2540 -5.51% -0.83%  

面粉价 元/公斤 3.3 3.3 3.3 0.00% 0.00%  

              

糖 

 

柳州批发价 元/吨 5380 5305 5740 -6.27% 1.41%  

国际原糖 美元/磅 12.57 13.02 11.85 6.08% -3.46%  

           

棉 

 

棉花 元/吨 15659 15640 15529 0.84% 0.12%  

棉籽 元/吨 2036 2034 2062 -1.26% 0.10%  

棉油 元/吨 5140 5140 5600 -8.21% 0.00%  

棉粕 元/吨 2356 2344 2635 -10.58% 0.51%  

水产 

 

草鱼 元/公斤 14 14 16 -12.50% 0.00%  

鲫鱼 元/公斤 18 18 22 -18.18% 0.00%  

鲈鱼 元/公斤 24 24 26 -7.69% 0.00%  

罗非鱼 元/公斤 18.8 18.8 20.5 -8.29% 0.00%  

鲢鱼 元/公斤 9.46 9.45 9.88 -4.25% 0.11%  

大黄鱼 元/公斤 41.16 42.06 41.21 -0.12% -2.14%  

鲤鱼 元/公斤 12.46 12.47 12.32 1.14% -0.08%  

大带鱼 元/公斤 39.55 39.37 38.07 3.89% 0.46%  

海参 元/公斤 130 130 104 25.00% 0.00%  

鲍鱼 元/公斤 130 130 150 -13.33% 0.00%  

扇贝 元/公斤 8 8 8 0.00% 0.00%  

数据来源：农业部、wind、搜猪网、博亚和讯、中国玉米网、鸡病专业网  
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一、本周农业板块表现 
本周（2019 年 4月 15 日－2019年 4月 19日），农林牧渔行业指数上涨 0.10%，同期沪深 300、上证指数、深证成指

分别上涨 3.31%、2.58%、2.82%。农林牧渔行业中，涨幅最大的子行业为林木及加工，涨幅 6.36%；跌幅最大的子行

业为畜牧养殖，跌幅为 3.69%。公司涨幅前 10 位的有：绿康生化 17.32%、通威股份 16.24%、大北农 12.27%、金新农

11.93%、新赛股份 10.88%、海大集团 9.99%、神农基因 8.89%、雪榕生物 8.72%、佳沃股份 8.48%、唐人神 8.34%。 

 

图 1：上周行业内公司涨幅排名（%） 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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二、本周行业动态 
（一） 农产业链 

1. 发改委发布通知，2019 年生产的小麦（三等）最低收购价为每 50公斤 112元，比 2018年下调 3元。（南方小麦

网） 

2. 据中商产业研究院数据库显示，2018年 2 季度中国大豆进口量明显增长，2018年 3-4 季度中国大豆进口量下降。

2019 年 3月中国大豆进口量为 491.7万吨，同比下降 13.2%。（中商情报网） 

3. 受耕作制度变化和异常天气影响，近年来安徽省小麦赤霉病呈重发、频发态势，已经成为制约粮食生产安全和品

质安全的主要生物灾害。据预测，今年安徽省小麦赤霉病将大发生，发生面积约 2950 万亩，需实施预防面积约

7000 万亩次，防控任务十分艰巨。为此，安徽各级政府和农业农村部门高度重视，全力备战小麦赤霉病防控。（期

货日报网） 

4. 山东、河南等地几家棉花采购企业表示，从 4月 15 日下午询价来看，机采棉、手摘棉普遍报涨 100 元/吨，部分

棉花企业直接调涨 200 元/吨，几乎不接受讨价还价。部分疆内涉棉花企业认为国家增发 80 万吨棉花进口滑准关

税配额对棉花现货销售是“短多长空”影响，再加上创纪录的近 90 万吨郑棉仓单，多空双方仍将围绕 16000 元/

吨展开争夺(CF1909)，考虑到 5 月还贷、融资等压力等不确定性，棉花企业应该抓紧出货而非一味惜售追高。（中

国棉花网） 

5. 据美国农业参赞最新报告，2019/20 年度巴基斯坦棉花种植面积增加到 250 万公顷，同比增长 4%，单产预计 697

公斤/公顷，同比增长 3%，产量预计 800万包，同比增加 50万包。棉花播种将在 3月底和 4月初在信德省和旁

遮普省展开。（中国棉花网） 

6. 各级储备轮出仍是目前稻谷市场供给的主力军，稻谷市场供应仍处于宽松格局，市场预测将于 4 月底启动中晚稻

拍卖，各类市场主体对拍卖底价下调的预期心理较强，短期内采购仍将谨慎，保持随用随采策略，预计后期稻米

价格将持续稳中趋弱。（中国粮油网） 

7. 国内玉米市场基层种植户余粮仅有 1-2 成多左右，受临储拍卖推迟及底价提高传闻影响，贸易商惜售情绪较强，

支撑现货价格。不过非洲猪瘟疫情严重，生猪补栏积极性弱，饲料需求偏弱，一次性储备收购任务也将于月底结

束，多空交织之下，预计短期玉米价格以震荡调整为主。 

 

（二） 猪产业链 

8. 4 月 17 日农业农村部新闻办公室举行例行新闻发布会，通报一季度主要农产品市场运行形势。农业农村部市场

与信息化司司长唐珂认为，从后期走势看，二季度猪价有望保持波动上行走势。而下半年随着生猪出栏量进一步

下降，再加上下半年是节日需求的高峰，猪价有可能出现阶段性快速上涨。专家初步预计，下半年猪肉价格同比

涨幅可能超过 70%，创历史新高，养猪的盈利水平将持续向好。此外，非洲猪瘟对饲料的影响也逐步淡化。此

前，非洲猪瘟对饲料的影响较大，市场对玉米、麦麸的需求少了，价格也下来了，但考虑到国家临储玉米库存已

大幅下降，市场供给压力缓解，预计后期玉米价格将保持总体平稳。（21 经济网） 

9. 4 月 19 日，农业农村部接到中国动物疫病预防控制中心报告，海南省儋州市两养殖户和万宁市两养殖户发生非

洲猪瘟疫情。（博亚和讯） 

10. 近 3 周以来，中国对欧洲猪肉的需求急剧上升，推高了德国生猪价格，平均每头上升了近 20 欧元 ，这是较长时

期以来最大上升。原因是中美之间的贸易战以及在中国爆发的非洲猪瘟。但德国许多中型肉类加工企业由于面临

再融资难，以及缺乏有效的出口中国的许可证，将会阻碍出口。（博亚和讯） 

11. 广西靖西万生隆投资公司与越南现代化农产品生产龙头企业乐威福股份公司投资 20 亿元人民币在越南茶岭口岸

经济区投资建设的乐威福农产品深加工物流中心。项目占地 100 公顷，分三期建设，预计于 2019年 6月动工，

一期计划于 2020 年 8月实现投产。预计项目全部投产后每年将有上百万吨深加工农产品通过国际陆海贸易新通

道出口至重庆、四川等中国西南地区。（博亚和讯） 

 

（三）肉禽 

12. 据统计局公布，一季度全国家禽出栏 34.52 亿只，比上年同期增加 6508万只，增长 1.9%；禽肉产量 518万吨，

增加 11 万吨，增长 2.1%；禽蛋产量 794 万吨，增加 18 万吨，增长 2.3%。3 月底全国家禽存栏 54.97 亿只，同比

增加 7808 万只，增长 1.4%。（博亚和讯） 
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13. 青岛大港海签发4月 1日欧盟对我国输欧禽肉产品开放新的关税配额并要求随附相应的原产地证书以来首份输欧

禽肉原产地证书，凭借该份原产地证书可降低 49%通关关税。（博亚和讯） 

14. 白羽鸡 2～3 月的祖代鸡单月引种量超过 10万套超预期，过去四年引种量持续低于 80万套的均衡值，今年可能

重回 100 万套以上，始于 18年的本轮景气周期可能会持续至 2021年。然而鸡苗数量却稳中带涨，10元/羽的商

品代鸡苗意味着高达 75%的销售净利率，一鸡难求的供给紧缺还在持续。（鸡病专业网） 
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三、本周上市公司动态 
【中粮糖业——2018 年年度报告】4 月 15 日发布公告称，2018 年营业收入 1,751,490 万元(-8.57%)，归母净 50,380 万

元(-31.93%)，EPS0.2455元（-31.94%）。 

【海大集团——2018 年年度报告】4 月 15 日发布公告称，2018 年营业收入 4,215,663 万元(+29.49%)，归母净 143,728

万元(+19.06%)，EPS0.9 元（+15.38%）。 

【绿康生化——2018 年年度报告】4 月 15 日发布公告称，2018 年营业收入+3.44 亿元(-8.29%)，归母净+7469 千万元

(-13.08%)，EPS+0.62 元(-20.51%)。收入下降国外市场主要受汇率及市场竞争影响，国内市场主要受非洲猪瘟影响，

下游养殖及饲料行业艰难。 

【华英农业——2018 年年度报告】4 月 16 日发布公告称，2018 年营业收入+53.49 亿元(+29.77%)，归母净 1.19亿元

(+94.06%)，EPS+0.223元(+93.91%)，业绩增长主要因为内部管理和经营体制改革有效推进。 

【唐人神——2018 年年度报告】4 月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 1,540,552 万元(+12.26%)，归母净 13,693 万

元（+55.87%)，EPS0.16元（-58.97%）。 

【大禹节水——2018 年年度报告】4 月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 177,959 万元(+38.55%)，归母净 10,020 万

元(+4.99%)，EPS0.13 元（+18.75%）。 

【国联水产——2018 年年度报告】4 月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 473,778 万元(+15.67%)，归母净 23,130 万

元(+60.48%)，EPS0.29元（+61.11%）。 

【中宠股份——2018 年年度报告】4月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 141,226 万元(+39.09%)，归母净 5,644万元

（-23.39%)，EPS0.56元（-36.36%）。 

【瑞普生物——2018 年年度报告】4 月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 118,987 万元(+13.61%)，归母净 11,898 万

元(+13.43%)，EPS0.2941元（+13.42%）。 

【丰乐种业——2018 年年度报告】4月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 192,715 万元(+33.21%)，归母净 5,319万元

(+356.27%)，EPS0.178元（+356.41%）。 

【通威股份——2018 年年度报告】4 月 17 日发布公告称，2018 年营业收入 2,753,517 万元(+5.53%)，归母净 201,875

万元(+0.51%)，EPS0.52 元（+0.52%）。 

【西部牧业——2018 年年度报告】4 月 18 日发布公告称，2018 年营业收入+6.78 亿元(-2.13%)，归母净 1971.01千万

元(+105.37%)，EPS+0.09元(+105.17%)。 

【荃银高科——2018 年年度报告】4 月 19 日发布公告称，2018 年营业收入 91,032 万元(+3.92%)，归母净 6,832万元

（+9.38%)，EPS0.16 元（+6.67%）。 

【开创国际——2018 年年度报告】4月 19 日发布公告称，2018 年营业收入 190,998 万元(+6.85%)，归母净 14,032万元

(+14.5%)，EPS0.58 元（+13.73%）。 

【正邦科技——2018 年年度报告】4 月 19 日发布公告称，2018 年营业收入 2,211,298 万元(+7.27%)，归母净 19,342 万

元(-63.21%)，EPS0.08 元（-65.22%）。 

【万向德农——2018 年年度报告】4 月 19 日发布公告称，2018 年营业收入 26,389 万元(+2.37%)，归母净 5,203万元

（-9.72%)，EPS0.23 元（-11.54%）。 

【香梨股份——2018年年度报告】4月 19日发布公告称，2018年营业收入4,256万元(-34.85%)，归母净 453万元(-10.82%)，

EPS0.031 元（-8.82%）。 

【中水渔业——2019 年第一季度报告全文】4月 18 日发布公告称，2019 年 Q1 营业收入+1.04 亿元(-14.39%)，归母净

-2205.60 万元(上年同期-441.80万元)。 

【佩蒂股份——2019 年第一季度报告全文】4月 15 日发布公告称，2019Q1 预计归母净 614.12 万元(-79.50%)，基本每

股收益 0.05 元。 

【圣农发展——2019 年第一季度报告全文】4 月 15 日发布公告称，2019Q1 预计归母净 6.53 亿元(+414.14%)，基本每

股收益 0.5267 元。 

【仙坛股份——关于控股股东部分股份质押的公告】4 月 15 日发布公告称，控股股东、实际控制人王寿纯解质押 2667

万股(8.62%)，累计质押 1500 万股(4.85%)，王寿纯与曲立荣为行动一致人，合计持有股份 1.71 亿股(55.21%)，累计质

押 7026.14万股(22.73%)。 

【益生股份——关于控股股东部分股权质押的公告】4 月 15 日发布公告称，控股股东、实际控制人曹积生解质押
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1705.03 万股(2.97%)，累计质押 2.15亿股(37.45%)。 

【大康农业——关于控股股东部分股份解除质押的公告】4月 15 日发布公告称，控股股东鹏欣集团解质押 2.66亿股

(4.86%)，累计质押 6.33亿股(11.54%)。 

【天邦股份——关于控股股东解除部分股权质押的公告】4 月 18 日发布公告称，控股股东张邦辉解质押 4000 万股

(3.45%)，累计质押 9656.25万股(8.33%)。 

【益生股份——控股股东部分股权解除质押的公告】4月 18日发布公告称，控股股东曹积生解质押3463.05万股(6.35%)，

累计质押 1.78 亿股(31.10%)。 

【金河生物——关于控股股东股票质押延期购回及补充质押的公告】4 月 18 日发布公告称，控股股东金河建安质押

式回购延期购回 1500 万股(2.36%)，补充质押 200 万股(0.31%)，累计质押 1.52亿股(23.91%)。 

【晨光生物——关于持股 5%以上股东部分股份质押、解除质押的公告】4 月 19 日发布公告称，大股东卢庆国质押

1450 万股股票(2.82%)，累计质押 7643万股(14.88%)。 
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四、本周农产品价格动态 

（一） 生猪产业 
图 2：全国猪用配合料价格（元/kg）  图 3：全国自繁自养头均盈利（元/头） 

 

 

 
资料来源：搜猪网、安信证券研究中心  资料来源：搜猪网、安信证券研究中心 

 

图 4：全国出栏肉猪均价（元/kg）  图 5：全国仔猪价格（元/kg） 

 

 

 
资料来源：搜猪网、安信证券研究中心  资料来源：搜猪网、安信证券研究中心 

 

图 6：能繁母猪存栏量（万头） 

 
资料来源：搜猪网、安信证券研究中心 
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（二）禽类产业链 
 

图 7：白条鸡价格（元/公斤）   图 8：全国肉毛鸡价格（元/斤） 

 

   

 

资料来源：博亚和讯、安信证券研究中心  资料来源：博亚和讯、安信证券研究中心 

 

图 9：肉鸡养殖利润（元/公斤）   图 10：出栏成本价：肉鸡（元/斤）  

 

  

 

资料来源：博亚和讯、安信证券研究中心   资料来源：博亚和讯、安信证券研究中心 

 

图 11：泰安六和鸭苗(元/羽） 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（三）大豆产业链 

 

图 12：全国豆粕价格（元/吨）   图 13：全国豆油价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 14：进口大豆港口分销价（元/吨）  图 15：进口大豆油厂压榨利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（四）玉米产业链 
 

图 16：我国玉米淀粉价格（元/吨）   图 17：赖氨酸现货均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

 

图 18：苏氨酸现货均价（元/吨）  图 19：蛋氨酸现货均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（五）小麦产业链 
图 20：小麦现货价格（元/吨）   图 21：面粉批发价（元/公斤）  

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（六）白糖产业链 
4 月 16 日，配额内进口价估算指数巴西糖为 3345.00 元/吨，泰国糖为 3207.00 元/吨；配额外进口价估算指数巴西糖

为 5298.00元/吨，泰国糖为 5071.00元/吨。进口糖利润空间为 2164.00元/吨。 

图 22：柳州白砂糖现货价格（元/吨）  图 23：配额内原糖进口利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

图 24：原糖国际现货价（美分/磅）  

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（七）棉花产业链 
图 25：我国棉花价格（元/吨）   图 26：我国棉籽价格（元/吨）  

 

 

 
资料来源：wind 、安信证券研究中心                            资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

图 27：我国棉油价格（元/吨）   图 28：我国棉粕价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（八）水产产业链 
 

图 29：我国草鱼价格（元/公斤）  图 30：我国鲫鱼价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 31：我国鲈鱼价格（元/公斤）  图 32：我国罗非鱼价格（元/公斤）  

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 33：我国鲢鱼价格（元/公斤）  图 34：我国鲤鱼价格（元/公斤） 

 

 

  

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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图 35：我国鲢鱼价格（元/公斤）  图 36：我国扇贝价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

 

图 37：我国海参价格（元/公斤）  图 38：我国鲍鱼价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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（九）食用菌产业链 
图 39：我国金针菇价格（元/公斤）   图 40：我国香菇价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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