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投资要点 

 本周猪价止跌回升，22 省生猪价格环增 1.21%至 15.04 元/公斤。一方
面，两广猪价企稳对全国猪价起到支撑，前期由于猪瘟由北向南扩散，
养殖户恐慌抛售导致两广猪价一度下滑至 13 元/公斤左右，而本周涨幅
明显，4 月 27 日广东省猪价已升至 15.4 元/公斤。另一方面，前期由于
屠宰整理导致库存冻肉加速出清，对上游采购大打折扣，而目前屠宰清
理工作渐进尾声，冻肉库存压力有所缓解，25 日农村农业部发布关于
开展落实生猪屠宰环节非洲猪瘟自检和官方兽医派驻制度百日行动的
通知，强调关键时间点：5 月 1 日前，年屠宰 5 万头到 10 万头的生猪
屠宰企业全部实现自检，7 月 1 日前，年屠宰量 5 万头以下的生猪屠宰
企业全部实现自检。 

 五月猪价有望迎来突破，上涨通道全面开启。我们认为，随着屠宰冻肉
的出清，猪瘟导致的供给缺口将逐步体现，叠加五一消费需求提振，五
月猪价有望突破 15-16 元关口。同时，根据农业部数据，3 月能繁母猪
存栏环比下降 2.3%，同比下降 21.0%，同比降幅创下 10 年来新高，而
3 月的母猪去化对应 10-11 个月后的生猪供应，即年底至明年年初猪价
有望突破上一轮高点时的 21 元。此外，考虑到疫情影响下补栏积极性
减弱，目前复养成功率依旧较低，预计复养出栏乐观的情况也要等到明
年年中，本轮周期景气时长将创下历史新高。 

 官方接连给出指引，Q4 将突破 16 年历史高点。4 月 17 日，农业农村
部市场与信息化司司长唐珂指出，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。20 日，农业农村部市场预警专家委
员会发布《中国农业展望报告（2019-2028）》，19 年猪肉产量预计为 5040

吨同降 6.7%，20 年猪肉产量 4650 吨，本轮价格周期猪价高点预期在
2020 年上半年，猪价将会在未来 3 年保持较高水平。23 日，官方再发
声，四季度活猪价格将会突破 2016 年的历史高点。 

 估值来看，目前温氏、牧原、正邦、天邦的头均市值为 6531、7625、
4918、4663 元，仍有充足的头均市值提升空间。 

 化肥方面，春耕旺季复合肥价格攀升，“三磷”整治利好拥有资源优势
且环保达标的复合肥龙头。 

4 月以来复合肥价格稳步提高，以华东地区为例，本周硫基复合肥价格
为 2440元/吨，月变动 6.09%，氯基复合肥价格 2083元/吨，月变动 4.17%。
我们认为，短期来看，进入春耕旺季对复合肥价格提振明显；长期来看，
作物种植面积减少，以玉米为例，《中国农业展望报告（2019-2028）》
显示，19 年玉米面积继续下调到 6.26 亿亩，总产量 2.57 亿吨左右，供
需格局进一步改善，农产品价格有望从底部复苏，带动复合肥行业景气
复苏。 

此外，“三磷”综合整治工作持续推进，将在今年上半年完成排查并实
施整改，2020 年底前基本完成整治任务。我们认为后续磷酸一铵的价
格受供给侧改革影响将逐步走高，利好复合肥行业中拥有资源优势且环
保达标的龙头，继续推荐新洋丰。 

 风险提示：生猪价格涨幅低于预期；疫情影响；农产品价格持续低迷 
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1.   本周猪价止跌回升，五月有望迎来突破 

本周猪价止跌回升，22 省生猪价格环增 1.21%至 15.04 元/公斤。一方面，两广猪

价企稳对全国猪价起到支撑，前期由于猪瘟由北向南扩散，养殖户恐慌抛售导致两广猪

价一度下滑至 13 元/公斤左右，而本周涨幅明显，4 月 27 日广东省猪价已升至 15.4 元/

公斤。另一方面，前期由于屠宰整理导致库存冻肉加速出清，对上游采购大打折扣，而

目前屠宰清理工作渐进尾声，冻肉库存压力有所缓解，25 日农村农业部发布关于开展落

实生猪屠宰环节非洲猪瘟自检和官方兽医派驻制度百日行动的通知，强调关键时间点：

5 月 1 日前，年屠宰 5 万头到 10 万头的生猪屠宰企业全部实现自检，7 月 1 日前，年屠

宰量 5 万头以下的生猪屠宰企业全部实现自检。 

五月猪价有望迎来突破，上涨通道全面开启。我们认为，随着屠宰冻肉的出清，猪

瘟导致的供给缺口将逐步体现，叠加五一消费需求提振，五月猪价有望突破 15-16 元关

口。同时，根据农业部数据，3 月能繁母猪存栏环比下降 2.3%，同比下降 21.0%，同比

降幅创下 10 年来新高，而 3 月的母猪去化对应 10-11 个月后的生猪供应，即年底至明

年年初猪价有望突破上一轮高点时的 21 元。此外，考虑到疫情影响下补栏积极性减弱，

目前复养成功率依旧较低，预计复养出栏乐观的情况也要等到明年年中，本轮周期景气

时长将创下历史新高。 

 

图 1：能繁母猪历史存栏变动走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

官方接连给出指引，Q4 将突破 16 年历史高点。4 月 17 日，农业农村部市场与信

息化司司长唐珂指出，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。20 日，农业农村部市场预警专家委员会发布《中国农业展望报告（2019-2028）》，

19 年猪肉产量预计为 5040 吨同降 6.7%，20 年猪肉产量 4650 吨，本轮价格周期猪价高

点预期在 2020 年上半年，猪价将会在未来 3 年保持较高水平。23 日，官方再发声，四
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季度活猪价格将会突破 2016 年的历史高点。 

估值来看，目前温氏、牧原、正邦、天邦对应 20 年出栏量的头均市值为 6531、7625、

4918、4663 元，仍有充足的头均市值提升空间。 

 

图 2：主要生猪养殖企业头均市值情况 

上市公司 
出栏量（万头） 

当前头均市值（元） 15 年头均市值（元） 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

温氏股份 1218 1535 1713 1904 2230 2400 2700 6531 10542 

牧原股份 186 192 311 724 1101 1400 1800 7625 11605 

正邦科技 146 158 226 342 554 700 1000 4918 5642 

天邦股份 46 41 58 101 217 350 500 4663 13118 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：头均市值计算时剔除公司其他板块业务） 

 

图 3：19 年养殖企业生猪月度销售简报 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：出栏均重计算未剔除仔猪影响） 
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2.   春耕旺季复合肥价格攀升，“三磷”整治利好拥有资源优势且

环保达标的复合肥龙头 

4 月以来复合肥价格稳步提高，以华东地区为例，本周硫基复合肥价格为 2440 元/

吨，月变动 6.09%，氯基复合肥价格 2083 元/吨，月变动 4.17%。我们认为，短期来看，

进入春耕旺季对复合肥价格提振明显；长期来看，作物种植面积减少，以玉米为例，《中

国农业展望报告（2019-2028）》显示，19 年玉米面积继续下调到 6.26 亿亩，总产量 2.57

亿吨左右，供需格局进一步改善，农产品价格有望从底部复苏，带动复合肥行业景气复

苏。 

此外，“三磷”综合整治工作持续推进，将在今年上半年完成排查并实施整改，2020

年底前基本完成整治任务。我们认为后续磷酸一铵的价格受供给侧改革影响将逐步走高，

利好复合肥行业中拥有资源优势且环保达标的龙头，继续推荐新洋丰。 

新洋丰：优质农化消费白马加速提升市占率。18 及 19Q1 业绩稳健增长，产品结构

持续优化升级带动盈利能力不断增强。受益于一体化产业布局下成本优势带来充足的渠

道让利空间，叠加高附加值的专业技术服务，公司不断扩大渠道网络，一级经销商逆势

增长，将充分拉动未来业绩增长。此外，聚焦高端肥料研发推广，原金正大副总经理罗

文胜的加入有望实现营销端的全面突破。预计未来三年复合增速 20%，对应 19 PE 13X。 

 

3.   本周行情回顾 

本周沪深 300 下跌 5.61%，上证综指下跌 5.64%，深证成指下跌 6.12%，其中农林

牧渔板块上涨 0.04%，跑赢沪深 300、上证综指、深证成指；年初至今农林牧渔板块上

涨 57.28%，位列板块第 1。 

 

图 4：1 年内大盘及板块走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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本周正虹科技（+26.85%）、禾丰牧业（+22.36%）、民和股份（+17.51%）、新希望

（+16.43%）、正邦科技（+15.79%）涨幅居前。 

 

图 5：本周农业板块个股涨幅前十/跌幅前五 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

年初至今正邦科技（+314.31%）、新五丰（+310.06%）、益生股份（+212.98%）、民

和股份（+211.88%）、天邦股份（+208.38%）涨幅居前。 

 

图 6：年内农业板块个股涨幅前十/跌幅前五 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   相关标的估值表 
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图 7：农业板块相关标的估值表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：除新洋丰外其余公司盈利预测均来自 Wind 一致预期） 

 

5.   核心指标跟踪 

5.1.   猪产业链 

1）本周猪价上行，22 省平均生猪价格 15.04 元/千克，周变化+1.21%、月变化-0.66%、

年变化 48.91%； 

2）19 年 3 月生猪存栏 2.74 亿头，同比/环比下降 1.2%/18.8%；母猪存栏 2675 万头，

同比/环比下降 2.3%/21.0%，同比降幅创新高； 

3）生猪养殖利润（自繁自养）继续小幅下滑至 304.66 元/头。 

 

图 8：猪产业链核心数据跟踪 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：外购仔猪养殖利润来自 Wind，为当前生猪售价

对应前期购入成本及育肥成本计算） 

 

图 9：22 省生猪平均价（元/公斤）  图 10：22 省仔猪平均价（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：22 省猪肉平均价（元/公斤）  图 12：自繁自养生猪利润（元/头） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.2.   禽产业链 

1）鸡：本周鸡苗价格保持高位，蛋鸡苗、肉鸡苗、白羽肉鸡、白条鸡价格均有小

幅上涨，蛋鸡养殖利润持续快速上涨，毛鸡利润继续小幅回落； 

2）鸭：鸭苗、毛鸭价格持续走高，肉鸭养殖利润快速上涨。 

 

图 13：禽产业链核心数据跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 14：主产区肉鸡苗价格走势（元/羽）  图 15：主产区白羽肉鸡价格走势（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 16：毛鸡养殖利润走势（元/羽）  图 17：主产区鸭苗价格走势（元/羽） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 18：主产区毛鸭价格走势（元/羽）  图 19：肉鸭养殖利润走势（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.3.   饲料产业链 

1）本周上游原料玉米现货价格小幅回升，豆粕、鱼粉、菜粕价格持平； 

2）配合料、育肥猪配合料价格小幅下滑，蛋鸡、肉鸡配合饲料价格持平。 

 

图 20：饲料产业链核心数据跟踪 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 21：玉米现货价格走势（元/吨）  图 22：豆粕现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.4.   化肥产业链 

1）4 月以来磷矿石价格持平，贵州、湖北维持去年底上涨后价格，磷酸一铵价格持

平； 

2）本周多省尿素价格小幅下跌；钾肥价格持平； 

3）复合肥价格进入春耕旺季后涨幅明显。 

 

图 23：化肥产业链核心数据跟踪 
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数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

图 24：磷矿石价格走势（元/吨）  图 25：磷酸一铵价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

图 26：氯基复合肥价格走势（元/吨）  图 27：硫基复合肥价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 
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6.   公司公告 

6.1.   日常公告 

圣农发展：控股股东圣农集团减持 2,061,937 股，减持比例 0.17%，减持完成后持

有公司股份 564,557,657 股，占公司总股本的 45.55%。 

金新农：公司持股 5%以上股东蔡长兴计划减持公司股票不超过 2,000,000 股，减

持比例不超过公司股份总数的 0.4715%。 

益生股份：控股股东、实际控制人曹积生质押 7,200,000 股，累计质押 185,559,906

股，占其所持有公司股份的 77.23%，占公司股份总数的 32.35%。 

正邦科技：1）拟与抚州市临川区人民政府签署饲料投资合作协议，投资年产 24 万

吨饲料食品项目， 投资总额为人民币 2 亿元；2）股东江西永联质押股份 23,500,000 股，

占公司总股本的 0.99%，累计质押 375,435,000 股，占其所持公司股份的 80.07%，占公

司总股本的 15.83%。 

天邦股份：控股股东张邦辉累计质押公司股份 129,837,500 股，占其所持公司股份

总数的 45.25%，占公司总股本的 11.20%。 

金正大：公司实际控制人万连步累计质押公司股份 19000 万股，占公司总股本的

5.77%。 

 

6.2.   年报及季报汇总 

 

图 28：18 年农业板块重点标的 18 年年报汇总 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 29：19Q1 农业板块重点标的季报汇总 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风险提示： 

1、生猪价格涨幅低于预期； 

2、疫情影响； 

3、农产品价格持续低迷。 
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