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非洲猪瘟强化景气周期，肝素价格有望上涨 
 
 
事件 

 19 年 3 月肝素出口平均单价、出口数量、出口金额分别为 5,961.65 美元/千克、17.83 吨、10628 万美元，环比增
长分别-7.8%、70.27%、56.87%，同比增长分别为 3.6%、2.80%、6.53%。 

评论 

 非洲猪瘟进一步强化景气周期，肝素价格有望迎来上涨期；本周海关总署公布了 3 月肝素出口平均单价为
5,961.65 美元/千克，同比上涨 3.6%；目前疫情影响肝素价格还未完全体现，非洲猪瘟发生在 18 年 8 月，今年
1 月、2 月最为严重，根据生猪生产周期为 10 个月，以及受粗品、肝素制剂等各环节库存周期变化的影响，预
计价格影响将在二季度体现。 

 关于非洲猪瘟如何影响肝素原料药：肝素是具有资源属性的稳健成长行业，其上游主要是以猪小肠粘膜为起始
物，经过树脂吸附之后获得肝素树脂，再经过纯化获得粗品肝素钠，产业链最上游为生猪：猪小肠→肝素粗品
→肝素原料药→肝素制剂。 

短期生猪供给量的减少会带来肝素上游猪小肠供给的减少，并且影响较大：1）肝素结构复杂，无法化学合
成，只能从猪小肠中提取；2）小肠附加值较低，占一头猪整体价值不到 1%，因此企业不会因为肝素粗品的缺
乏而增加生猪的养殖；非洲猪瘟于去年 8 月发生，生猪生产周期约为 10 个月，由此可见，生猪出栏量或将在二
季度出现下降。 

长期或受生猪屠宰端整改影响：农业农村部发布将对生猪屠宰企业进行全面清理， 7 月 1 日前整改不达标的，
坚决依法取消定点屠宰资格，而由于粗品企业要及时获取小肠进行加工处理，否则会影响小肠的质量，因此肝
素粗品企业往往都是临近生猪屠宰企业建立，故屠宰企业的检测整改势必会影响粗品企业端，目前粗品企业维
持在 150 家左右。 

 关于生猪去产能化：存栏母猪去产能化严重，短期补栏积极性仍不高；目前我国非洲猪瘟通报数量达 133 起，
猪瘟影响能繁母猪、生猪存栏均快速下降，3 月能繁母猪、生猪存栏同比下降分别达到 21%、18.8%；严重地
区东北、江苏、福建、河南、山东等地预计去产能幅度在 20%-35%之间。而农户对于疫情的恐慌心理、资金
状况等均会影响补栏情况，目前北方复养情况非乐观，故短期产能恢复缓慢。 

  

投资建议 

 非洲猪瘟疫情影响生猪去产能，猪小肠短缺导致肝素供需失衡，行业景气度进一步上行；并且从中期来看，行
业受益于 API+制剂一体化，盈利能力也进一步提升；新一轮景气周期核心关注的是公司供应链管理能力，包括
公司的存货管理水平，其次关注公司下游制剂企业订单结构和需求量，重点关注股票：健友股份、东诚药业、
海普瑞。 

 

风险提示 

 非洲猪瘟疫情控制风险、海外订单波动风险、原料药质量风险、招标降价、制剂市场竞争加剧、环保风险 
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图表 1：肝素出口平均价格（美元/千克）  图表 2：肝素每月出口数量（吨）及金额（万美元） 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 3： 非洲猪瘟如何影响肝素原料药 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 4：能繁母猪存栏同比、环比均下降  图表 5：生猪存栏同比、环比均下降 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 6：一季度我国各地区及各省份生猪存栏出栏情况一览 

分地区 生猪存栏量（万头） 同比增减 
  

全国生猪出栏 18800 -5.10% 
  

东北地区 1532 -12.00% 
  

东部地区 4918 -7.50% 
  

中部地区 6460 -5.40% 
  

西部地区 5932 -0.70% 
  

分省份 生猪存栏量（万头） 同比增减 生猪出栏量（万头） 同比增减 

江西 1410.2 -10.20% 782.4 -9.00% 

四川 3651.6 -8.50% 3651.6 -8.50% 

湖南 3577.2 -10.70% 
  

甘肃 
 

-2% 
 

5% 

云南 3448.38 -21% 1540.51 -27.00% 

辽宁 散养户 21.05 -22.70% 11.57 -8.80% 

 
规模场 15.19 25.50% 4.6 26.70% 

 

来源：农村农业部、国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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