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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

出栏量基本符合预期，商品猪体重环比均有提升 

[Table_Summary] 

核心观点： 

●  事件：近期，温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份等 4 家上市

公司分别发布 4 月生猪出栏数据。 

 出栏量基本符合预期，商品猪体重环比均有提升 

出栏量情况：4 月份，温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份分别

出栏商品猪 186.5、105.2、57.51、27.43 万头，同比分别-4%、+20.1%、

24.5%、86.2%，天邦股份出栏增速相对领先；19 年 1-4 月，温氏股份、

牧原股份、正邦科技、天邦股份分别累计出栏商品猪 782.8、412.9、226.27、

103.69 万头，同比分别增长 13%、33.6%、48.4%、80.8%。 

销售价格：4 月份，温氏股份、牧原股份、天邦股份的销售均价分别约

为 14.08、13.68、14.08 元/公斤，环比分别提升 0.4%、4%、5.5%，4 月

两广地区猪价涨幅较小导致温氏股份均价提升幅度相对较小。 

出栏体重：测算 4 月份温氏股份、牧原股份、天邦股份的出栏平均体

重分别约为 118、99.4、118.5 公斤/头，环比分别上升 2.6、10.4、2.2 公

斤，出栏体重均有所提升。 

 5 月上旬猪价基本平稳，供需缺口有望逐步显现 

5 月上旬猪价平稳运行，据搜猪网数据，5 月 7 日全国生猪均价近 15

元/公斤，较节前基本保持不变。为应对肉品检查，规模化厂与中小养殖户

生猪出场价差距明显，屠宰场采购规模化猪场猪源更积极。随着下游库存

去化，叠加去年 4 季度开始全国存栏明显下滑，后期供需缺口将逐步体现。 

 投资建议 

当前行业供给偏紧的核心矛盾在于疫情防控以及母猪存栏下滑，产能

去化趋势延续，看好猪周期启动向上。疫情形势未见减缓的背景下，建议

仍重点关注行业龙头企业，关注牧原股份、温氏股份、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：猪价超预期下跌对公司盈利将造成影响；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 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 300498 人民币 34.64  2019/5/06 买入 52.15 1.49  3.45  23.2  10.0  22.8  10.1  21.3  43.4  

牧原股份 002714 人民币 57.95  2019/4/14 买入 80.15 2.29  6.04  25.3  9.6  9.8  10.3  29.8  47.5  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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出栏表现基本符合预期，商品猪体重环比均有提升 

 

近期，温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份等4家上市公司分别发布4月

生猪出栏数据。 

 出栏量情况：4月份，温氏股份、牧原股份、正邦科技、天邦股份分别出栏商品

猪186.5、105.2、57.51、27.43万头，同比分别-4%、+20.1%、24.5%、86.2%，

天邦股份出栏增速相对领先；19年1-4月，温氏股份、牧原股份、正邦科技、天

邦股份分别累计出栏商品猪782.8、412.9、226.27、103.69万头，同比分别增

长13%、33.6%、48.4%、80.8%。 

 销售价格：4月份，温氏股份、牧原股份、天邦股份的销售均价分别约为14.08、

13.68、14.08元/公斤，环比分别提升0.4%、4%、5.5%，4月两广地区猪价涨

幅较小导致温氏股份均价提升幅度相对较小。 

 出栏体重：测算4月份温氏股份、牧原股份、天邦股份的出栏平均体重分别约为

118、99.4、118.5公斤/头，环比分别上升2.6、10.4、2.2公斤，出栏体重均有

明显提升。 

 

图1：4月份，4家生猪公司出栏同比增长情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图2：1-4月，天邦股份累计出栏增速领先 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表1：温氏股份1-4月生猪出栏情况 

 
出栏量（万头） 收入（亿元） 价格（元/公斤） 出栏体重（公斤） 

1 月 249.32 31.99 11.52 111.38 

2 月 146.04 19.21 11.62 113.20 

3 月 200.94 32.49 14.02 115.33 

4 月 186.5 30.98 14.08 117.98 

合计 782.8 114.67 
  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表2：牧原股份1-4月生猪出栏情况 

 
出栏量（万头） 销售收入（亿元） 商品猪价格（元/公斤） 出栏均重（公斤） 

1-2 月 202.61 18.02 9.6 92.65 

3 月 105.1 12.3 13.15 89.00 

4 月 105.2 14.3 13.68 99.37 

合计 412.91 44.62 
  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表3：正邦科技1-4月生猪出栏情况 

 
出栏量（万头） 销售收入（亿元） 头均收入（元/头） 

1 月 76.42 8.40 1099 

2 月 35.82 3.95 1103 

3 月 56.52 8.55 1513 

4 月 57.51 9.31 1619 

合计 227.45 30.22 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表4：天邦股份1-4月生猪出栏情况 

 
商品猪销售量（万头） 销售收入（亿元） 销售均价（元/公斤） 剔除仔猪影响后的销售均价（元/公斤） 出栏均重（元/公斤） 

1-2 月 51.55 6.28 10.15 10.15 119.99 

3 月 24.71 3.83 13.34 13.02 116.32 

4 月 27.43 4.58 14.08 13.84 118.50 

合计 103.69 14.69 
   

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

5 月上旬猪价基本平稳，供需缺口有望逐步显现 

 

5月上旬猪价平稳运行，据搜猪网数据，5月7日全国生猪均价近15元/公斤，较

节前基本保持不变。为应对肉品检查，规模化厂与中小养殖户生猪出场价差距明显，
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 屠宰场采购规模化猪场猪源更积极。随着下游库存去化，叠加去年4季度开始全国存

栏明显下滑，后期供需缺口将逐步体现。 

 

图3：2019年3月底，生猪存栏同比下降18.8%  图4：2019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 

 

图5：5月后，猪价在15元/公斤左右徘徊 

 

数据来源：搜猪网、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

当前行业供给偏紧的核心矛盾在于疫情防控以及母猪存栏下滑，产能去化趋势

延续，看好猪周期启动向上。疫情形势未见减缓的背景下，建议仍重点关注行业龙

头企业，关注牧原股份、温氏股份、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：猪价超预期下跌对公司盈利将造成影响；疫病风险：养殖周期较长，

若防范不到位而发生疫情，将产生损失；食品安全等  
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[Table_ResearchTeam] 广发农林牧渔行业研究小组 

王  乾 ： 首席分析师，复旦大学金融学硕士、管理学学士。2017 年新财富农林牧渔行业入围；2016 年新财富农林牧渔行业第四名，新

财富最具潜力分析师第一名，金牛奖农林牧渔行业第一名。2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过
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