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核心观点： 

 法国是欧洲传统的养猪大国，生产效率水平全球领先 

法国地处欧洲西部，国土面积约 67.3 万平方公里（本土面积 55.4 万平方公里），是欧洲重要的猪肉生产国之一。

2018 年，法国生猪屠宰量约 2350 万头。法国生猪养殖效率领先，法系种猪享誉全球，PSY、年产窝数等生产指标

均位列世界先进行列。 

 非洲猪瘟 3 次“侵入”法国，均未造成较大影响 

法国分别于 1964 年、1967 年、1977 年发生非洲猪瘟疫情，并且由于 1960-80 年代非洲猪瘟疫情在西班牙持

续，法国作为西班牙的邻国，长期面临疫情传播的风险。然而，这三次疫情很快被控制，并未造成较大的影响。以

1977 年为例，法国发生非洲猪瘟疫情后，1977、1978 年法国的生猪存栏量同比分别仅下降 2.5%、0.8%，下降幅

度明显小于疫情初期的西班牙、巴西等国。除了严格的防控措施执行得力以外，地理环境、生物安全水平、产业链

配套等因素导致法国防控的成效显著。 

 适度规模化是发展方向，农业合作社是最主要力量 

法国生猪养殖规模化进程从 20 世纪中叶开始，经历三个阶段：分散饲养、大规模化养殖、适度规模化。据《法

国养猪业考察体会》，目前法国的生猪养殖主体是家庭式专业农场，生产规模多集中在存栏规模 150-1000 头母猪，

其中近 70%为自繁自养模式。法国生猪规模化过程中，农业合作社起到决定性的作用，目前法国 90%的猪肉由合作

社生产。合作模式的优势在于汇集资金和投资、风险分担、增强农民经济实力和独立性。 

 投资建议 

借鉴法国生猪养殖行业发展以及非洲猪瘟防控经验，并考虑当前我国非洲猪瘟疫情态势，我们预计国内生猪产

能将出现明显下滑，大周期逐步启动向上。从中长期来看，规模化企业大多数在针对非洲猪瘟疫情升级硬件以及防

疫程序，看好未来规模化企业的防控水平继续提升。同时，行业集中度提升空间较大，非洲猪瘟疫情刺激下提升速

度有望加快。建议继续关注温氏股份、牧原股份、天康生物、天邦股份、新五丰、正邦科技、新希望、唐人神等。 

 风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

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 2019-05-08 

农林牧渔行业:五一期间猪价基本平稳，供给缺口将逐步显现 2019-05-05 

农林牧渔行业 2018 年报及 2019 年 1 季报总结:非洲猪瘟疫情加剧短期业绩压力，猪周期开启上行通道 2019-05-05 
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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 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 300498 人民币 36.88  2019/5/06 买入 52.15 1.49  3.45  24.8  10.7  22.8  10.1  21.3  43.4  

牧原股份 002714 人民币 61.55 2019/4/14 买入 80.15 2.29  6.04  26.9  10.2  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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法国是欧洲传统的养猪大国，生产效率水平全球领先 

概况：欧洲重要的猪肉生产国之一 

 

法国地处欧洲西部，国土面积约67.3万平方公里（本土面积55.4万平方公里），

是欧洲重要的猪肉生产国之一。2018年，法国生猪屠宰量约2350万头，猪肉产量达

到约218万吨，排在欧盟国家中的前5位。 

 

图1：法国位于欧洲西部，与德国、意大利、西班牙等国接壤 

 

数据来源：Google 地图、广发证券发展研究中心 

 

图2：2018年，法国生猪屠宰量约2350万头  图3：法国是欧盟重要的生猪生产国（2018年） 

 

 

 

数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心 
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 图4：2018年，法国猪肉产量达到约218万吨 

 

数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心 

 

法系种猪享誉海外，生产效率全球领先 

 

法国生猪养殖效率处于全球领先。法国猪舍采用统一标准设计，现代化、自动

化程度高；法系种猪享誉全球，具有繁殖性能强、体形大、生长速度快等优点；PSY、

年产窝数等生产指标均位列全球先进行列。 

 

表1：法国猪舍采用统一标准，现代化程度高 

项目 主要内容 

猪舍普遍采取

温控措施 

几乎所有类型的猪舍（包括育肥舍）都实行了温控，冬季采暖、夏季降温，猪舍做到恒温控制。一是有利于减少仔猪的死亡率 ；

二是可以提高保育期仔猪的饲料报酬 ；三是可以降低能源消耗 ；四是减少夏季高温对母猪产生的应激 

整体漏粪地板 

猪舍一律采用漏粪式地板，保育舍、母猪产床、育肥舍采用塑料、铸铁和水泥三种材料相结合。粪便及污水通过漏缝地板储存

在猪舍下面，定时（粪随猪走）通过猪舍下的虹吸管道自流到集粪池，然后进行处理。这种地板既可以节省人力，又降低了仔

猪消化系统和母猪泌尿生殖系统的感染率。 

猪舍采取动力

通风 

通过动力将空气从天花板向下均匀分布而不能形成“穿堂风”，使猪舍内部环境四季都得到有效控制。废气则通过地下管道经

负压抽风排出。这有利于提高幼猪成活率，提高母猪繁殖性能，减少母猪死亡率。 

空气过滤 
原种猪场和种公猪授精（中心）站的空气通过空气过滤装置进行过滤，不仅能保证猪舍冬暖夏凉，而且还能过滤掉粒径比 2.5μm

还小的病毒，如猪蓝耳病病毒 

数据来源：《法国养猪生产考察见闻》（胡成波，2013）、广发证券发展研究中心 

 

 

表2：法系种猪享誉全球 

品种 主要优点 

法系大白 非常耐寒，适应性强；多产，出生率高；卓越的生长率。 

法系长白 良好的母性品质和出生率；育肥性能好；肉质好。 

皮特兰 
性成熟早；生长率高，饲料转化率好；在所有的法系品种中，皮特兰的屠宰率和胴

体瘦肉率是最高的。 

数据来源：全球品牌畜牧网、广发证券发展研究中心 
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 图5：主要国家PSY水平比较（2014年）  图6：主要国家年产窝数比较（2014年） 

 

 

 

数据来源：英国养猪协会、广发证券发展研究中心  数据来源：英国养猪协会、广发证券发展研究中心 

 

非洲猪瘟 3 次“侵入”法国，均未造成较大影响 

 

1957年非洲猪瘟第一次传播到非洲以外的地区——葡萄牙，原因是里斯本机场

附近的一家养殖场使用飞机上的食物垃圾作为饲料造成非洲猪瘟感染，虽然疫情很

快就被控制住，但是不久之后的1960年非洲猪瘟再次在里斯本爆发，同年在西班牙

亦发现首例疫情。此后，疫情长期在西班牙流行，1985年西班牙政府推出非洲猪瘟

疫情根除计划，直到1995年疫情才被彻底根除。 

法国分别于1964年、1967年、1977年发生非洲猪瘟疫情，并且由于1960-80年

代非洲猪瘟疫情在西班牙持续，法国作为西班牙的邻国，长期面临疫情传播的风险。

然而，这三次疫情很快被控制，并未造成较大的影响。以1977年为例，法国发生非

洲猪瘟疫情后，1977、1978年法国的生猪存栏量同比分别仅下降2.5%、0.8%，下

降幅度明显小于疫情初期的西班牙、巴西等国。 

除了严格的防控措施执行得力以外，三大因素导致法国防控的成效显著： 

 1、地理环境：法国生猪养殖的区域集中在布列塔尼大区，年出栏量占比超过50%，

养殖密度甚至高于国内河南等生猪养殖大省。该地区位于法国的西部，三面临

海，陆路传播途径相对较少。同时，比利牛斯山脉形成法国和西班牙之间的天

然屏障，一定程度上阻隔野猪的传播途径。 

 2、生物安全水平：养殖场建设标准较高，在疫病防控、现代化等方面处于全球

领先水平。 

 3、产业链配套：法国屠宰业布局区域化明显，布列塔尼大区亦是主要的屠宰区

域，该地区有年屠宰量100万头以上的屠宰场9个，屠宰量占全国的50%以上。

产业链配套完整，有效减少长距离的生猪调运。 
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 图7：1960~80年代，西班牙的非洲猪瘟疫情持续 

 

数据来源：OIE、广发证券发展研究中心 

 

图8：1969-80年期间，法国生猪存栏变化情况  图9：1969-80年期间，法国能繁母猪存栏变化情况 

 

 

 

数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

表3：非洲猪瘟以接触性、近距离传播为主 

媒介 表现形式 

虫媒传播 
通过蜱虫、蚊子、牤、螯蝇等传播，并且非洲猪瘟病毒在这些昆虫中能够长期保持

活性。 

体液传播 可通过猪肉制品、血液和精液等传播，长期保持活性 

其他 
被病毒污染的饲料、水源、器具，甚至是农场工作人员和服装，以及污染农场附近

的空气都是潜在的传染源。 

数据来源：搜狐、广发证券发展研究中心 
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 图10：法国生猪养殖区域集中在西北角的布列塔尼大区 

 

数据来源：Google 地图、广发证券发展研究中心 

 

 

图11：布列塔尼大区生猪养殖密度高于国内主要养殖省份 

 

数据来源：布列塔尼农业部、国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

表4：法国未大规模发生非洲猪瘟疫情的三大影响因素 

项目分类 具体内容 

地理环境 养殖区域集中在布列塔尼地区，该地区三面临海，另外比利牛斯山脉形成法国和西

0

50

100

150

200

250

300

布列塔尼地区 河南 山东 湖南 湖北

年出栏量/土地面积（头/平方公里）



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 17 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|农林牧渔 

 班牙之间的天然屏障 

生物安全 养殖场建设标准较高，比较注重疫病防控 

产业链配套 
集中屠宰、区域性明显，布列塔尼地区的屠宰量占全国一半以上，有效减少生猪调

运 

数据来源：布列塔尼农业部、广发证券发展研究中心 

 

表5：1977年法国发生非洲猪瘟疫情后，生猪存栏变化幅度相对较小 

国家 对应疫情发生年份 疫情初期生猪存栏变化 

法国 1977 -2.50% 

巴西 1978 -17.80% 

西班牙 1960 -10.10% 

数据来源：欧盟统计局、IBGE、广发证券发展研究中心 

 

适度规模化是发展方向，农业合作社是最主要力量 

多重因素叠加影响，适度规模化成为发展新方向 

 

法国生猪养殖规模化进程从20世纪中叶开始，经历三个阶段：分散饲养、大规

模化养殖、适度规模化。据《法国养猪业考察体会》，目前法国的生猪养殖主体是

家庭式专业农场，生产规模多集中在存栏规模150-1000头母猪，其中近70%为自繁

自养模式。 

适度规模化的主要优势在于应对环保压力、防控疫病等：欧洲生猪养殖的环保

压力大，适度规模可以科学地计算牲畜和土地的配比，精确地确定载畜量，且粪污

处理也相对容易；相对容易做到全进全出，实施精细化管理，实现生产工艺的合理

性要求；有利于疫情防控。 

 

 

图12：法国生猪行业规模化过程：最终走向适度规模化 

 
数据来源：《法国养猪业考察体会》（陈国宇，2013）、广发证券发展研究中心 
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 图13：1973-2005年，法国不同规模养殖场的生猪存栏占比变化情况 

 

数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

图14：1973-2005年，法国不同规模养殖场的能繁母猪存栏占比变化情况 

 

数据来源：欧盟统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

 

表6：适度规模化主要有四大优势 

项目 主要内容 

一 
应对环保压力，适度规模可以科学地计算牲畜和土地的配比，精确地确定载畜量，且粪

污处理也相对容易 

二 容易做到全进全出，实施精细化管理，实现生产工艺的合理性要求 

三 先进的猪舍设计（如通风系统等）比较容易实现 

四 容易防控疫病 

数据来源：《法国养猪业考察体会》（陈国宇，2013）、广发证券发展研究中心 
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 图15：布列塔尼大区商品猪场的母猪存栏规模主要在100~499头母猪（2007年） 

 

数据来源：布列塔尼农业部、广发证券发展研究中心 

 

伴随养殖的规模化进程，法国生猪生产效率持续提升。自1970年以来，法国母

猪平均PSY水平从16.4头上升到2015年的29.4头；母猪产仔间隔平均天数从184天

下降至约146天。 

 

图16：1970年以来，法国母猪PSY水平持续提升 

 

数据来源：法国生猪和猪肉产业学会（IFIP）、广发证券发展研究中心 

 

 

图17：2015年，法国母猪产仔间隔平均天数约146天  图18：2015年，法国仔猪平均断奶日龄约23天 

 

 

 

数据来源：IFIP、广发证券发展研究中心  数据来源：IFIP、广发证券发展研究中心 
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产业链整合基本完成，合作社是最主要的组织形式 

 

法国生猪养殖规模化过程中，农业合作社起到决定性的作用，目前法国90%的

猪肉由合作社生产。农业合作社是由农民创建并由他们管理的公司，经营范围从生

产、收集、屠宰、首次加工到销售。四分之三的法国农民属于至少一个农业合作社。

合作模式的优势在于汇集资金和投资、风险分担、增强农民经济实力和独立性。 

合作社是合伙企业，而不是有限责任公司。合作模式完全以民主为基础，以人

为本。因此，在合作社内，每个成员，无论其股本大小，都具有相同的决策权，就

其合作社提出的主要计划发表意见。目前，法国前2大猪肉生产商均为合伙企业，

CR2市场占有率超过45%。 

 

图19：农民合作社是法国的主要组织形式，具有四大优势 

 

数据来源：《欧盟养猪业模式及其启示》（刘敬顺，2012）、广发证券发展研究中心 

 

我们以Cooperl Arc Atlantique为例，Cooperl Arc Atlantique是一家法国农业食

品集团，成立于1966年，现在是法国最大的猪肉生产企业，拥有2700名会员、7000

名员工，年出栏量达到580万头生猪，并形成全产业链布局。 

 母猪场服务：子公司Farm'Apro为育种者提供卫生领域的现场专业知识，并为他

们的农场提供全系列的高质量，有效和创新的产品和解决方案。 

 育种遗传：Nucléus是第一个法国猪遗传计划，它生产优质种猪。 

 肉类加工：子公司Brocéliande正在为大众零售、商业和集体餐饮以及传统的熟

食行业开发一系列标准肉类产品和特色产品。 

 环保处理：子公司Denitral处理牲畜粪便，并正在开发生物粪便处理厂。 

 营销：子公司Socobati通过位于大西部的Calipro商业旗帜下的十家商店网络，

向育种者、专业人士和个人分发所有养殖设备、硬件、DIY设备等。 
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图20：Cooperl Arc Atlantique集团的发展历程 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

图21：Cooperl Arc Atlantique集团实现全产业链布局 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

借鉴法国生猪养殖行业发展以及非洲猪瘟防控经验，并考虑当前我国非洲猪瘟

疫情态势，我们预计国内生猪产能将出现明显下滑，大周期逐步启动向上。从中长

期来看，规模化企业大多数在针对非洲猪瘟疫情升级硬件以及防疫程序，看好未来

规模化企业的防控水平继续提升。同时，行业集中度提升空间较大，非洲猪瘟疫情

刺激下提升速度有望加快。建议继续关注温氏股份、牧原股份、天康生物、天邦股

份、新五丰、正邦科技、新希望、唐人神等。 
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 表7：行业内公司盈利预测与估值（盈利预测均采用Wind一致预期） 

证券代码 公司简称 5 月 10 日收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

002157.SZ 正邦科技 19.24 0.86 2.67 22 7 

002124.SZ 天邦股份 17.71 0.70 2.38 25 7 

002100.SZ 天康生物 9.11 0.57 1.13 16 8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等  
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