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猪价短期承压，上行主趋势坚定 

——“读懂猪周期”系列报告四 

 农林牧渔行业 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 疫情蔓延不息，产能去化程度空前。截至 2019 .4.22，我国 31 个省

份先后发生 129 起非洲猪瘟疫情，累计扑杀 102 万头，产能持续去化。

19 年 4 月能繁母猪存栏量环比-2.5%，同比-22.3%。在非洲猪瘟的影响

下，河南、山西、吉林、江苏、辽宁等省份母猪产能下跌幅度预计超过

30%。当前，非洲猪瘟疫情在南方有加剧蔓延趋势，在疫苗短期内无法

上市的背景下，养殖户生猪复养存在难度，产能依旧处于下行趋势，未

来我国猪肉市场将面临较大缺口，猪价高企势在必行。 

 基因结构复杂，非瘟疫苗短期难问世。2019.3.22 哈兽研国家非洲猪瘟

专业实验室成功分离出我国第一个非洲猪瘟病毒毒株（Pig/HLJ/18），初

步阐明我国 ASFV 流行毒株的基因组特点和进化关系。但非洲猪瘟病毒

具有复杂的基因结构，可编码 150-200 种蛋白，目前尚不清楚单个蛋白

的功能以及哪些蛋白与免疫保护相关；此外，疫苗研发还面临基因型的

多样性、免疫逃逸机制的复杂性等问题。根据《兽药注册办法》，除疫

苗研发与实验外，其他流程审批程序需耗时 250 个工作日，假设国家开

设绿色通道，加急批复，至少也需要 100 个工作日。而目前我国依旧处

于实验室研究阶段，未来的中试研究、临床试验耗时无法确定，我们初

步判断 2020 年之前难有相关疫苗可使用。目前来说，疫情防控主要依

靠扑杀与物理隔绝，对产能的影响依旧存在。 

 猪肉进口量或现历史高点，猪价短期波动难撼主趋势。我国猪肉主要

以自给为主，进口量的变动以国内外价差为主要驱动因素。上轮周期以

2016 年为猪价高位时期，当年猪肉进口量达到 162.02 万吨（海关总署）。

2019 年 2 月，根据海关总署统计，我国猪肉进口量为 8.15 万吨，同比

+13.64%，为 24 个月增幅最大。我们认为猪价上行势必带来进口量的提

升，考虑上轮周期进口量高点以及全球出口量变化，我们预计 19 年进

口量在 200 万吨左右，相比于全年消费量以及产能下降幅度，进口量增

速对供给影响不大。关于进口量对猪价的影响，我们认为其具备短期影

响，增加猪价波动性，但无法改变猪价上行趋势。 

 季节与政策因素短期压制猪价，Q3 或现年内高点。19 年 4 月农业部

接连出台政策对屠宰场开启全面库存检查，导致屠宰场集中抛售冻肉，

减少生猪屠宰量；两广疫情严重出现抛售现象，对市场造成一定压力。

我们认为 Q2 为年内淡季，猪价处震荡行情较为常见，而当前政府对屠

宰加工企业的检查只是加剧或延迟震荡行情的短期因素。考虑到 18 年

11 月开始产能的加速下行对 5-6 月之后的生猪出栏影响，我们认为年内

猪价或于 19 年中期开启加速上行趋势，并于 Q3 出现年内高点。 

 投资建议：在产能持续去化，猪价上行确定性高的背景下，生猪出栏

量成为衡量业绩弹性大小的核心指标，具备技术、资本、管理优势的养

殖企业将显著受益。根据头均市值测算，养殖板块潜在空间达 50%以上，

建议关注天康生物（002100）、天邦股份（002124）、牧原股份（002714）、

温氏股份（300498）。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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投资概要： 

 

研究框架及主要结论: 

本报告主要探讨非洲猪瘟疫情情况导致的产能去化程度、疫苗研发进展、猪肉进口量、短期猪价走势以及未来发

展趋势，我们认为猪价将于 19Q3 现年内高点，且规模养殖场优势提升，促进养殖集中度提升，个股弹性依旧较大。 

 

我们与市场不同的观点: 

    我们认为猪价在 19H2 会加速上行，且猪价高位运行将维持一年以上。在个股推荐方面，我们年初提出关注天康

生物，一家涵盖饲料、疫苗、养殖多个板块的农牧一体化企业，具备低估值高增长优势，享受猪周期上行带来的弹性

以及饲料与疫苗后周期板块的潜在增长。当前时点依旧看好天康生物未来增长潜力。 

 

投资策略: 

自 2018 年 8 月非洲猪瘟发现以来，疫情持续蔓延，产能加速去化，部分省份能繁母猪产能去化达 30%以上；由

于非洲猪瘟基因结构复杂，短期内我们预计有效疫苗难以问世，为疫情发展带来诸多不确定性。短期内受季节性因素

以及国家政策影响，以及疫情导致的集中抛售，均导致猪价处于震荡期。但我们认为前期产能的大幅下降、仔猪价格

的高位运行，都表明猪价上行势在必行，我们看好 19H2 猪价表现，并预测于 Q3 现年内高点。在个股层面，我们认为

规模养殖场在疫情蔓延背景下具备管理、防疫、扩产、资金等多方面的优势，在猪价上行确定的背景下，生猪出栏量

成为决定业绩弹性的关键，我们核心推荐天康生物（002100）、天邦股份（002124）、牧原股份（002714）、温氏股份

（300498）。 

 

行业表现的催化剂 

非洲猪瘟疫情持续，行业产能逐步出清；猪价开启上行通道，利好后周期行业未来增长。 

 

 

主要风险因素: 

    猪价不达预期风险，疫病风险，原材料价格波动风险，政策风险，自然灾害风险等。 
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一、疫情蔓延不息，产能去化程度空前 

截至 2019 年 4 月 22 日，我国 31 个省份先后发生 129 起非洲猪瘟疫情，疫情累计捕

杀生猪达到 102 万头，疫情情况严峻，产能持续去化。2019 年 4 月，我国能繁母猪存栏量为

2608 万头，环比增速为-2.50%，同比增速为-22.30%；生猪存栏量为 26626 万头，环比增速为

-2.90%，同比增速为-20.80%。受非洲猪瘟疫情影响，本轮周期能繁母猪存栏量下降幅度大于

以往。 

在非洲猪瘟的影响下，我国许多省份能繁母猪产能均出现大幅下跌，其中河南、山西、吉

林、江苏、辽宁等省份母猪产能下跌幅度预计超过 30%。当前，非洲猪瘟疫情在南方有加剧

蔓延趋势，在疫苗短期内无法上市的背景下，养殖户生猪复养存在难度，产能依旧处于下行趋

势，未来我国猪肉市场将面临较大缺口，猪价高企势在必行。 

 

图 1：我国能繁母猪存栏量持续下滑，同比降幅历史最高  图 2：我国生猪存栏量持续下滑，环比有好转 

 

 

 

资料来源：中国政府网，中国银河证券研究院  资料来源：中国政府网，中国银河证券研究院 

 

表 1：非洲猪瘟下生猪市场-母猪产能变化情况 

产能降幅 省份 

-10%以下 重庆、湖北、云南、海南、四川 

-10%至-20% 福建、北京、山西、甘肃、浙江、内蒙、贵州 

-20%至-30% 黑龙江、安徽、山东、湖南、广西、河北、江西、广东 

-30%以上 河南、山西、吉林、江苏、辽宁 

资料来源：《中国猪肉市场展望》，中国银河证券研究院 

 

表 2：非洲猪瘟防控政策 

时间 政策 

2019.4.25 《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》 
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2019.4.3 《关于在加工流通环节开展非洲猪瘟病毒检测公告》 

2019.3.18 关于加强屠宰环节非洲猪瘟检测工作的通知 

2019.3.5 南方六省（区）非洲猪瘟等重大动物疫病区域联席会议框架合作协议 

2019.2.18 《全国非洲猪瘟等重大动物疫病区域化防控方案》、《全国非洲猪瘟防控工作方案（2019 年）》 

2018.12.28 《关于规范生猪及生猪产品调运活动的通知》 

2018.12.20 《关于进一步做好非洲猪瘟实验室检测工作》 

2018.12.18 《开展打击私屠滥宰防控非洲猪瘟保证生猪产品质量安全专项治理活动》 

2018.12.10 《关于强化家猪野猪非洲猪瘟联防联控工作的通知》 

2018.11.21 《非洲猪瘟疫情防控八条禁令》 

2018.11.8 关于组织做好生猪运输车辆备案等有关工作的通知 

2018.11.1 《打击生猪屠宰领域违法行为 做好非洲猪瘟防控专项行动方案》 

2018.10.31 农业农村部公告第 79 号：加强非洲猪瘟疫情期间生猪运输车辆监管 

2018.10.24 《运输生猪等活畜禽的车辆不再享受运输“绿色通道”政策》 

2018.10.22 《关于加强规模化猪场和种猪场非洲猪瘟防控工作的通知》 

2018.10.17 印发《生猪产地检疫规程》和《生猪屠宰检疫规程》的通知 

2018.9.11 《关于进一步加强生猪及其产品跨省调运监管的通知》 

2018.8.31 《关于切实加强生猪及其产品调运监管工作的通知》 

2018.8.10 《关于防治非洲猪瘟加强生猪移动监管的通知》 

2017.9.96 《非洲猪瘟疫情应急预案》 

资料来源：农业农村部，中国银河证券研究院 

 

二、基因结构复杂，非瘟疫苗短期难问世 

2019 年 2 月 27 日，农业农村部制定 5 个实验室开展非洲猪瘟病毒实验工作，分别位于

青岛、黑龙江、兰州、武汉、广州。其中哈兽研国家非洲猪瘟专业实验室于 3 月 22 日发布最

新成果，已成功分离出我国第一个非洲猪瘟病毒毒株（Pig/HLJ/18），该项研究成果初步阐明

了我国 ASFV 流行毒株的基因组特点和进化关系，为检测技术和疫苗研发奠定基础。但非洲

猪瘟病毒具有复杂的基因结构，可编码 150-200 种蛋白，目前尚不清楚单个蛋白的功能以及

哪些蛋白与免疫保护相关；此外，疫苗研发还面临基因型的多样性、免疫逃逸机制的复杂性等

问题，都为非洲猪瘟疫苗研发增加了诸多的不确定性，实验室研究面临巨大的难度。 

根据《兽药注册办法》，我们了解到，除疫苗研发与实验外，其他流程审批程序需耗时 250

个工作日，假设国家开设绿色通道，加急批复，至少也需要 100 个工作日。而目前我国依旧

处于实验室研究阶段，未来的中试研究、临床试验耗时无法确定，我们初步判断 2020 年之前
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难有相关疫苗可使用。目前来说，疫情防控主要依靠扑杀与物理隔绝，对产能的影响依旧存在。 

图 3：新兽药研发与注册流程 

 

资料来源：《兽药注册办法》，中国银河证券研究院 

 

三、猪肉进口量或现历史高点，猪价短期波动难撼主趋势 

根据美国农业部统计，2018 年我国猪肉消费量为 5539.8 万吨；根据国家统计局数据，

2018 年我国猪肉产量为 5404 万吨，猪肉进口量为 119.28 万吨（海关总署），约占消费量的

2.15%，占比较小。我国猪肉进口国主要包括德国、西班牙、加拿大、美国，进口量占比分别

为 19%、18%、14%、7%。 

在全球猪肉进口层面，根据美国农业部数据，2018 年我国猪肉进口量为 156.1 万吨，同

比-3.64%；全球猪肉进口总量为 790.6 万吨，我国占比 19.74%，为猪肉进口第一大国。在猪

肉出口层面，2018 年全球猪肉出口总量为 844.6 万吨，其中欧盟 27 国、美国、加拿大为三

大出口国，占比分别为 34.74%、31.53%、15.75%。美国农业部预计 2019 年以上三个主体

提供猪肉出口 744.1 万吨，同比上涨 51.4 万吨。 

我国猪肉主要以自给为主，进口量的变动以国内外价差为主要驱动因素。上轮周期以 2016

年为猪价高位时期，当年猪肉进口量达到 162.02 万吨（海关总署）。2019 年 2 月，根据海关

总署统计，我国猪肉进口量为 8.15 万吨，同比+13.64%，为 24 个月增幅最大。我们认为猪

价上行势必带来进口量的提升，考虑上轮周期进口量高点以及全球出口量变化，我们预计 19

年进口量在 200 万吨左右，相比于全年消费量以及产能下降幅度，进口量增速对供给影响不

大。 

关于进口量对猪价的影响，我们认为其具备短期影响，增加猪价波动性，但无法改变猪价

上行趋势。 
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图 4：2019.2 我国猪肉进口量为 8.15 万吨，同比+13.64%  图 5：2019E 我国猪肉消费量预计 5054 万吨，同比-8.77% 

 

 

 

资料来源：海关总署，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 

 

图 6：2019E 我国猪肉进口量占全球比达 25%  图 7：2018 年我国猪肉进口国主要是德国、西班牙、加拿大 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院  资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 

 

图 8：19E 全球猪肉出口主要来自欧盟 27 国、美国、加拿大  图 9：2019E 全球猪肉出口量约为 908.3 万吨 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 
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四、季节与政策因素短期压制猪价，Q3 或现年内高点 

19 年 4 月 3 日，市场监管总局、农业农村部、工业和信息化部联合发布《关于在加工流

通环节开展非洲猪瘟病毒检测公告》，强调生猪产品在屠宰、加工、流通环节的安全性，防治

带病猪肉流入市场。19 年 4 月 25 日，农业农村部发布《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》，决定自 4 月 15 日起至 7 月底组织开展落实屠宰

环节非洲猪瘟自检制度和官方兽医派驻制度的百日行动。 

19 年 4 月农业部接连出台政策对屠宰场开启全面库存检查，导致屠宰场集中抛售冻肉；

抛售冻肉对市场的影响不在于冻肉对鲜肉的直接影响，而在于原本屠宰场收购生猪，部分用于

冻肉库存，现在冻肉这部分不再需要，导致生猪收购量减少。基于供需两端来看，供给增加，

但屠宰场需求在减少、开工率显著下滑，导致猪价震荡下行。此外，三月份养殖户压栏惜售，

导致生猪均重大幅提高，幅度或有 10kg 左右；至四月份集中抛售，导致市场供应瞬间增加；

另外，两广疫情严重出现抛售现象，对市场造成一定压力。 

我们认为二季度一般为年内淡季，猪价处震荡行情较为常见，而当前政府对屠宰加工企业

的检查只是加剧或延迟震荡行情的短期因素。情况一，国家监察力度严格，问题猪肉全部出清，

意味着后期猪肉产量下行力度加大，增加价格弹性，影响的只是价格加速上行的时点；情况二，

国家监察力度先严后松，屠宰企业开工率逐步恢复，那么五月下旬大概率可以看到猪价加速上

行趋势。因此，基于以上两种情况的分析，我们认为价格加速上行必然会出现，只是时点的问

题。 

18 年 8 月非洲猪瘟首次出现，随后疫情逐步加剧，至 11-12 月产能去化加速，对应 5-6 个

月以后的生猪出栏数会出现下降，即 19 年 5/6 月左右的生猪出栏会开始显著下行，意味着猪

价出现加速上行的概率增加。综上，我们认为，年内猪价或于 19 年中期开启加速上行趋势，

并于三季度出现年内高点。 

 

图 10：2018.1 至今生猪价格走势  图 11：2018.1 至今仔猪价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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五、规模养殖场加速集中度提升，股价弹性依旧较大 

在产能持续去化，猪价上行确定性高的背景下，生猪出栏量成为衡量业绩弹性大小的核心

指标。大型养殖场在这轮疫情中虽不可幸免，从上市公司公布的生产性生物资产一栏，我们可

以看到大部分企业 19Q1 相比于 18 年有不同程度的下降；但其依托资本优势、技术优势、管

理优势，可在最大程度上控制疫情在其养殖场内的持续蔓延，并且在相对稳定的养殖环境中实

现产能的扩张，这些对于中小养殖户来说较难实现。我们认为本次非洲猪瘟疫情将加速生猪养

殖行业集中度提升，利好大型养殖集团。 

根据头均市值测算个股未来空间，以上一轮周期高点对应当年生猪出栏量测算，牧原股份、

温氏股份、正邦科技头均市值分别为 18445 元、10460 元、5557 元。根据 2019 年 5 月 15 日市

值、19 年出栏量来看，天康生物、天邦股份、牧原股份、温氏股份、正邦科技头均市值分别

为 4721 元、6533 元、9036 元、5575 元、5271 元，我们测算潜在空间为 50%-100%。另外，

本轮周期受非洲猪瘟影响，猪价上涨幅度与时间跨度将显著超越上轮周期，我们认为对应股价

弹性亦将创新高，头均市值高点或高于上轮周期高点。 

 

表 3：生猪养殖企业生产性生物资产变动情况 

上市公司 
生产性生物资产/亿元 

变动幅度 
2018 年 2019 年 Q1 

温氏股份 35.97 32.58 -9.43% 

牧原股份 14.61 13.40 -8.30% 

正邦科技 11.09 10.09 -9.02% 

新希望 5.18 4.65 -10.36% 

天邦股份 5.15 4.02 -21.86% 

唐人神 1.18 1.19 0.45% 

傲农生物 0.84 1.07 27.73% 

*ST 雏鹰 2.66 0.77 -70.94% 

新五丰 0.56 0.59 4.34% 

大北农 0.95 0.51 -46.60% 

天康生物 0.73 0.50 -30.44% 

海大集团 0.57 0.48 -16.29% 

罗牛山 0.35 0.38 8.26% 

金新农 0.39 0.34 -12.23% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 4：主要生猪养殖企业头均市值 

 天康生物 天邦股份 牧原股份 温氏股份 正邦科技 

19.5.15 市值/亿元 97.21 216 1265 1938 459 

19 年出栏量/万头 100 300 1400 2400 700 

19 年头均市值/元 4721 6533  9036  5575 5271 

15 年市值高点/亿元 —— —— 354.14 2205.6 157.77 

15 年出栏量/万头 —— —— 192 1535.06 157.94 

15 年头均市值/元 —— —— 18445 10460 5557 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院（注：头均市值计算均需扣除公司其他业务市值） 

 

六、投资建议 

自 2018 年 8 月非洲猪瘟发现以来，疫情持续蔓延，产能加速去化，部分省份能繁母猪产

能去化达 30%以上；由于非洲猪瘟基因结构复杂，短期内我们预计有效疫苗难以问世，为疫

情发展带来诸多不确定性。短期内受季节性因素以及国家政策影响，以及疫情导致的集中抛售，

均导致猪价处于震荡期。但我们认为前期产能的大幅下降、仔猪价格的高位运行，都表明猪价

上行势在必行，我们看好 19H2 猪价表现，并预测于 Q3 现年内高点。在个股层面，我们认为

规模养殖场在疫情蔓延背景下具备管理、防疫、扩产、资金等多方面的优势，在猪价上行确定

的背景下，生猪出栏量成为决定业绩弹性的关键，我们核心推荐天康生物、天邦股份、牧原股

份、温氏股份。 

 

表 5：重点上市公司盈利预测与估值（收盘价为 2019 年 5 月 15 日） 

公司名称 代码 收盘价 
盈利预测（EPS） PE 

评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

天康生物 002100 10.09 0.33 0.56 1.47 30.58  18.02  6.86  推荐 

天邦股份 002124 18.62 -0.49 0.92 2.88 -38.00  20.24  6.47  推荐 

牧原股份 002714 60.65 0.25 1.24 3.91 242.60  48.91  15.51  推荐 

温氏股份 300498 36.47 0.74 2.48 4.22 49.28  14.71  8.64  推荐 

 数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

七、风险提示 

猪价不达预期风险：若猪价低于预期，养殖企业利润将受到较大影响。 

疫病风险：若企业遭受非洲猪瘟病毒，造成产能受损，将影响出栏量，进而业绩下降；

另外，若发生类似于 H7N9“禽流感”的人感染疫病，造成消费恐慌，将对猪价、禽类价格产
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生较大负面影响，严重损害养殖企业盈利。 

原材料价格波动风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖、饲料等企业的

盈利能力带来影响。 

政策风险：良种补贴政策、知识产权保护政策、品种政策的变化将对种子企业造成较大

影响；疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对疫苗企业造成影响。 

自然灾害风险：极端灾害天气会对农业生产（特别是种植业）造成巨大负面影响，从而

导致农产品价格大幅波动。 
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