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核心观点： 

 黄羽鸡是主要禽肉来源，产业规模化持续推进 

国内鸡肉的供给来源包括白羽鸡、黄羽鸡、817 系列、淘汰蛋鸡、其他鸡类等，其中白羽鸡、黄羽鸡为最主要

来源，2017 年白羽鸡肉、黄羽鸡肉分别占鸡肉的比例约为 53%、30%。黄羽鸡主要指以中国地方鸡血统为主并以

地方鸡特征为育种目标的品种和配套系，品种众多，合计超过 100 种，简单按商品代生长时间分类，可以分为快速

型、中速型以及优质型。与白羽肉鸡相比较，黄羽鸡在繁育体系、养殖成本、生产区域、消费渠道等方面存在明显

区别。黄羽鸡产业的标准化、规模化程度具备提升空间，养殖企业正逐步向“公司+合作社+农户”、“公司+基地+农

户”等组织方式转变。2017 年，行业 CR10 达到 41.5%。 

 禽肉替代需求或明显增加，黄羽鸡行业有望充分受益 

非洲猪瘟疫情影响持续，生猪供需缺口将逐步体现。据农业农村部数据，截至 2019 年 4 月底，全国能繁母猪

存栏同比下降 22.3%，生猪存栏量同比下降 20.8%。根据我们的测算，预计猪肉总供给量的下降约在 1300 万吨左

右。而该下降量近似等于国内 1 年的禽肉消费量，禽肉替代的空间有望明显激发。另一方面，2015-18 年国内白羽

祖代引种连续 4 年低于国内正常需求量的 80~100 万套，行业上游供给持续偏紧，白羽鸡产业链价格处于高景气。 

 以史为鉴：黄鸡价格与猪价、白鸡价有较强的相关性 

回顾上两轮“猪周期”情况，黄鸡价格与猪价均有一定的相关性，但上涨高度的弹性仍与自身供需相关。与白

羽鸡比较，黄羽鸡价格与之相关性更高。2011-17 年，白羽鸡价格与广东活鸡价格的相关系数超过 0.7；但 2018 年

以后，由于白羽鸡行业产能去化幅度更大，上涨走势强于黄羽鸡。 

 投资建议 

非洲猪瘟疫情背景下，2019-20 年生猪供给整体受限，替代类产品需求有望提振。2014-17 年黄羽鸡祖代存栏

连续下滑，供给产能弹性或略低于上轮周期，建议关注黄羽肉鸡板块，关注温氏股份、立华股份。 

 风险提示 

鸡价波动风险、疫情风险、猪肉测算产量与实际产量出现偏差的风险、食品安全等 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:南方疫情影响持续，母猪存栏环比降幅再扩大 2019-05-15 

农林牧渔行业:饲料企业养殖出栏符合预期 2019-05-12 

农林牧渔行业:节后猪价小幅上扬，龙头企业 4 月出栏符合预期 2019-05-12 
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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 35.57  2019/5/06 买入 52.15 1.49  3.45  23.9  10.3  22.8  10.1  21.3  43.4  

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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黄羽鸡是主要禽肉来源，产业规模化持续推进 

人均禽肉消费存在提升空间，黄羽鸡是主要来源之一 

 

鸡肉是全球主要的肉类品种之一，增长平稳。据美国农业部数据，2018年全球

鸡肉产量约9247万吨，其中中国产量约1200万吨。国内鸡肉的供给来源包括白羽鸡、

黄羽鸡、817系列、淘汰蛋鸡、其他鸡类等，其中白羽鸡、黄羽鸡为最主要来源，2017

年白羽鸡肉、黄羽鸡肉分别占鸡肉的比例约为53%、30%。 

人均消费角度而言，中国人均消费量有继续提升空间。2017年，中国人均禽肉

消费量约15.1公斤，占所有肉类消费的比例为23%，而美国、日本、韩国的人均禽

肉消费量约为46.9、17.2、18.5公斤。 

 

图1：2006-18年，全球鸡肉产量变化情况  图2：2006-18年，中国鸡肉产量变化情况 

 

 

 

数据来源：USDA、广发证券发展研究中心  数据来源：USDA、广发证券发展研究中心 

 

 

图3：白羽鸡肉、黄羽鸡肉分别占国内鸡肉供应量的53%、30%（2017年） 

 

数据来源：禽业协会、广发证券发展研究中心 
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 图4：2017年，中国人均禽肉消费量约15.1公斤  图5：中国禽肉消费占肉类总消费的23%（2017年） 

 

 

 

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

 

黄羽鸡品种繁多，产销的区域性特征显著 

 

黄羽鸡主要指以中国地方鸡血统为主并以地方鸡特征为育种目标的品种和配套

系，品种众多，合计超过100种。简单按商品代生长时间分类，可以分为快速型、中

速型以及优质型。 

 

表1：黄羽鸡分为快速型、中速型、优质型三类 

项目 生长时间 料肉比 品种 

快速型 40~60 天 1.8-2.6：1 
皖南青脚鸡、五星黄鸡、皖江黄鸡、岭南黄鸡Ⅱ号、粤禽皇Ⅱ号、闽中黄麻鸡、

凤翔青脚麻鸡、新广黄鸡等 

中速型 60~100 天 2.6-3.2：1 新兴黄鸡Ⅱ号、岭南黄鸡 I 号、京海黄鸡、金陵麻鸡、墟岗黄鸡、科朗黄鸡等 

优质型 100 天以上 2.6-3.2：1 
文昌鸡、清远麻鸡、固始鸡、大骨鸡、乌骨鸡、广西黄鸡、广西麻鸡、金陵黄鸡、

参皇鸡等 

数据来源：中国畜牧网、广发证券发展研究中心 

 

与白羽肉鸡相比较，黄羽鸡在繁育体系、养殖成本、生产区域、消费渠道等方

面存在明显区别。 

 繁育体系：黄羽鸡源自中国本土，目前实现自主育种，良种繁育体系已基本健

全；而白羽鸡引种依靠进口，具有代次分明的良种繁育体系。 

 养殖成本：黄羽鸡的饲养天龄较长、饲料转化率较低、成本较高。 

 生产与消费区域：黄羽鸡生产、消费主要集中在南方地区，特别是广东、广西

是最大的生产与消费省份；而白羽鸡的生产主要集中在北方地区，包括山东、

辽宁等，消费端由于“洋快餐”的流行，基本遍布全国，北方消费占比相对更

高。 

 消费渠道：黄羽鸡在农贸市场以活鸡交易为主；白羽鸡通过屠宰分工后，主要

以深加工、团体消费、出口、农贸市场等方式进行流通和销售，活鸡交易占比

极低。  
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图6：2011-17年，国内黄羽鸡与白羽鸡产量变化情况 

 

数据来源：禽业协会、广发证券发展研究中心 

 

表2：黄羽鸡与白羽鸡具有明显差异 

项目 黄羽肉鸡 白羽肉鸡 

外观 毛色多为黄色、黄麻、青麻等有色羽 毛色多为白色 

养殖成本 饲养天龄较长、饲料转化率较低、成本较高 饲养天龄较短、饲料转化率较高、成本较低 

育种和品种 自主育种，良种繁育体系已基本健全 依靠进口，代次分明的良种繁育体系 

市场及竞争范围 价格较高、主要面临区域性竞争 价格较低、面临国际市场的竞争 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

图7：黄羽鸡与白羽鸡的消费渠道有明显区别 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 
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 图8：黄羽鸡养殖与消费的区域性特征显著，主要集中在南方区域 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

图9：黄羽鸡的繁育体系流程 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

CR10 超过 40%，产业规模化有望继续提升 

 

黄羽鸡产业的标准化、规模化程度具备提升空间。在推进标准化发展的过程中

仍面临：鸡舍内设备设施的标准化水平普遍不高、养殖环境有待改善等问题。从养

殖户数角度而言，2016年存栏种鸡10万套以上的养殖户数占比仅约0.05%。 

黄羽鸡养殖企业普遍采用传统的“公司+农户”养殖模式，考虑食品安全、疾病

防控等因素，正逐步向“公司+合作社+农户”、“公司+基地+农户”等组织方式转

变。2017年，行业CR10达到41.5%。 

 

表3：2014-16年国内肉鸡规模养殖场数量分布对比 

养殖规模（套） 
2014 年 2015 年 2016 年 

养殖场数量（个） 数量占比（%） 养殖场数量（个） 数量占比（%） 养殖场数量（个） 数量占比（%） 

1-1,999 21,644,679 98.093 20,814,808 98.101 20,148,867 98.217 
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 2,000-9,999 258,379 1.171 240,841 1.135 214,150 1.044 

10,000-49,999 132,780 0.602 134,246 0.633 121,433 0.592 

50,000-99,999 21,183 0.096 19,532 0.092 20,940 0.102 

100,000-499,999 6,911 0.031 6,695 0.032 7,419 0.036 

500,000-999,999 912 0.004 931 0.004 938 0.005 

100 万以上 564 0.003 789 0.004 928 0.005 

合计 22,065,408 100 21,217,842 100 20,514,675 100 

数据来源：畜牧业年鉴、广发证券发展研究中心 

 

表4：2017年黄羽鸡行业CR10达到41.5% 

排名 2015 年度出栏量（亿只） 2016 年度出栏量（亿只） 2017 年度出栏量（亿只） 

1 7.44 8.19 7.76 

2 1.93 2.32 2.55 

3 1.02 1.22 0.97 

4 0.95 0.94 0.84 

5 0.86 0.85 0.75 

6 0.55 0.65 0.7 

7 0.53 0.59 0.67 

8 0.45 0.54 0.43 

9 0.44 0.44 0.36 

10 0.42 0.4 0.3 

合计 14.59 16.14 15.33 

CR10 39.12% 41.31% 41.54% 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

禽肉替代需求或明显增加，黄羽鸡行业有望充分受益 

疫情背景下生猪供需缺口将逐步显现，禽肉替代需求有望明显增加 

 

非洲猪瘟疫情影响持续，生猪供需缺口将逐步体现。据农业农村部，自2018年

8月首例非洲猪瘟疫情以来，国内累计发生疫情数量超过120例，疫情波及几乎所有

省份，生猪行业存栏快速下滑。据农业农村部数据，截至2019年4月底，全国能繁

母猪存栏同比下降22.3%，生猪存栏量同比下降20.8%。 

考虑生猪的生长及繁育周期，未来猪肉供应量或出现明显下降，禽肉替代需求

有望明显增加。根据计算公式： 

 生猪出栏量=母猪存栏量×单位生产效率（PSY/MSY等指标） 

 猪肉供应量=生猪出栏量×单位体重×出肉率 

因此，我们首先假定出肉率不变，其次：1、由于疫情影响，假定母猪单位生产

效率下滑约15%；2、由于猪价上行，出栏体重普遍增加，假定生猪出栏体重增加约
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 10%。最后结合母猪存栏下滑幅度，我们预计未来1年国内猪肉产量下滑约27%，对

应约1400万吨。即使考虑进口增加因素，预计猪肉总供给量的下降约在1300万吨左

右。而该下降量近似等于国内1年的禽肉消费量，禽肉替代的空间有望明显激发。 

 

图10：2018年8月，非洲猪瘟疫情进入中国 

 

数据来源：《兽用疫苗学（中国农业出版社，宁宜宝主编）》、广发证券发展研究中心 

 

图11：4月能繁母猪存栏量同比下滑22.3%  图12：4月生猪存栏量同比下滑20.8% 

 

 

 

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13：2019年4月，全国能繁母猪存栏量降至2608万头 

 

数据来源：中国政府网、广发证券发展研究中心 
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图14：5月中旬，全国生猪均价达到约15元/公斤 

 

数据来源：畜牧业信息网、广发证券发展研究中心 

 

图15：仔猪价格已突破40元/公斤  图16：二元母猪价格快速上涨 

 

 

 

数据来源：畜牧业信息网、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

 

图17：国内猪肉供给的拆分 

 
数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 
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 表5：2012-18年，国内猪肉产量及进口情况 

年份 
国内猪肉总供给 

（单位：万吨） 

猪肉产量:中国 

（单位：万吨） 

净进口猪肉数量 

（单位：万吨） 

进口猪肉 

占比 

2012 年 5388.31  5342.70  45.61  0.97% 

2013 年 5543.99  5493.00  50.99  1.05% 

2014 年 5718.28  5671.00  47.28  0.99% 

2015 年 5557.60  5487.00  70.60  1.40% 

2016 年 5456.17  5299.00  157.17  2.97% 

2017 年 5456.55  5340.00  116.55  2.23% 

2018 年 5530.11  5415.00  115.11  2.16% 

数据来源：国家统计局、海关总署、广发证券发展研究中心 

 

表6：估算未来1年国内猪肉产量下滑约27% 

项目 变化幅度 

母猪存栏量 -22.30% 

单位母猪生产效率 -15% 

估算生猪出栏量 -37% 

单位体重 +10% 

出肉率 不变 

估算国内猪肉产量 -27.30% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表7：假定母猪存栏量下滑22.3%、出肉率不变情况下，国内猪肉产量关于体重与母猪单位效率变化的敏感性测算 

国内猪肉产量的变化幅度 
生猪单位体重变化幅度 

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

母
猪
单
位
生
产
效
率
变
化
幅
度 

10% -23.1% -18.8% -14.5% -10.3% -6.0% -1.7% 2.6% 

5% -26.6% -22.5% -18.4% -14.3% -10.3% -6.2% -2.1% 

0% -30.1% -26.2% -22.3% -18.4% -14.5% -10.6% -6.8% 

-5% -33.6% -29.9% -26.2% -22.5% -18.8% -15.1% -11.4% 

-10% -37.1% -33.6% -30.1% -26.6% -23.1% -19.6% -16.1% 

-15% -40.6% -37.3% -34.0% -30.7% -27.4% -24.0% -20.7% 

-20% -44.1% -40.9% -37.8% -34.7% -31.6% -28.5% -25.4% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

白羽鸡肉供给将持续偏紧，或助推黄羽鸡价格上行 

 

自全球禽流感疫情流行以来，2015-18年国内祖代引种连续4年低于国内正常需

求量的80~100万套，行业上游供给持续偏紧。人感染“H7N9”流感疫情的阴霾散

去，消费需求恢复至正常水平。 

尽管强制换羽、延迟淘汰等手段对实际产能有一定的调节作用，但由于存栏基

数下降以及公鸡比例、遗传病等因素，调节作用的影响大幅减弱，白羽鸡产业链价
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 格均处于高景气阶段。 

 父母代鸡苗价格：持续供不应求，19年以来销售报价持续在70元/套以上。 

 商品代鸡苗价格：震荡上行，创2011年以来的新高，据博亚和讯，目前约9.5

元/羽。 

 商品代毛鸡价格：稳步上行，主产区价格接近11元/公斤。 

 

图18：白羽鸡产业链 

 

数据来源：《益生股份招股说明书》、广发证券发展研究中心 

 

表8：白羽鸡祖代及父母代种鸡养殖周期 

 
育雏期 育成期 产蛋期 

祖代鸡养殖周期 1-6 周 7-24 周 25-66 周 

父母代鸡养殖周期 1-6 周 7-24 周 25-66 周 

数据来源：《益生股份招股说明书》、广发证券发展研究中心 

 

 

图19：2015-18年，白羽鸡祖代引种连续4年低于80万套 

 

数据来源：白羽肉鸡联盟、广发证券发展研究中心 
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 图20：白羽鸡价格接近11元/公斤  图21：白羽鸡苗价格接近10元/羽 

 

 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心  数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

以史为鉴：黄鸡价格与猪价、白鸡价有较强的相关性 

 

回顾上两轮“猪周期”情况，黄鸡价格与猪价的趋势均有相关性，但上涨高度

的弹性仍与自身供需相关。 

（注：由于黄羽鸡品种繁多、价格并不统一，我们采用广东活鸡价来做代表） 

 2011年：黄羽鸡价格跟随猪价上行，上涨基本同步，最高涨至约17元/公斤。 

 2016年：猪价快速上行过程中，黄羽鸡价格亦有明显反弹，但整体表现相对一

般，主要源于前期祖代存栏较高以及“H7N9”流感影响。 

与白羽鸡比较而言，黄羽鸡价格与之相关性更高。2011-17年，白羽鸡价格与广

东活鸡价格的相关系数超过0.7；但2018年以后，由于白羽鸡行业产能去化幅度更大，

导致上涨走势强于黄羽鸡。 

 

 

图22：猪价与广东活鸡价走势比较 

 

数据来源：畜牧业信息网、国家粮油信息中心、广发证券发展研究中心 
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 图23：白羽鸡价与广东活鸡价的相关性更明显 

 

数据来源：博亚和讯、国家粮油信息中心、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

非洲猪瘟疫情背景下，2019-20年生猪供给整体受限，替代类产品需求有望提振。

2014-17年黄羽鸡祖代存栏连续下滑，供给产能弹性或略低于上轮周期，建议关注黄

羽肉鸡板块，关注温氏股份、立华股份。 

 

图24：2014-17年，祖代黄羽鸡存栏量持续下降 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

 温氏股份：全国黄羽鸡养殖龙头，充分受益畜禽景气回升 

 

公司目前已成为以肉猪、肉鸡养殖为主，以奶牛、肉鸭养殖为辅，以食品加工、

农牧设备制造为产业链配套的大型畜禽养殖企业。公司坚持并不断完善以紧密型“公

司+农户（或家庭农场）”为核心的“温氏模式”，并成功推广至全国。公司2016-18

年商品肉鸡出栏量约8.19/7.76/7.48亿羽，肉猪出栏量分别为1713/1904/2230万头。 

公司产能扩张步伐稳健，有望充分受益畜禽周期上行，预计2019-20年EPS分别

为1.49/3.45元，维持“买入”评级。 
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图25：2013-18年，温氏股份肉鸡业务收入情况  图26：2013-18年，温氏股份肉鸡出栏量情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图27：温氏股份的肉鸡业务收入占比约35%（2018年） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

 立华股份：区域性黄羽鸡养殖龙头，募投产能有望逐步释放 

 

公司于2019年2月登陆创业板，是一家以优质草鸡养殖为主导产业的一体化农

业企业，下设11家全资子公司，其中一体化养鸡公司7家，分别位于江苏、安徽、浙

江、山东等地。2018年，公司实现营收72.14亿元，其中肉鸡业务收入占比达到91.5%。 

公司2016-18年肉鸡出栏量分别为2.32、2.55、2.61亿羽，商品猪销售量分别为

27.3、38.5、38万头。伴随后续募投项目逐步投产，公司肉鸡产能有望逐步释放，

受益本轮景气上行。 
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 图28：2018年，立华股份营收达到72.14亿元  图29：肉鸡业务收入占比达到91.5%（2018年） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图30：2018年，立华股份肉鸡出栏量约2.61亿只  图31：2012-18年，立华股份销售毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表9：立华股份IPO募投项目情况 

募投项目名称 计划投资额(万元) 

安庆立华年出栏 1,750 万羽一体化养鸡建设项目 14,214 

扬州立华年出栏 1,750 万羽一体化养鸡建设项目 11,597 

自贡立华年产 18 万吨鸡饲料加工项目 7,000 

阜阳立华年产 36 万吨饲料加工项目 11,000 

阜阳立华年出栏 100 万头优质肉猪养殖基地项目一期 30,000 

连云港立华年存栏种猪 1 万头建设项目 5,000 

补充营运资金 36,189 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

鸡价波动风险：鸡价超预期下跌对公司盈利将造成影响； 

疫情风险：养殖周期较长，若防范不到位而发生疫情，将产生损失； 
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 猪肉测算产量与实际产量出现偏差的风险：统计数据失真等因素或导致测算出现偏

差； 

食品安全等   
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