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投资摘要： 

五月淡季不淡，猪价加速上涨已开启。从短期供需格局来看，压制猪价上行的因素在明显减弱，供给缺口逐步体现。我们

判断猪价将在 6 月份开启加速上涨行情，从区域上来看，会以东北、广东领涨，北方跟涨的态势开启。 

疫苗路漫漫，上市还需时日。我们判断，目前候选疫苗的创制给非洲猪瘟疫苗的研发带来了更多希望，但是后续临床试验

仍需要持续投入资金与时间，存在更多不确定性，即使审批流程加速，距离成熟疫苗的研制成功、实现商用还需要至少 1-2

年的时间。我们并不排除，短期会推出并不完全成熟的疫苗产品，作为市场安慰剂提振养殖户信心的可能性，然而从功效上

来讲，预计此类产品无法在短期内有效解决产能短缺的问题。 

供需缺口明显，超级猪周期来临。我们认为 2019 年全年的供应缺口在 221 万吨左右，并且在释放节奏上来看，供需缺口会

从二季度开始逐步扩大，并在下半年消费旺季来临之际全面爆发。从后备母猪补栏看后续供应情况，供需缺口的持续扩大至

少可以看到 2020 年年中。目前复养未见大面积成功案例，回交能提供的增量非常有限，短期未见产能回升的任何态势，预

计 2020 年供需缺口会继续扩大至千万吨以上。而巨大的供需缺口只能采用涨价的方式来体现，因此我们判断超级猪周期强

势来袭，本轮猪价上涨的长度，涨幅的高度都将超过以往任何一轮周期。预计 2019 年猪价高点将破上一轮高点，达到 21

元以上，均价预计在 17 元/kg，2020 年猪价持续走强，预计高点达到 25-30 元，均价预计在 22元/kg。 

投资建议：按照 2020 年预测出栏量计算，目前各家企业头均市值：温氏股份 6188 元，牧原股份 7116 元，新希望 6464 元，

正邦科技 4105 元，唐人神 3850 元，天邦股份 2736 元。我们认为 19 年猪价的走势与 15 年类似，都是处于猪价加速上涨

的起始年份，因此估值具备可比性，相比上一轮周期中，15 年高点温氏牧原 12000 元以上，正邦 6000 元左右的头均市值，

目前各公司的头均市值都还有很大的增长空间。在猪价上行阶段，板块的核心驱动力是猪价上涨，而各企业出栏量的涨幅反

映了其生物防控能力和成长性，决定了个股股价的弹性。站在当前时点，我们认为基本面逻辑未发生变化，6 月开启的猪价

加速上涨将带来板块的第三轮行情，短期回调使得板块更具配置价值。重点推荐弹性标的正邦科技、唐人神、天邦股份，稳

健龙头温氏股份、牧原股份、新希望，建议关注天康生物、傲农生物、大北农。 

风险提示：猪价涨幅不及预期，企业出栏量不及预期，原材料价格波动风险等。 

行业重点公司盈利预测与评级 
单击此处输入文字。 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

温氏股份 0.75 2.29 4.14 3.89 53.47 17.57 9.70 10.33 5.29 强烈推荐 

牧原股份 0.17 2.76 6.7 6.39 341.24 21.04 8059 9.08 8.38 强烈推荐 

正邦科技 0.08 0.83 2.59 2.63 255.63 24.75 7.90 7.79 6.22 推荐 

唐人神 0.16 0.61 1.87 1.44 109.00 28.54 9.33 12.15 4.00 未评级 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 五月淡季不淡，猪价加速上涨已开启 

由于过年囤货需要消化，年后到 2 季度是猪肉的传统消费淡季。然而今年年后猪价出现跳涨，而后四五月份

全国猪价的整体走势维持平稳。虽然在五月份没有出现大家预期中大涨的情况，但从年后整体走势而言，明

显维持了淡季不淡的趋势，也反映了供需偏紧的局面是确实存在的。 

图 1: 今年年后猪价淡季不淡 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

压制五月猪价上涨的因素主要是短期市场供给增加造成的，目前利空因素影响逐步减弱，新一轮的猪价上涨

即将开启。 

图 2: 影响市场价格的短期供需因素 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

 正常出栏量：去年下半年南方地区疫情并未扩散，19 年元旦前后正常补栏的仔猪在 19 年 5 月大量出栏。

18 年 8 月，非洲猪瘟疫情在我国首发，其对能繁母猪的淘汰将在 19 年 6 月开始影响生猪出栏。北方疫情
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加重发生在 18 年 12 月份，带仔母猪以及仔猪的淘汰也将在 19 年 6 月份开始影响市场供给，对应 19 年 6

月后生猪出栏量将逐月降低。 

 疫病抛售量：两广地区疫情在年后开始大面积爆发，致使区域生猪价格从 3 月中旬起出现了逆全国均价的

明显下跌。并且两广地区抛售生猪大量流入周边省份以及华中、华东和西南地区，在一定程度上影响了全

国猪价的上涨。目前广东地区经过前期抛售，供给缺口已现，上涨趋势已经开启。经过了 2 个多月的抛售，

广西博白于 5 月 26 日报出一例疫情，生猪调运禁止出省，预计广西抛售已经接近尾声，剩余出栏将在短

期内影响区域价格，但是对其他省份价格压制作用将基本消除。 

图 3: 疫情发展与区域猪价走势相关性强 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 出栏体重：5 月初市场对于 5 月中下旬猪价走高存在预期，养殖户压栏惜售导致 5 月生猪出栏体重有所上

升，而肥猪的大量出栏拉低了全国市场均价。目前北方地区肥猪出栏比重较低，标猪短缺。南方压栏大猪

消化还需时日，疫情抛售进入后期阶段，出栏体重将逐步下降。 
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图 4: 区域生猪宰后体重（kg） 

 

资料来源：农业信息网，东兴证券研究所 

 

 屠宰企业自检及冻肉抛售影响逐步消退。受到农业农村部对于屠宰企业库存自查自检的要求，屠宰场应对

检查工作，在一定程度上影响了屠宰效率。前期屠企看好后市行情，春节后大量备货，冻品库容率一度上

涨到 60%以上，受自检政策影响，库存冻肉集中出货，阶段性影响了屠宰企业的开工积极性。目前冻品库

容率已经下降到 40%以下，随着冻品库容下降至合理水平，以及端午节前备货开启，屠宰企业需求抬升，

压价意愿减弱，利好猪价走强。 

从短期供需格局来看，压制猪价上行的因素在明显减弱，供给缺口逐步体现。我们判断猪价将在 6 月份开启

加速上涨行情，从区域上来看，会以东北、广东领涨，北方跟涨的态势开启。 

2. 超级猪周期来临，长逻辑将逐步验证 

2.1 疫苗路漫漫，上市还需时日 

在 5 月 24 日举行的科研进展通报会上通告，由哈尔滨兽医研究所自主研发的非洲猪瘟疫苗取得了阶段性成

果：成功创制非洲猪瘟候选疫苗，实验室研究结果表明，其具有良好的生物安全性和免疫保护效果，目前临

床前中试产品工艺研究初步完成。 

根据新兽药研发上市流程，“分离毒株”处于新兽药研发的发明发现阶段，“创制候选疫苗”则处于临床前研

究的阶段性成果，后续还要经过临床前中试生产、临床试验审批、临床试验、新兽药注册才能最终实现非洲

猪瘟疫苗的商品化生产。根据国外非洲猪瘟疫苗的研发经验来看，临床阶段才是最难攻克的一环。以此前弱

毒疫苗在葡萄牙和西班牙进行的田间试验为例，大量免疫后的猪出现了肺炎、运动障碍、皮肤溃疡、流产和

死亡等疫苗免疫副作用，并且出现了大量病毒携带猪，此外还有很多在临床阶段面临难关的案例存在。 

因此我们判断，目前候选疫苗的创制给非洲猪瘟疫苗的研发带来了更多希望，但是后续临床试验仍需要持续

投入资金与时间，存在更多不确定性，即使审批流程加速，距离成熟疫苗的研制成功、实现商用还需要至少

1-2 年的时间。我们并不排除，短期会推出并不完全成熟的疫苗产品，作为市场安慰剂提振养殖户信心的可

能性，然而从功效上来讲，预计此类产品无法在短期内有效解决产能短缺的问题。 
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图 5: 新兽药研发上市流程 

 

资料来源：《兽药注册办法》，《新兽药研制管理办法》，东兴证券研究所 

 

2.2 供需缺口明显，超级猪周期来临 

能繁母猪存栏持续下降。生猪产能因主动被动淘汰下降明显，2019 年 4 月能繁母猪存栏同比下降 22.30%，

环比下降 2.5%，存栏数不断刷新历史新低。并且与以往周期不同，受到疫情影响，种猪仔猪供给短缺，疫

情蔓延区补栏意愿极低，疫情过境区复产成功率极低，价格上行与产能下行并存，目前未见产能回升趋势。

我们判断，产能的去化至少会持续到 4 季度猪价上涨创新高之时，只有史无前例的高利润才能刺激养殖户重

燃复产积极性，然而受到供给端的限制，预计产能会持续低位震荡。按照目前产能同比下滑的速率来推算，

到 19 年 10 月，产能去化幅度将达到 32%。因此我们判断，产能的去化仍将持续，单月能繁母猪存栏同比

将继续深化至 30-40%，按照前几轮周期产能去化力度来看，单月能繁母猪同比降幅在 5%-15%，猪价上涨

一倍以上，因此本轮周期猪价上涨时间及涨幅都将超越上一轮周期。2019 年出栏生猪对应的是 2018 年 3

月-2019 年 2 月的能繁母猪存栏，这个阶段能繁母猪存栏合计同比下降 11.2%，并且疫情同时对母猪、仔猪

和肥猪产生影响，预计 MSY 同比下降幅度也在 10%左右。 

 

 

•生物病理学研究、药理学研究：非洲猪瘟病毒的分离和分析 

发明发现阶段 

•药学、药理学和毒理学研究 

•安全性评价 

•取得实验活动批准文件/合格实验室 

•所用化学药品、抗生素经过结构确证和质量检验 

临床前阶段 

•向农业部申请，60工作日给予批复 

临床试验审批 

•2年内完成，可延期1年 

•提交批准的临床试验方案、试验结果及统计分析报告 

临床阶段 

•农业部受理，10个工作日内，将申请资料送农业部兽药审评委员会进行技术评审，并通知申
请人提交复核检验所需的连续3个生产批号的样品和有关资料，送指定的兽药检验机构进行
复核检验 

•农业部兽药审评委员会120个工作日内提出评审意见，报送农业部 

•兽药检验机构完成复核检验，并将检验报告书和复核意见送达申请人，同时报农业部和农业
部兽药审评委员会 

•农业部自收到技术评审和复核检验结论之日起60个工作日内完成审查。审查合格的，发给《
新兽药注册证书》，并予以公告，同时发布该新兽药的标准、标签和说明书。 

新兽药注册 
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图 6: 能繁母猪存栏量持续下降 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

出栏体重：压栏与抛售并存。参考温氏股份的销售数据以及青松农牧的统计数据，在猪价景气年份，生猪的

平均出栏体重会出现明显的上涨，上涨幅度大概在 5%-10%。今年部分地区养殖户因为看好后市行情，也出

现了主动压栏情况。然而整体来看，全国呈现疫情蔓延区恐慌性抛售，平均出栏体重下降，与疫情相对较轻

区域压栏，出栏体重上升并存的情况。青松农牧数据显示，19 年 4 月，生猪出栏均重同比上涨在 2%左右，

随着后市猪价上涨，出栏体重有进一步增加的可能性。因此我们判断，本轮周期中，生猪平均出栏体重增幅

会略低于以往猪价上行阶段，预计涨幅在 5%左右。 

图 7: 温氏股份出栏生猪月度均重  图 8: 青松农牧出栏生猪月度均重 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

需求端略有下滑，长期看回补。非洲猪瘟疫情在其集中爆发省份会在 3 个月之内影响区域猪肉消费，随着疫

情高峰期过去，终端市场需求将会回补。据博亚和讯统计数据显示，2019 年前 21 周，全国主要批发市场白

条猪肉消费量同比下降 14%，鉴于上半年南方疫情较为严重，我们判断在疫情高峰过境之后，下半年需求将

逐步回补，预计全国全年猪肉消费量有小幅下滑，预计下滑幅度在 10%左右。 
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替代供应难补缺口。受到我国消费习惯的影响，猪肉是我国最大的肉类蛋白消费品，国家统计局数据显示，

2018 年全国猪肉产量 5404 万吨，禽肉产量 1994 万吨。鸡肉作为最方便，最具性价比，最易接受的猪肉替

代品，其每年产量不足猪肉的一半。从细分品种来说，白羽肉鸡受到国外引种的限制，今年预计引种量与去

年基本持平，其本身供需就维持在紧平衡状态，鸡苗价格长期高位也反映了行业在极度景气的局面下，在换

羽意愿极强的情况下，仍旧保持供给短缺的局面，说明白羽肉鸡供给短期很难大幅增长。而黄羽肉鸡多饲养

在南方水网地区，属于养殖环保所规定的限制养殖区域，受到环保、拿地等因素的限制，短期也难以迅速上

量。根据禽料的增长规模来侧面验证，今年 1-4 月肉禽饲料同比增长 11.2%，我们认为肉禽养殖增量在 10%

左右，预计增加鸡肉供应量在 200 万吨。 

贸易战形势下，进口增长乏力。USDA 数据显示，2018 年全球猪肉进口量为 790.6 万吨，预计 2019 年略有

增长至 876.6 万吨。考虑到日本、墨西哥等国家每年固定 100 万吨以上的进口需求，在出口总量没有大幅增

长的情况下，可供调节给我国的进口量增长的空间并不大。 

图 9: 全球猪肉贸易量每年 800-900 万吨 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

并且中美贸易战愈演愈烈，本来预期从美国进口的部分猪肉订单取消，也会在一定程度上影响我国猪肉进口

量。我国 2018 年进口猪肉 156.1 万吨，预计 2019 年进口量会有小幅增长，预计在 200 万吨左右。 

表 1: 供需缺口预测 

年份  能繁母猪（10 月前） MSY 出栏体重  供给量  消费下滑程度  消费量  进口  出口  缺口  

2019 -11.20% -10% 5% 4585 -10% 4986 200 20 -221 

2020 -30% -10% 5% 3032 -10% 4487 250 20 -1225 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

综合来看，我们认为 2019 年全年的供应缺口在 221 万吨左右，并且在释放节奏上来看，供需缺口会从二季

度开始逐步扩大，并在下半年消费旺季来临之际全面爆发。从后备母猪补栏看后续供应情况，供需缺口的持

续扩大至少可以看到 2020 年年中。目前复养未见大面积成功案例，回交能提供的增量非常有限，疫苗研发

还有漫漫长路要走，短期未见产能回升的任何态势，预计 2020 年供需缺口会继续扩大至千万吨以上。而巨

大的供需缺口只能采用涨价的方式来体现，因此我们判断超级猪周期强势来袭，本轮猪价上涨的长度，涨幅
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的高度都将超过以往任何一轮周期。预计 2019 年猪价高点将破上一轮高点，达到 21 元以上，均价预计在

17 元/kg，2020 年猪价持续走强，预计高点达到 25-30 元，均价预计在 22 元/kg。 

3. 走出至暗时刻，龙头企业强者恒强 

生猪养殖养殖作为最基础的生产资料生产行业，其本身的行业壁垒和技术门槛都不高，这也导致了我国生猪

养殖行业集中度极低，行业的最大的养殖企业温氏股份年出栏占比不足 3%。生猪养殖企业传统的护城河在

于成本优势，通过工业化养殖或者公司+农户的轻重资产模式来提升规模效应，实现养殖的边际成本递减。

此外依靠资金优势实现出栏量的持续增长，从而实现量利齐升。 

然而，非洲猪瘟疫情的出现改变了行业的属性和特质。成本优势不再是企业立于不败之地的最核心因素，优

质企业的护城河由传统的成本控制能力转移到了生物防控能力。只有能够保护公司生物性资产安全，保证养

殖各环节流程不出纰漏，在非洲猪瘟疫情对全行业产能的攻击下，抵御住疫病风险，做到人无我有，才能真

正实现剩者为王。 

而企业的生物防控能力需要依靠的是雄厚的资金，先进的防控措施和精细化的管理能力。龙头企业具备高素

质、具备兽医学背景的管理团队，同疫情监测、疫病研究专家和机构维持着长期合作关系，具备最先进的疫

病防控理念和防控措施。非洲猪瘟疫情倒逼企业在管理上进一步精进，根据疫病防控的要求作出规模、人员、

设备、流程上的优化，这一切都离不开资金层面的支持。除了企业自身的实力优于中小散户之外，在政策层

面也会享受优待，无论是从此前生猪运输的“点对点”政策，还是近期出台的对种猪场及年出栏 5000 头以

上的规模猪场给予短期贷款贴息支持的政策，都会优先支持规模企业的生产和发展。因此我们认为，经过此

次非洲猪瘟，生猪养殖行业的壁垒在提高，未来龙头企业的护城河将更宽更深。 

目前行业龙头的发展优势已经逐步体现出来，中小散户补栏积极性极低，规模以上企业正常补栏，出栏量依

旧维持增长态势。从部分企业的 5 月生猪销售数据可以看出，各企业销量稳中有升，仅正邦科技出现了一定

下滑，然而考虑到前五个月的累计销量，正邦还是实现了 28.54%的出栏同比增长。并且随着 3 月猪价上涨，

4-5 月淡季不淡，各企业销售收入均出现了同比 30%以上增长。我们认为，规模企业已经度过了最开始无准

备的至暗时刻，生产经营回到正轨，完全成本因短期防疫费用投入上升后开始逐步回归正常水平。后期随着

行业集中度进一步提升，龙头企业有望充分受益超级猪周期的高猪价，实现量利齐升。 
 

表 2: 部分生猪养殖企业 5 月销售数据 

公司名称  生猪销售头数（万头）  销量同比  销售收入(亿元) 收入同比  

温氏股份 201.62 11.07% 32.40 47.68% 

牧原股份 88.50 5.61% 12.03 34.87% 

正邦科技 41.13 -26.01% 7.67 38.45% 

天邦股份 24.95 62.43% 4.02 - 

唐人神 7.28 17.50% 0.84 57.30% 

金新农 5.17 35.90% 0.68 115.63% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4. 投资建议 

按照 2020 年预测出栏量计算，目前各家企业头均市值：温氏股份 6188 元，牧原股份 7116 元，新希望 6464

元，正邦科技 4105 元，唐人神 3850 元，天邦股份 2736 元。我们认为 19 年猪价的走势与 15 年类似，都是

处于猪价加速上涨的起始年份，因此估值具备可比性，相比上一轮周期中，15 年高点温氏牧原 12000 元以

上，正邦 6000 元左右的头均市值，目前各公司的头均市值都还有很大的增长空间。 

我们认为，进入 6 月份，随着前期压制猪价的因素影响走弱，猪价加速上涨的行情已经到来，生猪供需缺口

逐步扩大，且无法通过进口和替代消费来弥补，猪价大幅上涨是必然趋势。而龙头企业的生物防控优势已经

逐步体现，在产能大幅去化的趋势中实现了出栏量的稳中有升，未来能够持续受益于景气行情，量利齐升可

期。在猪价上行阶段，板块的核心驱动力是猪价上涨，而各企业出栏量的涨幅反映了其生物防控能力和成长

性，决定了个股股价的弹性。站在当前时点，我们认为基本面逻辑未发生变化，6 月开启的猪价加速上涨将

带来板块的第三轮行情，短期回调似的板块更具配置价值。重点推荐弹性标的正邦科技、唐人神、天邦股份，

稳健龙头温氏股份、牧原股份、新希望，建议关注天康生物、傲农生物、大北农。 

5. 风险提示 

猪价涨幅不及预期,企业出栏量不及预期，原材料价格波动风险等。 

 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 农林牧渔行业事件点评：仔猪复运影响几何，周期是否如期而至 2018-12-28 

行业 农林牧渔 2019 年投资策略：好风凭天阔，送猪上云端 2018-12-14 

资料来源：东兴证券研究所 
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