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 猪周期加速演绎，把握上行机遇 
农林牧渔行业 2019 年中报前瞻 
猪周期景气抬升，维持行业“增持”评级 

随着猪价的上涨，生猪养殖板块盈利逐步释放，预计 2019H1 相关企业盈
利状况较一季度好转。受非洲猪瘟导致的生猪产能较大幅度去化影响，猪
用疫苗销量受创，预计 2019H1 整体表现相对低迷。受益于禽类养殖补栏
以及大产品价格提升双重催化，预计 2019H1 禽用疫苗增长强劲。宠物食
品方面，国内相关企业仍处于投入阶段，预计 2019H1 宠物食品企业表现
符合预期。整体看，维持行业“增持”评级。 

 

逐季向好，生物养殖板块利润逐步释放 

19Q1，受猪价整体低迷以及养殖成本提升的影响，生猪养殖板块盈利状况
不好。进入二季度，随着供求矛盾的逐步显现，生猪价格中枢抬升趋势明
显。受此影响，二季度养殖板块盈利状况明显好转。但由于 19Q1 主要生
猪养殖上市公司亏损较多，整体看，预计 19H1 生猪养殖板块盈利状况仍
不佳。我们预计，19H1 相关公司业绩情况：牧原股份亏损约 2.37 亿元、
温氏股份盈利约 9.92 亿元、正邦科技盈利约 0.14 亿元、天邦股份亏损约
2.11 亿元以及天康生物盈利约 0.78 亿元。 

 

动物保健：冰火两重天，禽苗量价齐升、猪苗遭遇滑铁卢 

肉禽（黄鸡、白鸡等）养殖景气度较高，养殖户补栏相对积极（也有一部
分受非洲猪瘟影响，养猪转为养禽），我们预计 2019 年国内肉禽出栏量同
比增加 10%-15%。此外，受产品升级影响，2019 年国内禽流感招标苗主
流价格也提升 80%+至 0.30 元/ml，禽苗进入量价双升阶段。生猪养殖方面，
受非洲猪瘟影响，2019 上半年，生猪产能去化较大，导致整体上猪用疫苗
销量下滑。我们预计，19H1 业绩增速：中牧股份（-20%~-25%）、普莱柯
（-40%~-45%）、瑞普生物（35%~40%）。 

 

宠物食品：海外市场平稳增长，国内市场仍是战略重心 

国外宠物食品市场发展相对成熟，国内宠物食品上市公司依靠新客户的拓
展以及老客户的发展，中期收入端可以保持相对稳定的增速。现阶段国内
宠物食品市场仍然处于发展的起步阶段，市场销售增速较快，因此，国内
市场便成为企业竞争的战略高点。而早期国内宠物食品公司多数以代工起
家，国内市场运作尚不成熟，虽然国内收入增速快，但是费用投入高，整
理盈利表现尚有较大提升空间。我们预计，19H1 相关公司业绩增速：中宠
股份（-35%~-40%）、佩蒂股份（-35%~-40%）。 

 

风险提示：猪价上行不达预期、出栏不及预期、禽养殖扩产不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

002714.SZ 牧原股份 61.05 买入 0.25 2.13 6.60 2.38 244.20  28.66  9.25  25.65   

300498.SZ 温氏股份 36.88 买入 0.74 2.54 4.49 1.78 49.84  14.52  8.21  20.72   

600195.SH 中牧股份 14.90 买入 0.69 0.75 0.84 0.97 21.59  19.87  17.74  15.36    
资料来源：华泰证券研究所 
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农林牧渔 沪深300

重点推荐 
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行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/ae26ae3d-7ec9-4e1b-b17b-3fdbff4022fb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/ae26ae3d-7ec9-4e1b-b17b-3fdbff4022fb.pdf
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华泰农林牧渔行业主要覆盖公司 19 年中报前瞻明细 
 

图表1： 华泰农林牧渔行业主要覆盖公司 19 年中报前瞻明细 

子行业 股票代码 股票简称 2019Q2 2019H1E 

    收入/百万元 收入同比 净利/百万元 净利同比 收入/百万元 收入同比 净利/百万元 净利同比 

               

生猪养殖 002714.SZ 牧原股份 4054.05  47.02% 320.08  -249.09% 7102.16  28.83% -236.76  201.01% 

生猪养殖 300498.SZ 温氏股份 12635.86  3.89% 1447.42  -405.30% 26608.14 5.10% 992.48 -1.77% 

生猪养殖 002157.SZ 正邦科技 5656.71  -22.12% 424.35  -256.63% 10850.67 -11.22% 13.96 扭亏为盈 

生猪养殖 002124.SZ 天邦股份 1367.00  34.15% 124.81  159.65% 2612.08 40.26% -211.39 -366.36% 

生猪养殖 002100.SZ 天康生物 931.13  -27.80% 78.01  64.51% 2135.94 -6.57% 78.03 -23.33% 

               

动物疫苗 600195.SH 中牧股份 890.79  -6.90% 57.96  -14.14% 1690.75 -10.84% 146.33 -23.95% 

动物疫苗 603566.SH 普莱柯 136.62  -3.43% 30.39  -19.80% 283.93 -0.48% 44.80 -41.38% 

动物疫苗 300119.SZ 瑞普生物 312.78  8.34% 49.67  65.49% 620.19 6.35% 92.96 35.70% 

           

宠物食品 002891.SZ 中宠股份 440.75  18.94% 9.58  -30.28% 821.35 26.86% 16.43 -37.69% 

宠物食品 300673.SZ 佩蒂股份 351.47  50.72% 55.49  45.27% 513.60 30.40% 41.09 -39.72% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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