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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

6 月母猪存栏环比下降 5%，未来供给缺口将更显现 

[Table_Summary] 

核心观点： 

●  事件：农业农村部公布最新存栏数据，截至 2019 年 6 月底，全国能繁

母猪存栏同比下降 26.7%，环比下降 5%；生猪存栏量同比下降 25.8%，

环比下降 5.1%。 

 非洲猪瘟疫情影响持续，6 月母猪存栏环比降幅继续扩大 

据农业农村部公布，6 月份贵州、宁夏、青海等地继续新增疫情案例，

疫情影响仍在持续，西南、两湖地区仍陆续发生肥猪抛售现象。另外，东

北、华北等生猪主产区的复养成功率偏低，母猪补栏进度仍然较慢。6 月母

猪存栏维持下滑，环比降幅持续扩大（2019 年 3 月、4 月、5 月、6 月的

环比降幅分别为 2.3%、2.5%、4.1%、5%）。 

 7 月上旬全国猪价快速上行，行业供给缺口逐步显现 

步入 7 月后，猪价上涨速度逐步加快。据畜牧业信息网数据，截至 7

月 12 日，全国 22 省市生猪均价突破 18 元/公斤，涨至约 18.3 元/公斤，同

比上涨 43.3%，非洲猪瘟疫情导致行业产能去化的效应正在体现。从区域

上来看，广东猪价领涨全国，目前已突破 20 元/公斤；而四川等西南地区

价格仍略偏低。随着下游库存去化以及西南地区抛售结束，叠加 19Q4 后

的全国存栏明显下滑，3 季度行业供需缺口将得到更明显地体现。 

 投资建议 

全国生猪产能去化明显，看好大周期反转上行，而产能恢复速度较以

往明显偏慢将决定后续高景气持续时间或超预期。养殖区域布局占优、管

控水平领先的龙头企业将整体受益于景气上行，建议关注牧原股份、温氏

股份、天康生物、天邦股份、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 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 300498 人民币 38.55  2019/7/04 买入 52.15 1.49  3.45  25.9  11.2  23.1  10.2  21.3  43.4  

牧原股份 002714 人民币 65.23 2019/4/14 买入 80.15 2.29  6.04  28.5  10.8  29.5  10.5  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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图1：6月能繁母猪存栏量同比下滑26.7%  图2：6月生猪存栏量同比下滑25.8% 

 

 

 

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3：截止7月13日，全国非洲猪瘟疫情及解封情况 

 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 
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 图4：7月12日，全国生猪均价突破18元/公斤 

 

数据来源：畜牧业信息网、广发证券发展研究中心 

 

图5：四川等地猪价涨幅相对落后（单位：元/公斤） 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

图6：仔猪价格涨至近50元/公斤  图7：二元母猪价格涨至近40元/公斤 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  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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[Table_ResearchTeam] 广发证券农林牧渔行业研究小组 
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[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广
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