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[Table_Summary] 

核心观点： 

 种猪是生猪生产体系的核心，三系配套品种最为常见 

在生猪育种中，主要考虑曾祖代、祖代、父母代及商品代的交配繁殖。曾祖代（GGP）， 即原种猪的基因会通

过祖代（GP）、父母代传递到商品代，形成生猪的金字塔生产体系。不同数量品系的配套方式是指不同生猪品种的

杂交，包括三系、四系和五系等杂交配套方式，比如国内最常见的“杜长大”即为杜洛克、长白猪、大约克三种不

同品种杂交而成的三系配套品种。 

 回交是生猪育种的常用手段，三元回交母猪对生产效率影响较大 

回交是指两亲本杂交以后，子一代与双亲之一重复杂交，是常见的生物育种技术之一。在生猪的三系杂交配套

方式中，常见的回交方式包括二元回交和三元回交等。二元回交是指利用二元母猪（大长或长大）与对应的一元公

猪（大约克或长白公猪）进行交配繁育，生产得到的母猪可继续用作二元种猪使用。三元回交是指利用三元商品母

猪（杜长大或杜大长）与杜洛克公猪杂交生产肥猪，某种意义上而言，三元回交使得商品代母猪可发挥种猪的作用，

但生长效率相对偏低，在 PSY、料肉比等指标上具有明显劣势。相比正常的繁育体系，回交方式可以不依赖于曾祖

代和祖代种猪的扩繁过程与时间，从而相对较快地增加二元种猪产能和肥猪供应。 

 疫情背景下回交是重要的产能补充方式，但供给断档期仍无法跨越 

非洲猪瘟疫情影响持续扩散，国内母猪产能快速下滑，截至 6 月底，全国能繁母猪存栏量同比下降 26.3%，生

猪存栏量同比下降 25.8%。考虑母猪生产周期，从 2019 年 3 季度开始，行业供给将严重不足，并持续到 2020 年上

半年。回交成为快速扩充产能、获取更多利润的重要方式，但即使现在开始大量进行三元回交，所生产的肥猪最快

约需 1 年后才能上市，仍无法填补上述供给的断档期。展望 2020 年下半年，供给恢复的程度仍首先取决于疫情。 

 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，生猪企业将整体受益于景气上行。从中长期来看，传统生产方式将面临转变与升级，行业规模化浪潮再次

掀起，产业链深度整合继续推进，具备防控能力和完备种猪繁育体系的优质企业有望更加受益，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、调研样本存在偏差的风险等 

 

 
[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:本周南方多省猪价破“10”，供需缺口逐步显现 2019-07-21 

农林牧渔行业:公募基金维持农业板块超配，重仓股配置占比分化 2019-07-21 

农林牧渔行业:全国猪价继续上行，关注天气变化对水产料需求影响 2019-07-14 
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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.SZ 人民币 42.13  2019/07/04 买入 52.15 1.49 3.45 28.3 12.2 23.8 10.5  21.3 43.4 

牧原股份 002714.SZ 人民币 78.20  2019/07/14 买入 80.15 2.29 6.04 34.1 12.9 23.7 10.1  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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种猪是生产体系的核心，回交是育种的常用手段 

种猪是生猪生产体系的核心，三系配套品种最为常见 

 

在生猪育种中，主要考虑曾祖代、祖代、父母代及商品代的交配繁殖。曾祖代

（GGP）， 即原种猪的基因会通过祖代（GP）、父母代传递到商品代，形成生猪

的金字塔生产体系。根据繁殖系数演算，1万头核心群原种母猪经过繁殖传递可出栏

商品肉猪2亿头，放大系数达20000倍。 

根据性状不同，猪种一般可分为瘦肉型、脂肪型和兼用型三种类型。当前国内

养殖企业多采用大白猪、长白猪、杜洛克、皮特兰、汉普夏等外国猪种的杂交品系

进行生产。 

不同数量品系的配套方式是指上述不同生猪品种的杂交，包括三系、四系和五

系等杂交配套方式，比如国内最常见的“杜长大”即为杜洛克、长白猪、大约克三

种不同品种杂交而成的三系配套品种，杂交过程如下： 

1、曾祖代（GGP）→祖代（GP，一元）：大约克、长白、杜洛克三种品种各自同

种自繁，不做杂交； 

2、祖代（一元）→父母代（二元）：大约克、长白进行品种间杂交得到二元母猪（大

长或长大）*； 

3、父母代（二元）→商品代（三元）：用二元母猪（大长或长大）与杜洛克公猪进

行杂交得到三元商品代猪（杜大长或杜长大）。 

*注：大长是指使用大约克公猪、长白母猪获得的二元母猪，长大是指长白公猪、大

约克母猪获得的二元母猪。 

 

一般而言，国内大型养殖企业普遍具备较为完备的生猪繁育体系，而中小养殖

户主要以采购、养殖二元父母代种猪、并生产出售商品代肥猪（即自繁自养户），

或直接购买三元商品代仔猪并养殖后出售（即育肥户）。 

 

 

表1：生猪育种追求的主要性状指标 

性状 具体指标 

生长肥育性状 生长速度，料重比； 

繁殖性状 总产仔数、产活仔数、断奶数，初生窝重、断奶窝重； 

胴体性状 胴体瘦肉率，屠宰率等； 

肉质性状 肉色、滴水损失、肌内脂肪含量、嫩度、风味等； 

体形外貌性状 主要包括体型、肢蹄、乳头数、毛色、外生殖器及遗传缺陷等； 

抗性/适应性 抗病、适应性、成活率等。 

数据来源：李曼中国、广发证券发展研究中心 
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 表2：不同猪种的生产特性情况 

品种 特点 

大约克猪 产仔数多、生产速度快、饲料转化率高、胴体瘦肉率高 

长白猪 生长速度快、产仔数多、胴体瘦肉率高，但蹄质不结实 

杜洛克猪 胴体瘦肉率高、生长速度快、适应性强、肉质好，但产仔数少 

皮特兰猪 瘦肉率特别高，背膘很薄，饲料利用率高，但日增重、繁殖性能较低，劣质肉发生率较高，并具有高度的应激性 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

 

图1：生猪育种的主要技术环节情况 

 
数据来源：李曼中国、广发证券发展研究中心 

 

 

 

图2：生猪的金字塔生产体系，放大系数达到20000倍 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 
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 图3：当前流行的杜长大三元杂交商品猪繁育流程 

 

数据来源：牧原股份招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

图4：PIC配套系（四系杂交）商品猪繁育流程 

 

数据来源：立华股份招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

回交是生猪育种的常用手段，三元回交母猪对生产效率影响较大 

 

回交是指两亲本杂交以后，子一代与双亲之一重复杂交，是常见的生物育种技

术之一。在生猪的三系杂交配套方式中，常见的回交方式包括二元回交和三元回交

等。 
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  二元回交：指利用二元母猪（大长或长大）与对应的一元公猪（大约克或长白

公猪）进行交配繁育。由于生产性状保留相对较好，二元回交生产得到的母猪

可继续用作二元种猪使用，或称为二元回交母猪。 

 三元回交：指利用三元商品母猪（杜长大或杜大长）与杜洛克公猪杂交生产肥

猪。因此，某种意义上而言，三元回交使得商品代母猪可种猪的作用。 

 

在原有的繁育体系基础上，回交方式可以不依赖于曾祖代和祖代种猪的扩繁过

程与时间，从而相对较快地增加二元种猪产能和肥猪供应。但三元回交生产的肥猪，

生长效率相对偏低，在PSY、料肉比等指标上具有明显劣势，甚至会出现三元商品

母猪弃养猪仔的情况。 

 

图5：回交是指两亲本杂交以后，子一代与双亲之一重复杂交 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

图6：三系杂交配套系中，二元母猪回交过程情况 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 
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图7：三系杂交配套系中，三元商品母猪回交过程情况 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

表3：三元回交方式导致生产效率损失较大 

回交方式 优缺点 

二元回交 生产效率损失较小，仅个别指标低于正常二元种猪；缺点是可回交的种猪基数小于三元回交 

三元回交 
基数大，三元商品代母猪理论上均可作为种猪使用；缺点在于生产效率损失较大，例如 PSY 仅为 15~16（正常值约为 20~25），

料肉比在 3 以上（正常值约 2.5~2.8） 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

疫情背景下回交是重要的产能补充方式，但供给断档期

仍无法跨越 

非洲猪瘟疫情影响持续扩散，国内母猪产能快速下滑 

 

2018年8月我国东北发生首例非洲猪瘟疫情后，疫情由北到南、由东往西逐步

扩散至全国。据农业农村部数据，截至2019年8月1日，全国非洲猪瘟疫情发生案例

约150例，疫情遍布共27省（区）4直辖市。 
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 受疫情影响，生猪行业产能快速下滑，供需缺口逐步显现，猪价开启上行通道。

截至2019年6月底，全国能繁母猪存栏同比下降26.3%，生猪存栏量同比下降25.8%，

均创下有统计数据以来最大的同比降幅。进入7月后，全国猪价快速上行，目前已涨

至近19元/公斤。 

 

图8：截至2019年8月1日，全国非洲猪瘟疫情分布情况 

 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

表4：截至8月1日，全国各省份疫情发生数量及解封情况 

疫情省份 起数 解封 疫情省份 起数 解封 

辽宁 20 18 广东 3 3 

贵州 11 7 江苏 3 3 

云南 9 8 重庆 3 3 

安徽 9 9 新疆 3 3 

湖南 8 8 西藏 3 3 

四川 8 7 广西 5 2 

湖北 8 6 河南 2 2 

黑龙江 6 6 浙江 2 2 

内蒙古 6 6 天津 2 2 

海南 6 6 甘肃 2 2 

山西 5 5 宁夏 3 2 

北京 4 4 上海 1 1 

吉林 4 4 青海 2 1 

陕西 4 4 山东 1 1 
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 江西 3 3 河北 1 1 

福建 3 3 合计 150 135 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

图9：截至2019年6月底，全国能繁母猪存栏同比下滑26.7% 

 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

图10：7月份猪价快速上行  图11：近期自繁自养利润突破600元/头 

 

 

 

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 

 

回交是补充母猪产能的重要方式，但仍无法填补生猪供应断档期 

 

考虑母猪生产周期，二元能繁母猪产能下降意味着未来10个月后的肥猪供应量

下降。由于疫情从18年3季度末逐步影响全国产能并持续至19年上半年，那么根据

母猪的生产周期推算：从2019年3季度开始，行业供给将严重不足，并持续到2020

年上半年末。 

由于当前全国疫情仍不稳定，当前幸存养殖户普遍不敢轻易从外部引进种猪，

回交成为快速扩充产能、获取更多利润的重要方式。 

 三元回交：首先需将达到出栏体重的商品代母猪养至配种期，再进行回交，所

生产的肥猪最快约需1年后才能上市。 

 二元回交：根据母猪生产过程，从二元母猪回交开始约需要12个月的时间才能
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 得到可配种的二元回交母猪，再经历妊娠期和肥猪生长的时间，肥猪还需等10

个月后才能上市，合计约22个月。 

因此，即使现在开始出现大量的三元回交的情况，回交后生产的肥猪无法填补

2019年3季度到2020年上半年的供给空档期；同时若大量三元商品母猪留种，导致

该段时期内上市肥猪的供给更为紧张。 

 

图12：从母猪妊娠到肉猪出栏需要近10个月的时间 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

图13：三元回交到生猪出栏的时间过程 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

图14：二元回交到生猪出栏的时间过程 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

远期展望：2020 年下半年供给恢复的程度仍取决于疫情 

 

根据调研情况，当前部分疫情相对稳定区域，幸存养殖户开始采取回交方式增
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 加产能；同时部分大型养殖企业亦进行三元留种。根据上文论述的生产周期过程，

2020年下半年生猪供应紧张的程度或稍有缓解，但仍核心取决于后续疫情的严重程

度。 

我们根据现有生猪存栏情况，对三元留种比例及死亡率进行估算：在中性条件

下，2020年下半年生猪供应增加量极为有限，考虑到当前产能的下滑程度，整体供

需仍然较为紧张。 

具体估算过程如下： 

1、根据农业农村部公布的最新生猪存栏情况，考虑生猪出栏时间约需6个月时间，

平均分配未来6个月每月出栏量为当前存栏量的六分之一； 

2、考虑只有疫情相对稳定区域才进行三元商品母猪留种，分别按乐观、中性、悲观

情况假定三元商品代母猪的全国留种比例分别为20%、10%、3%，得到计算公式为：

当月留种量=肥猪出栏量×50%（公母比例）×留种比例； 

3、再分别按乐观、中性、悲观情况假定三元回交母猪所生肥猪的死亡率分别为10%、

30%、50%，再得到计算公式为：肥猪供应增加量=留种量×单窝产活仔数×（1-

死亡率）。 

 

表5：在中性条件下，通过三元留种2020年下半年生猪供应的可增加量有限 

假设条件 乐观 中性 悲观 

未来疫情影响程度 相对较轻 中等 相对严重 

三元商品母猪留种率 20% 10% 3% 

单窝产活仔数（头） 7.5 7.5 7.5 

肥猪死亡率 10% 30% 50% 

对应肥猪增加量（亿头） 1.6 0.6 0.1 

对应正常全年生猪消费量占比 23% 9% 2% 

数据来源：农业农村部、广发证券发展研究中心 

 

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，生猪企业将整体受益于景气上行。从中长

期来看，传统生产方式将面临转变与升级，行业规模化浪潮再次掀起，产业链深度

整合继续推进，具备防控能力和完备种猪繁育体系的优质企业有望更加受益，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。 

 

表6：行业内公司估值情况（盈利预测采用Wind一致预期） 

证券代码 公司简称 8 月 2 日收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

002157.SZ 正邦科技 20.03 0.83 2.72 24 7 
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 002124.SZ 天邦股份 15.66 0.70 2.59 22 6 

002100.SZ 天康生物 10.21 0.55 1.09 19 9 

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、调研样本存在偏差的风险等  
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