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农林牧渔 积极关注上市公司复产进展 

  

[Table_Summary] 投资要点 

 养猪股投资进入下半场，前期产能去化及价格上涨对于股价的推动已经显现，后续业绩的超预期提升是推动股

价继续上涨的关键。我们认为接下来业绩的超预期增长来自两方面：（1）猪价的超预期上涨（2）出栏量提升的

确定性增强，即上市公司复产顺利，产能实现大幅回升。 

 

猪价：华中抛售收尾，猪价创新高在即 

 从草根调研情况，目前华中地区生猪抛售接近尾声，两湖、四川地区猪价本周开始跳涨，主产区抛售进入尾声

叠加消费旺季临近意味着后续猪价上涨的压制因素彻底消除，我们判断近期猪价有望突破历史高点，并加速上

涨。上半年，疫情影响行业产能加速去化，市场对于猪价上涨的预期高涨，但是实际价格的上涨速度和幅度并

未达到市场的预期，因此即使 6 月猪价开启上涨，但是并没有上涨幅度和速度并未超市场的预期，因此短期看

对股价的提振有限。进入三季度，随着当前主产区抛售收尾及消费旺季临近，猪价后续上涨的压制因素基本消

除，预计近期价格有望突破以往周期高点并开启高速上涨通道，生猪养殖真正进入超级盈利期，届时猪价超预

期上涨对股价的推动作用有望集中显现。 

图表 1：本周各省猪价走势 

 

来源：涌益数据，中泰证券研究所 

 

出栏量：复产探索期，龙头率先受益 

 从草根调研的情况看，目前全行业范围内大面积复产的情况仍未见到，因此预计三季度行业产能去化仍将持续。

上市公司在完善地防疫体系下，死亡率下滑并趋于稳定，重点逐步从疫情防控转移至复产探索，从二季度末的

母猪存栏情况看，头部企业母猪量较前期低点均有所回升。三季度是产能恢复的关键期，如果上市公司能够实

现母猪存栏的有效恢复及增长，我们认为 2020 年的出栏量有望逆势提升。在当前复产探索期，我们判断龙头企

省份
均价 涨跌 均价 涨跌 均价 涨跌 均价 涨跌 均价 涨跌 均价 涨跌

河南 18.12 0.00 18.16 0.04 18.16 0.00 18.16 0.00 18.36 0.20 18.56 0.20

湖南 17.56 0.00 17.56 0.00 17.56 0.00 17.76 0.20 17.96 0.20 18.48 0.52

湖北 16.98 0.00 17.04 0.06 17.28 0.24 17.40 0.12 17.60 0.20 17.64 0.04

安徽 18.96 0.20 18.76 -0.20 18.76 0.00 18.76 0.00 18.96 0.20 18.96 0.00

江西 19.36 0.32 19.36 0.00 19.36 0.00 19.36 0.00 19.36 0.00 19.56 0.20

山西 17.80 -0.40 17.80 0.00 17.80 0.00 17.80 0.00 17.80 0.00 17.80 0.00

山东 19.20 0.00 19.20 0.00 19.20 0.00 19.16 -0.04 19.16 0.00 19.16 0.00

河北 18.76 0.00 18.44 -0.32 18.44 0.00 18.44 0.00 18.44 0.00 18.66 0.22

辽宁 18.68 0.00 18.76 0.08 18.70 -0.06 18.54 -0.16 18.54 0.00 18.58 0.04

吉林 19.28 -0.16 18.72 -0.56 18.70 -0.02 18.70 0.00 18.70 0.00 18.70 0.00

黑龙江 19.04 0.00 18.68 -0.36 18.68 0.00 18.68 0.00 18.62 -0.06 18.62 0.00

四川 15.88 0.20 18.20 2.32 18.40 0.20 18.92 0.52 19.12 0.20 19.32 0.20

福建 21.04 0.00 21.44 0.40 21.44 0.00 21.44 0.00 21.44 0.00 21.68 0.24

广东 20.52 0.00 20.52 0.00 20.52 0.00 20.52 0.00 20.52 0.00 20.92 0.40

广西 20.88 0.40 20.88 0.00 21.28 0.40 21.68 0.40 21.88 0.20 22.08 0.20

浙江 20.36 0.00 20.56 0.20 20.56 0.00 20.56 0.00 20.56 0.00 20.56 0.00

江苏 19.32 0.00 19.32 0.00 19.32 0.00 19.52 0.20 19.92 0.40 19.92 0.00

全国 18.93 0.04 19.02 0.09 19.07 0.05 19.14 0.07 19.23 0.09 19.36 0.13
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业将最先实现产能增长，相对于扩张而言，复产对于公司的管理水平及繁育体系要求更高，并且只有在防疫得

当、资本充裕的前期下，才能够去尝试大面积的复产。而这些条件短期内散户及行业大部分的规模场难以具备，

因此判断内功雄厚的头部企业有望率先实现产能恢复，对应 2020 年实现量价齐升。 

 

 当前阶段我们认为养猪股的投资仍将延续可观收益，后续股价的推动来自于两个方面：（1）猪价的超预期上涨

（2）头部企业复产情况。建议关注复产进展良好、出栏量增长确定性高的头部企业。 
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中泰农业重点上市公司估值表 

 

图表 1：2018 年中泰农业重点上市公司估值表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中泰农业——重要农业数据监测器 

 

图表 2：重要农业数据汇总 
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来源：中泰证券研究所 
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畜禽链：猪价上涨鸡价上涨 

猪价：8 月（总第 31 周），瘦肉型猪涨至 18.43 元/公斤（+1.65%），头猪盈利涨至 698.22 元/头（+2.42%）。 

 

图表 3：本周猪价涨至 18.43 元/公斤  图表 4：本周自繁自养头猪盈利涨至 698.22 元/头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

2、鸡价：本周末，山东地区鸡苗价格涨至 7.05 元/羽（+31.78%），山东鸭苗价格涨至 4.65（+9.41%）；山东毛鸡平

均收购价涨至 4.65 元/斤（+14.39%），北京新发地农副产品批发市场鸡肉批发报价维持 13 元/公斤（0.00%）。 

 

图表 5：山东毛鸡价格涨至 4.65 元/斤  图表 6：父母代鸡苗均价维持在 27 元/套 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：鸭苗价格涨至 4.65 元/羽  图表 8：鸡苗平均收购价涨至 7.05 元/羽 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

存栏：6 月生猪存栏，能繁母猪存栏数量双降 

3、存栏：6 月底，生猪存栏跌至 24207 万头（-5.10%）；能繁母猪存栏跌至 2376 万头（-5.00%）。 

 

图表 9：6 月底生猪存栏跌至 24207 万头  图表 10：6 月能繁母猪跌至 2376 万头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

饲料：各类饲料价格小幅下跌 

4、饲料：农业部监测数据 7 月（第 30 周），育肥猪配合饲料价格维持 3.02 元/公斤（0.00%），肉鸡配合饲料价格维

持 3.12 元/公斤（0.00%），蛋鸡配合饲料维持 2.85 元/公斤（0.00%）；进口鱼粉价格跌至 12.08 元/公斤（-3.33%）。 

 

图表 11：育肥猪配合料维持 3.02 元/公斤  图表 12：肉鸡配合饲料价格维持 3.12 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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其他大宗类：各类大宗价格基本保持稳定 

5、国内现货：玉米价格涨至1,979.38元/吨（+0.38%），大豆价格跌至3441.58元/吨（-0.46%），小麦价格涨至2278.33

元/吨（+0.12%），早籼稻（长沙）涨至2320元/吨（+0.87%）。 

  

6、国内期货：玉米价格涨至 1929 元/吨（+0.36%），大豆价格跌至 2890 元/吨（-6.02%），小麦价格涨至 2424 元/吨

（+1.508%）。 

 

 

 

图表 13：国内现货与玉米到岸价差-379.18 元/吨  图表 14：国内现货价与美豆到港价差-444.68 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：玉米国内现货均价 1979.38 元/吨  图表 16：大连黄大豆 2 号为 2890 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

7、国外： CBOT 玉米、大豆、小麦价格分别为 409.5 美分/蒲式耳（-3.53%）、868.5 美分/蒲式耳（-3.61%）、490.75

美分/蒲式耳（-1.06%）；美糙米价格跌至 11.71 美元/英担（-4.02%）。 

 

图表 17：美玉米涨至 435.75 美分/蒲式耳  图表 18：美大豆跌至 868.5 美分/蒲式耳 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 19：美小麦跌至 490.75 美分/蒲式耳  图表 20：美糙米涨至 11.71 美元/英担 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

8、糖：NYBOT 食糖主力合约维持 12.73 美分/磅（0.00%）；南宁糖现货维持 5145 元/吨；郑州白糖维持 5074 元/吨

（0.00%）。 

 

图表 21：南宁糖现货价维持在 5145 元/吨  图表 22：NYBOT 食糖主力维持在 12.73 美分/磅 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 22：郑州白糖主力合约维持 5074 元/吨  图表 23：内外白糖价差 1637 元/吨（配额内） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

水产品：水产品价格总体稳定 

9、水产品：威海水产品市场海参价格维持 184 元/公斤（0.00%），鲍鱼价格维持 148 元/公斤（0.00%），扇贝价格维

持 8 元/公斤（0.00%）；鲤鱼价格维持 14 元/公斤（0.00%），草鱼价格维持 15 元/公斤（0.00%），鲫鱼价格维持 18 元

/公斤（0.00%）。 

 

图表 26：本周海参价格维持 184 元/公斤  图表 27：本周淡水鱼价格行情 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 28：威海扇贝价格维持 8 元/公斤  图表 29：本周威海鲍鱼价格维持 148 元/公斤 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

风险提示：农业政策落地不达预期；猪价、鸡价走势不达预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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