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 农林牧渔 

非瘟试金石：消失的散户 VS 扩张的龙头 

   核心观点 

非瘟是一颗试金石，用最残忍而直接的方式宣判猪场和企业的

命运，优胜劣汰立竿见影。只有“好”的猪场才能存活，“差”的猪

场被无情的摧毁；“优秀”的企业能借机发展壮大，“落后”的企业

则直接被淘汰出局。原本漫长的优胜劣汰被浓缩在短短数月之间，

行业巨变之快甚至来不及犹豫就已成定局。 

行业集中度加速提升是本轮周期区别于过去任何一轮的核心逻

辑。全行业巨大的产能去化无法在短期内得到根本性缓解的背景下，

超高猪价将持续相当长的时间。而行业龙头相对于散养户的优势突

出，将迎来量价齐升的超长景气周期。规模化企业将享受量价齐升的

双重弹性，成长性将成为其主旋律，谁能用最快的速度跑马圈地，谁

就能在将来的中国猪市独占鳌头。 

我们的重点推荐标的依次为：温氏股份、牧原股份、新希望、傲

农生物。  

风险提示 

1、突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽

畜死亡，并对广大民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求

萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利能力。 

2、价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于

成本上涨幅度，影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩

难以持续增长甚至下降的风险。 

3、原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产品

的产量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未

来主要原材料价格大幅波动，将会影响行业以及相关公司的盈利能

力。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的

传播，生猪养殖产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及

预期 
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近期通过草根调研了解到一个数据，全国的生猪产能去化幅度已高达约 70%，得出这

个结论的依据是：全国的散户已经基本消失殆尽了。非瘟的厉害已经不用多说，几乎全中

国的散养户都是它的手下败将，而且大多数人都不止输一次。 

在过去的数十年内，我们经历了数轮猪周期，每一轮都有无数的散户退出，但同时又

有无数的散户进入，周而复始，形成周期。环保拆迁、蓝耳高热都阻挡不了散户追涨杀跌

的热情，规模化总是那么缓慢而遥不可及。但非瘟的到来，彻底改变了这一切。无论再高

的猪价，养不活就是养不活，哪怕不断有蠢蠢欲动的散户为之疯狂的复养，但始终难逃失

败的厄运。在非瘟面前，散户被不断的蹂躏，彻底失去了生存的空间。除了偏远山区有极

少量家庭农场存活外，养殖密集区的散户几乎全军覆没，无猪村甚至无猪县比比皆是。 

相对而言，规模化企业凭借良好的生物安全和资金及技术优势，已经掌握了战胜非瘟

的方法，带毒生产（精准清除）技术相对成熟，产能已经陆续恢复。一方面是散户被悉数

消灭，一方面是规模猪场顽强生存；一降一升之间，集中度加速提升。 

但凡能活下来的猪场，要么是在偏僻的深山老林中，占据了得天得厚的地理位置，但

这样的好运气注定只属于极少数人；更多的幸存者是拥有优秀的内部管理和执行力极强的

团队，能够把非瘟病毒阻挡在猪场以外，或者在猪场不幸被感染后能够实现精准清除，也

就是成功的带毒生产。无论是通过何种方式存活下来的猪场，能够战胜非瘟也就意味着具

有强大的核心竞争力，构筑起极强的壁垒。这种壁垒在有效的非瘟疫苗上市之前将为其带

来源源不断的超额收益。 

非瘟是一颗试金石，用最残忍而直接的方式宣判猪场和企业的命运，优胜劣汰立竿见

影：只有“好”的猪场才能存活，“差”的猪场被无情的摧毁；“优秀”的企业能借机发

展壮大，“落后”的企业则直接被淘汰出局。原本漫长而焦灼的优胜劣汰在非瘟面试显得

那么被浓缩在短短数月之间，不费吹灰之力的完成，行业巨变之快甚至来不及犹豫就已成

定局。 

行业集中度加速提升是本轮周期区别于过去任何一轮的核心逻辑。在全行业高达 70%

的产能去化无法在短期内得到根本性缓解的背景下，超高猪价将持续相当长的时间。而行

业龙头相对于散养户的优势突出，将迎来量价齐升的超长景气周期，直至规模化企业的产

能扩张能够弥补散户退出所导致的高达 70%的产能缺口，这至少需要两到三年的时间。在

这之前，猪价将维持高位，规模化企业将享受量价齐升的双重弹性，甚至在这段时间内，
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成长性将成为其主旋律，谁能用最快的速度跑马圈地，谁就能在将来的中国猪市独占鳌头。

毕竟，有 70%的市场正空缺着，等待着强者去攻城掠地。 

图表 1 2004~2017年散养和规模养殖成本（元/头） 

 
数据来源：wind 太平洋证券 

 
图表 2 外三元生猪均价（元/公斤） 

 
数据来源：wind 太平洋证券 

当前重点推荐标的：温氏股份、牧原股份、新希望、傲农生物。 

风险提示： 

1.突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽畜死亡，并对广大

民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利

能力。 

2.价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，影

响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩难以持续增长甚至下降的风险。 
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3.原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产品的产量和价格受到

天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未来主要原材料价格大幅波动，将会影响行

业以及相关公司的盈利能力。 

4、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的传播，生猪养殖

产能去化进度将受影响，鸡肉替代性需求增长不及预期 
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