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[Table_Title] 

农林牧渔行业 

8 月母猪存栏继续下滑，产能恢复仍需等待 
[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 8 月底，全国能繁

母猪存栏同比下降 37.4%，环比下降 9.1%；生猪存栏量同比下降 38.7%，

环比下降 9.8%。 

 南方地区疫情影响持续，8 月母猪存栏环比降幅进一步扩大 

据农业农村部公布，8 月份云南、湖北、广西等地继续新增疫情案例，

部分南方地区因雨水增多等因素受疫情影响较大，整体疫情影响仍在持续。

另外，东北、华北等生猪主产区的复养成功率偏低，行业整体补栏进度尚

未明显加快。8 月母猪存栏继续下滑，环比降幅进一步扩大，创有统计数据

以来最大单月环比下降幅度（2019 年 3 月、4 月、5 月、6 月、7 月、8 月

的环比降幅分别为 2.3%、2.5%、4.1%、5%、8.9%、9.1%）。 

 9 月猪价维持高位运行，行业产能去化效应显现 

据博亚和讯，9 月 12 日全国生猪均价约 27.4 元/公斤，部分南方省份

（比如广东等）猪价突破 30 元/公斤。近期各部委政策鼓励补栏力度加大，

从土地、融资、保险等方面给予优惠政策，中长期利好行业产能恢复，但

仍无法跨越供给断档期。 

 投资建议 

全国生猪产能去化明显，周期步入加速上行阶段，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。种猪繁育体系完善、

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.SZ 人民币 38.33  2019/09/08 买入 52.15 1.71  3.81  22.42  10.06  23.81  10.53  21.3 43.4 

牧原股份 002714.SZ 人民币 70.30  2019/08/27 买入 80.15 2.63  7.25  26.73  9.70  23.67  10.14  29.80  47.50  

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1：8月能繁母猪存栏量同比下滑37.4%  图2：8月生猪存栏量同比下滑38.7% 

 

 

 

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：步入9月份，全国生猪均价价格突破27元/公斤 

 

数据来源：畜牧业信息网、广发证券发展研究中心 

 

图4：部分南方省份（如广东等）猪价突破30元/公斤（单位：元/公斤） 

 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

表1：各部委出台政策鼓励与支持生猪生产 

时间 国家部委 政策标题 主要内容 

8 月 31 日 
交通运输部、农

村农业部 

《关于对仔猪及冷鲜猪肉恢复执行鲜活农产品运输

“绿色通道”政策的通知》 

在 2019 年 9 月 1 日至 2020 年 6 月 30 日期间，

对整车合法运输种猪及冷冻猪肉的车辆，免收

车辆通行费。 
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9 月 3 日 
财政部、农业农

村部 

《关于支持做好稳定生猪生产保障市场供应有关工

作的通知》 

1、非洲猪瘟强制扑杀补助调整为每半年结算一

次，资金下达后三个月内给付到位。2、《关于

做好种猪场和规模猪场流动资金贷款贴息工作

的通知》实施期限延长到 2020 年 12 月 31 日，

将符合文件规定的猪场建设资金纳入支持范

围。3、将能繁母猪保额增加至 1500 元、育肥

猪保额增加至 800 元。4、使用良种猪精液开展

人工授精的母猪养殖场(户)，补贴标准每头能繁

母猪年补贴额不超过 40 元 

9 月 4 日 自然资源部 
《自然资源部办公厅关于保障生猪养殖用地有关问

题的通知》 

1、生猪养殖用地不需办理建设用地审批手续。

2、允许一般耕地作为生猪养殖用途。3、增加

附属设施用地规模取消 15 亩上限规定。4、乡

镇政府、农村集体经济组织通过协商并签订用

地协议方式即可获得用地 

9 月 6 日 
生态环境部、农

业农村部 

《关于进一步规范畜禽养殖禁养区划定和管理 促进

生猪生产发展的通知》 

1、依法科学划定禁养区。 2、对禁养区内关停

需搬迁的规模化养殖场户，优先支持异地重建，

对符合环保要求的畜禽养殖建设项目，加快环

评审批。3、对确需关闭的养殖场户，给予合理

过渡期 

9 月 6 日 
银保监会、农业

农村部 

《银行业保险业支持做好稳定生猪生产和保障市场

供应提出明确要求》 

1、加大对生猪产业信贷支持力度 2、创新产品

服务模式，健全生猪产业贷款尽职免责和激励

约束机制 3、拓宽抵质押品范围 4、完善生猪

政策性保险政策 5、推进保险资金深化支农支

小融资试点 

9 月 6 日 农业农村部 部署生猪生产农机装备购置补贴 

1、优化补贴范围，将农机购置补贴机具范围内

所有适用于生猪生产的机具品目全部纳入本省

补贴范围 2、加快试验鉴定，增加机具供给 3、

深入摸底调查，开展生猪生产农机装备购置补

贴需求专项调查 

9 月 6 日 农业农村部 优化完善强制免疫和扑杀补助政策 

1、实行“大专项+任务清单”管理方式，强制免

疫和养殖环节无害化处理补助经费为指导性任

务资金 2、构建“国家财政+动物疫情防控基金+

政策性保险”的疫情损失分担模式 

9 月 7 日 发改委 
关于做好稳定生猪生产中央预算内投资安排工作的

通知 

1、2020 年择优选择 100 个生猪存栏量 10 万

头以上的非畜牧大县开展畜禽粪污资源化利用

整县推进。对符合条件的项目县，中央投资补

助比例不超过项目总投资的 50%，最多不超过

3000 万元。2、对 2020 年底前新建、改扩建

养猪场（户）异地重建等给予一次性补助，补

助比例原则上不超过项目总投资的 30%，最低

不少于 50 万元，最高不超过 500 万元。 

数据来源：各部委网站、广发证券发展研究中心 
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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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 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

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定
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