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存栏降幅&猪价涨幅均创新高，主产区疫情加重 强于大市（维持） 

——生猪养殖 8月份存栏数据点评 日期：2019 年 09月 16日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

8 月份生猪和母猪存栏同比、环比降幅均扩大并创历史新高，

7-8月主产区疫情加重是主要原因。如果疫情不再反复，最乐

观的情况下，预计存栏环比改善要到今年年底，存栏数据恢

复需要到明年年底。疫情不再反复的前提是疫苗的及时推

出，但预计 1 年内难以推出。8月猪价同比、环比涨幅创新

高，高点看至 35元/千克以上，政策干预有望影响短期生猪

价格，但不具备持续性。现阶段市场需消化疫苗事件的负面

影响，随着疫苗事件的逐步消化，预计板块将迎来进一步上

涨。维持行业“强于大市”投资评级，建议关注生猪养殖龙

头企业。 

投资要点： 

⚫ 8月份存栏同比、环比降幅再创新高，主产区疫情加重

是主要原因。8月生猪存栏同比下降 38.7%，环比下降

9.8%；能繁母猪存栏同比下降 37.4%，环比下降 9.1%。

7月生猪存栏、母猪存栏同比下降分别为 32.2%、

31.9%，环比下降幅度分别为 9.4%、8.9%，相比之下 8

月存栏量加速下降，同比、环比降幅再创新高，产能去

化程度进一步加剧。7月-8月生猪主产地四川、湖北、

湖南、江西等省份非洲猪瘟疫情加重，导致大量母猪、

生猪遭到扑杀，据了解 8月末广东、广西、江西等省份

生猪存栏同比降幅在 60%以上。 

⚫ 疫苗成为存栏能否尽快恢复的重要因素，预计至少 1 年

内难以推出。近期中国农科院在非洲猪瘟防控与生猪复

养技术推介会上表示，哈兽所非洲猪瘟疫苗已完成实验

室研究，近期已提出生物安全评价申请，即将进入临床

试验阶段。但从实验室到上市至少需要 1年多的时间。 

⚫ 8月猪价上涨创新高，政策干预只能影响短期价格。8

月末生猪平均价格 23.69元/千克，同比上涨 72.67%，

环比上涨 27.78%，同比、环比涨幅均创历史新高。我

们维持此前的观点，高点看至 35元/千克以上。近期政

府加大猪肉进口和储备冻肉的投放，以缓解生猪供应缺

口，但考虑到今年猪肉缺口约 1千万吨左右，猪肉进口

和储备冻肉大约只能增加不到 100万吨的猪肉供给，只

能短期干预调节，远远无法补上供给缺口。 

⚫ 风险因素：生猪上涨价格不及预期风险，龙头企业生猪出栏数

量不及预期风险，养猪成本上升风险。 

 

 
[Table_IndexPic] 农林牧渔行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 09月 16日 
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1、存栏降幅创新高，猪价涨幅创新高 

1.1 8月生猪、母猪存栏同比和环比降幅再创新高 

8月份生猪和母猪存栏同比、环比降幅再创新高。农业部近日披露了400个监测县8

月存栏数据，其中生猪存栏同比下降38.7%，环比下降9.8%；能繁母猪存栏同比下降

37.4%，环比下降9.1%。7月生猪存栏、母猪存栏同比下降分别为32.2%、31.9%，环

比下降幅度分别为9.4%、8.9%，相比之下8月存栏量加速下降，同比、环比降幅再创

新高，产能去化程度进一步加剧。 

主产区疫情加重是主要原因。4-6月两广地区瘟疫加重，7月-8月生猪主产地四川、

湖北、湖南、江西等省份非洲猪瘟疫情加重，导致大量母猪、生猪遭到扑杀，据了

解8月末广东、广西、江西等省份生猪存栏同比降幅在60%以上。 

如果疫情不再反复，最乐观的情况下，预计存栏环比改善要到今年年底，存栏数据

恢复需要到明年年底。政府积极推进限价补贴、放松土地限制、提高生猪保险保

额、实施运输绿色通道等政策以保供稳价，但考虑到疫情的发病规律和母猪、生猪

的繁育周期，如果疫情不再反复，最乐观的情况下，预计存栏环比数据改善大约要

到今年年底，存栏数据恢复需要到明年年底。 

疫苗成为存栏能否尽快恢复的重要因素，预计至少1年内难以推出。近期中国农科

院在非洲猪瘟防控与生猪复养技术推介会上表示，哈兽所筛选出一株非洲猪瘟双基

因缺失弱毒活疫苗，已完成实验室研究，近期已提出生物安全评价申请，即将进入

临床试验阶段。但从实验室到上市至少需要1年多的时间，如果疫苗不能及时推出，

存栏数据要恢复正常可能需要更长的时间，甚至延长至若干年。 

图表 1：生猪存栏同比走势  图表 2：生猪存栏环比走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

图表 3：母猪存栏同比走势  图表 4：母猪存栏环比走势 
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资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

1.2 8月猪价上涨同比、环比创新高，政策干预只能影响短期价格 

8月猪价同比、环比涨幅创新高，高点看至35元/千克以上。8月末全国22个省市生

猪平均价格23.69元/千克，同比上涨72.67%，环比上涨27.78%，同比、环比涨幅均

创历史新高。我们维持此前的观点，高点看至35元/千克以上。 

政策干预有望影响短期生猪价格，但不具备持续性。近期政府加大猪肉进口和储备

冻肉的投放，以缓解生猪供应缺口，但考虑到今年猪肉缺口约1千万吨左右，猪肉进

口和储备冻肉大约只能增加不到100万吨的猪肉供给，只能短期干预调节，远远无法

补上供给缺口。 

图表 5：生猪价格走势  图表 6：生猪价格同比、环比走势 

 

 

 

资料来源：同花顺，万联证券研究所  资料来源：同花顺，万联证券研究所 

 

2、投资建议 

8月份生猪和母猪存栏同比、环比降幅均扩大并创历史新高，7-8月主产区疫情加重

是主要原因。如果疫情不再反复，最乐观的情况下，预计存栏环比改善要到今年年

底，存栏数据恢复需要到明年年底。疫情不再反复的前提是疫苗的及时推出，但预

计至少1年内难以推出。8月猪价同比、环比涨幅创新高，高点看至35元/千克以上，
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政策干预有望影响短期生猪价格，但不具备持续性。现阶段市场需消化疫苗事件的

负面影响，随着疫苗事件的逐步消化，预计板块将迎来进一步上涨。维持行业“强

于大市”投资评级，建议关注生猪养殖龙头企业。 

 

3、风险提示 

1、生猪上涨价格不及预期风险。如市场对生猪价格预期过高，或者价格实现速度低

于预期，或者价格上涨周期低于预期的风险。 

2、龙头企业生猪出栏数量不及预期风险。龙头企业在生猪供给短缺造成的价格上涨

中，通过提高生猪出栏获得高于行业的收益增速，但龙头企业可能出现补栏过慢，或

者因瘟疫导致出栏数量减少的风险。 

3、养猪成本上升风险。瘟疫以来生猪养殖成本有所提升，如果未来防控成本提升，

饲料成本提升，可能导致养猪成本进一步上升。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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