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 农林牧渔 

白羽肉鸡：一步之遥的历史新高 

   核心观点 

1、供给端：祖代引种量增加尚未传导到商品代，叠加气候因素使供

给端持续紧张。 

如我们所预测的，鸡苗价格已经再次回到 10元/羽以上。由于

2018年 9月开始单月引种量跃升的新增产能尚未传导到商品代，要

到 2019年 11月才有第一批商品代鸡苗上市，随后的产能增加将会

非常缓慢；但需求端的增速将强于供给端而支撑价格继续上涨，维

持鸡苗价格将突破前高，继续上涨到 12元/羽甚至更高的判断。 

2、需求端：生猪和黄羽鸡价格均已突破历史新高，白羽鸡冻品价格

上涨一触即发。 

在长达 4个月的低迷后，我们终于在 9月中旬看到终端消费的

拉动开始在冻品价格上显现，这意味着白羽鸡在经过长达两年的供

给侧牛市后，已经顺利完成了向需求侧牛市的转变。这种转变之所

以比大家想象的慢是因为库存，白羽鸡永远是以屠宰后的分割品形

式消售，因而库存是前期阻挡价格上涨的主要力量。中秋后，无论

是屠宰场还是经销商的库存都在低位，冻品价格的上涨一触即发。 

重点推荐：首推民和股份，其次益生股份，圣农发展，仙坛股份、

禾丰牧业。 

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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白羽肉鸡苗重新站上了 10 元/羽，我们的预言成真了,虽然比预想的时间晚了一

个月，但迟到总比不来的好。更何况 8 月初的台风利奇马对山东地区影响很大，被

淹的鸡棚需要时间恢复。我们还是维持之前的判断，鸡苗价格不是简单回到 10 块，

而是会到 12 甚至更高。 

在过去的一个月，生猪价格开启了暴涨模式，不仅轻而易举的突破了 21 元/公

斤的历史记录，还毫不犹豫的向 30 元/公斤挺进。与此同时，黄羽鸡价格同步起飞，

快速创出历史新高。可白羽鸡却貌似有点掉链子，冻品价格一直不愠不火，九月初

的开学旺季都几乎纹丝不动。但是最近的一周，鸡苗率先开始任性上涨，每天 2 毛，

不骄不躁，步步为营；毛鸡跟随上涨，站稳 5 元/斤后，向 6 元发起冲击。冻品则蠢

蠢欲动，部分品类开始顽强向上。 

图表 1外三元生猪均价（元/kg）  图表 2猪肉平均批发价（元/公斤） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 
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图表 3 广东黄羽快速鸡价格（元/kg）  图表 4 烟台白羽肉毛鸡价格（元/斤） 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 
图表 5 鸡产品综合价（元/kg） 

 
数据来源：畜牧业协会  太平洋证券 

在长达 4 个月的低迷后，我们终于看到终端消费的拉动开始在冻品价格上显现，

这意味着白羽鸡在经过长达 2 年的供给侧牛市后，已经顺利完成了向需求侧牛市的

转变。这种转变之所以比大家想象的慢是因为库存，白羽鸡永远是以屠宰后的分割

品形式消售，因而库存是阻挡价格上涨且不得不面对的一只纸老虎，好在它并不是

下蛋的母鸡，只需要时间和耐性就可以轻易的对付。中秋后，无论是屠宰场还是经

销商的库存都在低位，冻品价格的上涨一触即发。 

为什么我们从去年初到现在一直坚定看好白羽鸡，因为它的供给周期异常漫长，

无论是产能去化还是恢复都需要长达一年半到两年的时间。而 2015～18 年长达四年

的引种短缺更加拉长了本轮景气周期。虽然祖代鸡引种量从 2018 年 9 月开始恢复到
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每月 10 万套左右，但非洲猪瘟导致的巨大猪肉缺口成为新增产能的绝佳出处。在国

人肉类需求不足的巨大红利下，白羽鸡的引种增加无异于源头活水，给饥渴了四年

的孩子带来了母亲充沛的乳汁，催生基于本能的野蛮生长。但这样的产能扩张是良

性的，丝毫不让人感到危险；相反的，继续引种不足却会损害整个产业的利益，拱

手把潜在的增量市场让给别的肉类。高利润背景下的稳步扩张，源源不断的现金流

和不断改善的财务状况；如此高景气而充满希望的行业，如此健康而朝气蓬勃的公

司，却只有区区 6~8 倍估值，我实在是想不出在整个 A 股还有比这更好的投资机会

吗？ 

也许有人会说，今年是行业高点，但如果明年生猪价格维持在 30 元/公斤以上，

猪肉价格维持在 40 元/公斤以上，我就不信现在 13 元/公斤的白羽鸡分割品不会被

疯狂抢购。毕竟中国还是发展中国家，绝大部分居民还是对肉类价格极度敏感，否

则也不会有各种揶揄猪肉价格贵吃不起的段子在网上满天飞了。当生猪和黄鸡价格

都创了历史新高甚至远远超过时，没有理由白鸡价格会停步不前，如果有，就是时

间未到。而我们唯一能做的，就是相信并守候。 

当前重点推荐标的：首推民和股份，其次益生股份，圣农发展，仙坛股份、禾

丰牧业。 

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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农林牧渔行业分析师介绍 
周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业买方研

究经历，四年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、

国金证券，2018 年 3月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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