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资料来源：Wind 

 供应量增长有限，高盈利持续 
禽养殖板块 10 月报 
猪价高价位，鸡肉替代性凸显 

从目前的供应格局来看，未来一年生猪价格有望保持高价位，鸡肉作为猪
肉的替代品（白羽鸡主要在团膳环节、黄鸡主要在家庭消费），我们认为，
未来一段时期内需求将持续上升。 

 

供应量增长幅度较小 

从祖代鸡和父母代鸡的供应量来推测，2020 年白羽鸡和黄羽鸡的供应量增
加不明显（考虑到鸡肉在整体肉类消费中的占比）。特别是未来半年供应量
仍是处于非常紧缺状态。 

 

价格有望继续上扬，带来业绩进一步突破 

从目前供需格局看，未来一段时间内，鸡苗价格有望突破 12.5 元/羽、毛
鸡价格突破 6.5元/斤，禽类上市公司 2020年业绩有望比 2019年更为亮眼。 

 

投资建议：建议关注肉鸡养殖板块 

从目前的情况来看，未来一段时期内，鸡类产品价格高位（包括鸡苗、肉
鸡等），量价的提升逻辑将是股价主要驱动因素，其中，圣农发展具有更强
的量价齐升逻辑（自己育种突破外部限制），仙坛股份、益生股份、民和股
份更多受益于涨价。 

 

风险提示：禽类疫病爆发超预期、禽类价格上涨低于预期。 
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禽养殖板块：数据月报 
 

祖代（白羽鸡/黄羽鸡） 

 

白羽鸡：9 月份白羽鸡祖代鸡总存栏（后备+在产）为 136.87 万套，同比上涨 24.79%，

其中后备祖代鸡存栏为 49.91 万套，同比上涨 63.16%，在产祖代鸡存栏为 86.95 万套，

同比上涨 9.95%。 

 

图表1： 2017-19 年，白羽肉鸡祖代鸡总存栏变化  图表2： 2017-19 年，白羽肉鸡祖代鸡在产、后备存栏变化 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：禽业分会、华泰证券研究所 

 

黄羽鸡：9 月份黄羽鸡祖代鸡总存栏（后备+在产）为 257.63 万套，同比上涨 11.70%，

其中后备祖代鸡存栏为 113.23 万套，同比上涨 13.37%，在产祖代鸡存栏为 114.40 万套，

同比上涨 10.42%。 

 

图表3： 2018-19 年，黄羽肉鸡祖代鸡总存栏变化  图表4： 2018-19 年，黄羽肉鸡祖代鸡在产、后备存栏变化 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：禽业分会、华泰证券研究所 

 

结论：我们判断，白羽鸡未来一年供应总量增长比例料难超过 20%，黄羽鸡更低。考虑到

祖代鸡-父母代-商品代的传代时间，未来一年白羽鸡的供应量是呈现逐步上升态势，但供

应提升的商品代总量很难超过 20%（还要考虑到种鸡的质量问题）。 

 

从目前的黄羽鸡的祖代供应量来看，我们判断，黄羽鸡的供应短期增加幅度并不明显。考

虑到国内猪肉 2020 年缺失量在 2000 万吨以上，白羽鸡增长 20%的供应（600-700 万吨

总量，增长 20%也就是 100 多万吨），黄羽鸡增长 15%的供应（预计也在 100 万吨左右），

2020 年国内肉蛋白缺少可能仍是主旋律。 

 

综上来看，2020 年白羽鸡、黄羽鸡价格持续高位是大概率事件。 
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父母代（白羽鸡/黄羽鸡） 

 

白羽鸡：9 月份白羽鸡父母代鸡总存栏（后备+在产）为 2595.89 万套，同比上涨 12.52%，

其中后备父母代鸡存栏为 920.24 万套，同比上涨 4.35%，在产父母代代鸡存栏为 1675.65

万套，同比上涨 17.59%。如果拉近时间序列，可以看到在产父母代代鸡存栏两月增减幅

度为 4.67%，一月增减幅度为 4.69%，后备父母代存栏两月增减幅度为-4.95%，一月增

减幅度为-3.68%。 

 

图表5： 2017-19 年，白羽肉鸡父母代鸡总存栏变化  图表6： 2017-19 年，白羽肉鸡父母代鸡在产、后备存栏变化 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：禽业分会、华泰证券研究所 

 

黄羽鸡：9 月份黄羽鸡父母代鸡总存栏（后备+在产）为 2398.31 万套，同比上涨 9.07%，

其中后备父母代鸡存栏为 921.02 万套，同比上涨 6.03%，在产父母代代鸡存栏为 1477.28

万套，同比上涨 11.06%。如果拉近时间序列，可以看到在产父母代代鸡存栏两月增减幅

度为 3.30%，一月增减幅度为 1.88%，后备父母代存栏两月增减幅度为 2.56%，一月增减

幅度为 1.42%。 

 

图表7： 2018-19 年，黄羽肉鸡父母代鸡总存栏变化  图表8： 2018-19 年，黄羽肉鸡父母代鸡在产、后备存栏变化 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：禽业分会、华泰证券研究所 

 

结论：未来半年白羽鸡和黄羽鸡供应增加更为有限。考虑到父母代-商品代的传代时间，

2019 年上半年白羽鸡的供应量可能会出现下滑的情况（在产增加不多，后备一月和二月

增减幅度为负）。 

 

从目前的黄羽鸡的父母代供应量来看，未来半年黄羽鸡的供应是增加的，但增加幅度非常

小。考虑到 2019 年四季度一直到 2020 年中期，我们判断，在生猪价格维持高位的背景

下，未来 2-3 个季度，白羽鸡和黄羽鸡价格呈现持续上涨为大概率事件。 
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商品代（白羽鸡/黄羽鸡） 

 

白羽鸡：9 月份白羽鸡商品代鸡苗周销售量大约在 5500-5600 万羽左右，同比增长幅度为

11%左右。如果拉近时间序列，可以看到商品代鸡苗销售量两月增减幅为 1.90%，一月增

减幅度为-2.8%。 

 

而白羽鸡苗价格从 6 月开始持续上涨，目前部分地区的企业白羽鸡苗报价已超过 11 元/羽。 

 

图表9： 2017-19 年，白羽肉鸡商品代鸡苗销量  图表10： 2017-19 年，白羽肉鸡商品代鸡苗价格 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

黄羽鸡：9 月份黄羽鸡商品代鸡苗周销售量大约在 4000 万羽左右，同比增长幅度为 17%

左右。如果拉近时间序列，可以看到商品代鸡苗销售量两月增减幅为 6.8%，一月增减幅

度为 5.1%。而黄羽鸡苗价格也持续上涨，黄羽鸡商品雏鸡两场地区销售量已超 5 元/羽。 

 

图表11： 2018-19 年，黄羽肉鸡商品代鸡苗销量  图表12： 2018-19 年，黄羽肉鸡商品代鸡苗价格 

 

 

 

资料来源：禽业分会、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

毛鸡及鸡肉（白羽鸡/黄羽鸡） 

 

白羽鸡：截至 2019 年 9 月底，辽宁省白羽肉鸡毛鸡进场成交价格已超 6 元/斤，山东、河

南、河北、吉林棚前毛鸡价格已经全前线突破 5.5 元/斤。 

 

黄羽鸡：截至 2019 年 9 月底，黄羽鸡商品代毛鸡售价已突破 20 元/千克。 
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图表13： 2017-19 年，白羽鸡毛鸡价格（单位：元/斤）  图表14： 2018-19 年，黄羽肉鸡毛鸡价格 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

鸡肉：截至 2019 年 9 月底，36 城市平均零售价已达到 13.5 元/千克。东北地区毛胸价格

达到 32 元/千克、排腿达到 28 元/千克、琵琶腿为 18 元/千克、翅中为 48 元/千克、翅尖

为 28 元/千克、翅根为 21 元/千克、鸡胗为 31 元/千克。 

 

图表15： 2016-19 年，36 城市鸡肉平均售价  图表16： 2009-17 年，50 个城市白条鸡平均价 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

利润及成本指标 

 

屠宰利润：9 月底毛鸡屠宰利润为 0.65 元/羽。 

 

孵化场利润：9 月底白羽肉鸡孵化利润为 3.50 元/羽。 

 

图表17： 2018-19 年，毛鸡屠宰利润  图表18： 2016-19 年，孵化场利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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出栏成本价：9 月底肉鸡出栏成本价为 9 元/千克、817 肉杂鸡出栏成本价为 7.7 元/千克、

肉鸭出栏成本价为 7.6 元/千克。 

 

图表19： 2016-19 年，毛鸡出栏成本价  图表20： 2016-19 年，817 杂鸡、肉鸭出栏成本价 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

肉鸡饲料：9 月份肉鸡配合料未见明显增加，稳定在 2.89 元/千克。 

 

毛鸡养殖利润：9 月毛鸡养殖利润有所回落，从 8 月的 7-8 元/羽下降到 9 月底的 3.27 元/

羽（主要原因是鸡苗价格 8-9 月快速上涨导致） 

 

图表21： 2016-19 年，肉鸡配合饲料价格  图表22： 2016-19 年，毛鸡养殖利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

杂鸡及其他 

 

817 杂鸡：9 月底 817 肉杂鸡毛鸡平均价为 10 元/千克、817 肉鸡苗价格为 2.1 元/羽、817

肉杂鸡出栏成本为 3.86 元/斤、养殖利润为 3.38 元/羽。 
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图表23： 2016-19 年，817 肉杂鸡毛鸡平均价（单位：元/千克）  图表24： 2016-19 年，817 肉杂鸡鸡苗平均价（单位：元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表25： 2013-19 年，817 肉杂鸡出栏成本（单位：元/斤）  图表26： 2016-19 年，817 肉杂鸡养殖利润（单位：元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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投资建议 
 

猪价高价位，鸡肉替代性凸显。从目前的供应格局来看，我们判断，未来一年生猪价格有

望保持高价位，鸡肉作为猪肉的替代品（白羽鸡主要在团膳环节、黄鸡主要在家庭消费），

未来一段时期内需求将持续上升。 

 

供应量增长幅度较小。从祖代鸡和父母代鸡的供应量来推测，2020 年白羽鸡和黄羽鸡的

供应量增加不明显（考虑到鸡肉在整体肉类消费中的占比）。特别是未来半年供应量仍是

处于非常紧缺状态。 

 

价格有望继续上扬，带来业绩进一步突破。从目前的供需格局来看，未来一段时间内，鸡

苗价格有望突破 12.5 元/羽、毛鸡价格突破 6.5 元/斤，禽类上市公司 2020 年业绩有望比

2019 年更为亮眼。 

 

投资建议：建议关注肉鸡养板块 

 

从目前的情况来看，未来一段时期内，鸡类产品价格有望维持高位（包括鸡苗、肉鸡等），

量价提升逻辑将是股价主要驱动因素，圣农发展具有更强的量价齐升逻辑（自己育种突破

外部限制），仙坛股份、益生股份、民和股份更多受益于涨价。 

 

风险提示 

 

（1）禽类疫病爆发超预期。（2）禽类价格上涨低于预期 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


