
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 农林牧渔 

种畜禽：皇冠上的明珠 

   核心观点 

1、供给端：种畜禽养殖和扩群能力尤为重要。 

国庆后猪价暴涨，原本预测春节前后生猪价会突破 30元/公斤

达到高点，现此高点在季节性淡季超预期到来，此前预测生猪市场

会有 70%的缺口正在被逐步验证。基于此，我们上调明年全年的生猪

均价预测至 30元/公斤，最高点大概率出现在 2020年春节前，料突

破 50元/公斤。 

同时，白羽肉价价格再度吹响了上涨的号角，猪肉与鸡肉价格

上涨是肉类存在巨大缺口的反映，其根本原因在于种源的极度缺乏。

价格上看，我们相信很快会看到突破 2000 元/头的仔猪和突破 15元

/羽的鸡苗。从益生、民和和牧原股份的股价表现来看，具有出色的

种畜禽养殖和扩群能力是企业增值的关键所在。 

2、需求端：猪瘟肆虐背景下，禽类蛋白需求提升。 

肉类存在巨大缺口的始作俑者——非洲猪瘟究竟能否被有效控

制？至少现在和可预见的未来都无法给出确切的答案，因为病毒在

变异，而暴利的猪价助长了带毒猪的流通和交易，进一步增加了疫

情防控的难度。非洲猪瘟究竟能否被有效控制依然考验着市场，当

前猪瘟尚未得到有效控制背景下，生猪养殖密度难以恢复，生猪产

能更难以达到猪瘟前水平，巨大的蛋白缺口提升了禽类和水产的价

格。具体来看，水产养殖受地域限制，标准化极其困难，因此集中

度的提升十分缓慢。而禽类尤其是白羽肉鸡 42天便可出栏，是肉类

蛋白生产者的最佳选择。 

重点推荐：牧原股份，益生股份，民和股份。 

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

 走势对比 
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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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一、供给端：种畜禽养殖和扩群能力尤为重要 

国庆假期一过，猪价开启暴涨模式。原本预期春节前生猪价格突破 30 元/公斤

提前实现，而且还是在假期后的淡季，看来猪肉的缺口之大确实超出了所有人的预

期，我们之前大胆预判的产能缺口高达 70%正在逐步被验证。基于猪价的超预期表

现，我们上调明年全年的生猪均价预测至 30 元/公斤，最高点大概率出现在 2020 年

春节前，会突破 50 元/公斤。与此同时，白羽鸡分割品价格在沉寂了近半年后再度

吹响了上涨的号角，虽然姗姗来迟，但势不可挡。我相信，目前的 1.3 万/吨的鸡肉

产品均价在高达 4 万/吨的猪肉价格面前绝对是价格洼地。在巨大的肉类缺口面前，

整个产业处于极度的焦虑状态，而这焦虑的根源在于种源，由于种猪的极度缺乏，

我们看到了堪比白银的仔猪价格和堪比黄金的母猪价格。在如此疯狂的抢购浪潮中，

但凡具有繁殖能力的种畜禽都随之身价倍增。因此，父母代鸡苗和商品代鸡苗自然

被趋之若鹜而抢购一空。 

资本市场是何其有效，股价走势精准反映了基本面的变化。养猪股中走势最好

的牧原股份和养鸡股中走势最好的益生和民和，无一不因其具有出色的种畜禽养殖

和扩群能力而暴力拉升。而益生靓丽的三季报更是让大家看到了种禽龙头强大的业

绩弹性，更无法阻挡对它种猪扩繁能力的想象。 

育种是畜禽养殖业皇冠上的明珠，在肉类极度缺乏的当下，拥有和创造种源的

资产价值将呈指数级别增长，因为极度稀缺和价值再创能力而攫取了产业链中的绝

大多数利润。我相信，仔猪价格和商品鸡苗绝不会止步于当前的 1500 元/头和 11 元

/羽。我们很快会看到突破 2000 元/头的仔猪和突破 15 元/羽的鸡苗，甚至我们曾经

大胆预测的 12 元/羽的商品鸡苗价格都过于保守了。而如此高价将会维持相当长时

间，直至巨大的肉类缺口得到根本性缓解，在此之前，相关企业的业绩将远远超出

所有人的预期。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
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） 
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 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 3 二元能繁母猪价格（元/kg）  图表 4 仔猪价格（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 

 
 

二、需求端：猪瘟肆虐背景下，禽类蛋白需求提升 

蛋白缺口的一切的始作俑者——非洲猪瘟究竟能否被有效控制？至少在现在和

可预见的未来都无法给出确切的答案，因为病毒在变异，而暴利的猪价助长了带毒

猪的流通和交易，进一步增加了疫情防控的难度。 

也许，猪肉会永远成为奢侈品，因为在中国这个纷繁复杂的环境中对抗非瘟的

难度太大，在生产猪肉的成本居高不下的同时，养殖密度永远无法恢复到从前的水

平，这意味着国内的生猪供给量将永久性维持在低位，而所缺失的肉类蛋白供给将

被更具有性价比的其他肉类所瓜分，禽肉和水产将最为受益。 
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未来的中国肉类蛋白供应商中，除了快速崛起的猪肉养殖龙头以外，一股不可

忽视的成长性力量正在蓬勃生长。由于水产养殖受地域限制，标准化极其困难，因

此集中度的提升十分缓慢。而禽类尤其是白羽肉鸡得益于其高度标准化的产业链和

42 天极速出栏的高周转，成为肉类蛋白生产者的最佳选择。这也是为何大量的商品

代养殖基地如雨后春笋般层出不穷的原因，而父母代种鸡的供应是有限的，在井喷

的需求面前，商品代鸡苗变得极度稀缺，无论毛鸡涨跌与否，鸡苗都能够一枝独秀，

这本身就已经说明了一切。同样的，种猪和仔猪也将在未来赚走产业链中的绝大部

分利润。种畜禽这颗皇冠上的明珠，将散发出绝无仅有的璀璨光芒。 

图表 5 商品代鸡苗价格（元/只）  图表 6 父母代鸡苗价格（元/套） 

 

 

 

 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 7 山东烟台肉毛鸡价格（元/斤）  图表 8 鸡肉零售价（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 
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当前重点推荐标的：牧原股份，益生股份，民和股份。 

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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