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投资要点：
问题1：非洲猪瘟到底带来成本增加多少？

从19年中报数据来看，无论是温氏还是牧原，单位成本上升幅度都很大，且生猪养殖营业成本中占比最

大头的饲料成本在19年上半年甚至出现下滑，主要是由于非洲猪瘟导致防疫成本增加，预计抬升营业成

本1.3-1.4元/kg。且从牧原的数据来看，2019年1季度和2季度的单位成本数据并没有出现环比改善，证明

猪瘟带来防控成本的增加短期内仍显刚性。

问题2：生猪养殖到底有没有开始复产？

从产能（生产性生物资产）来看，牧原和正邦的母猪存栏在1H19出现大幅度的环比改善，其中牧原的母

猪存栏更是达到历史新高，相比之下天邦的母猪存栏尚处于低位，复产节奏出现分化。从胎龄结构来看

，1H19四家猪企的胎龄结构均呈现改善趋势，温氏的胎龄结构目前应该是最优的。

问题3：3:8月旺季的销售情况如何？

从8月销量数据来看，温氏8月销量同比、环比均出现较大的降幅，牧原、天邦销量同比继续下降，环比

有所改善，整体来看8月销量数据不及预期。

问题4：保供政策影响能有多大？

保供政策无非就是两方面，增加供给和限制需求，整体来看作用有限：

1）增加供给：最能提高养殖户积极性的就是提高育肥猪的保险保额到800元/头，我们以散养户为例，

目前仔猪的平均价在50元/kg，按照仔猪的平均重量20kg来估算，散养户外购仔猪的成本在1000元/头左

右，该政策的实施并不会促进散养户补拦的积极性；

2）限制需求：广西南宁规定消费者每天可以以低于前10日市场均价10%以上的价格购买1kg猪肉，实际

上并没有定死猪价，限购价还是会随着前期市场价的提高而提高。



问题1：非洲猪瘟到底带来成本增加多少

数据来源：Wind，南京证券研究所

 从19年中报数据来看，无论是温氏还是牧原，单位成本上升幅度都很大，且生猪养殖营业成本中占比最大
头的饲料成本在19年上半年甚至出现下滑，预计是由于非洲猪瘟导致防疫成本增加，从温氏和牧原的数据
来看，预计抬升营业成本1.3-1.4元/kg。

 从牧原的数据来看，1季度和2季度的单位成本数据并没有出现环比改善，证明猪瘟带来防控成本的增加短
期内仍显刚性。

注：温氏的生猪仅包括商品肉猪，牧原的生猪包括商品肉猪、仔猪、母猪

2015 2016 2017 2018 1Q19 1H19

温氏

生猪销售单价（元/kg） 15.30 18.40 14.98 12.82 13.48 

生猪销售成本（元/kg） 11.49 11.16 10.89 10.82 12.25 

生猪销售毛利润（元/kg） 3.81 7.24 4.09 2.00 1.23 

生猪销售体重（元/头） 112.01 114.98 118.48 115.26 113.68 

牧原

生猪销售单价（元/kg） 15.12 17.92 14.47 11.65 10.81 12.40 

生猪销售成本（元/kg） 11.40 9.73 10.12 10.50 11.95 11.86 

生猪销售毛利润（元/kg） 3.72 8.19 4.34 1.15 -1.14 0.54 

生猪销售体重（元/头） 103.52 100.44 95.12 103.39 88.67 94.35 



问题2：到底有没有开始复产

数据来源：Wind，南京证券研究所

 从产能（生产性生物资产）来看，牧原和正邦的母猪存栏在1H19出现大幅度的环比改善，其中牧原的母猪

存栏更是达到历史新高，相比之下天邦的母猪存栏尚处于低位。

 母猪存栏的恢复背后反应的是上市公司复产情绪的升温，同时复产节奏出现分化。
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问题2：到底有没有开始复产

数据来源：Wind，南京证券研究所

 拆分19年中报的生产性生物资产，可以四家猪企大多数母猪都是自繁的，而自繁的母猪是采用成本法计量
，所以生产性生物资产金额的变化可以代表量的变化。

 从母猪的净增加比重来看，天邦的表现最差，母猪的增加量远低于淘汰量，牧原的表现最好，母猪的增加
量高于淘汰量近20%。

 从胎龄结构来看，1H19四家猪企的胎龄结构均呈现改善趋势，温氏的胎龄结构目前应该是最优的。

单位：万元，仅包括母猪 温氏股份 牧原股份 天邦股份 正邦科技

18年末账面原值余额 3005.47 1736.78 642.80 1335.56 

本期增加 1268.20 1295.83 253.71 494.11 

其中：外购 2.26 3.46 34.03 

自繁 1265.94 1295.83 250.25 460.09 

本期增加占比（%） 42.20% 74.61% 39.47% 37.00%

外购占比（%） 0.18% 0.00% 1.36% 6.89%

自繁占比（%） 99.82% 100.00% 98.64% 93.11%

本期减少 1641.07 954.14 436.71 408.41 

本期减少占比（%） 54.60% 54.94% 67.94% 30.58%

本期增加-本期减少（%） -12.41% 19.67% -28.47% 6.42%

1H19账面原值余额 2632.59 2078.46 459.79 1421.27 

18年末账面价值 2858.36 1461.22 513.57 1101.13 

1H19账面价值 2518.72 1768.02 376.58 1246.08 

18年末胎龄结构（账面价值/账面原值） 95.11% 84.13% 79.90% 82.45%

1H19胎龄结构（账面价值/账面原值） 95.67% 85.06% 81.90% 87.67%



问题3:8月旺季的销售情况如何

数据来源：Wind，南京证券研究所
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天邦

从8月销量数据来看，温氏8月销量同比、环比均

出现较大的降幅，牧原、天邦销量同比继续下降
，环比有所改善，整体来看8月销量数据不及预
期。
温氏对销量下降给出的解释有四条：1）主动留
种；2）非洲猪瘟导致部分地区猪苗投放受限；3

）基于安全考虑，主动进行猪苗产能投放限制；
4）头均重量增加。

数据来源：Wind，南京证券研究所

数据来源：Wind，南京证券研究所



问题4：保供政策影响能有多大

数据来源：各政府网站，南京证券研究所

保供政策无非就是两方面，增加供给和限制需求：
1）增加供给：最能提高养殖户积极性的就是母猪、育肥猪的保险保额，从财政部、农业农村部发布的文件
来看，目前母猪的保额要提高到1500元/头，育肥猪的保额要提高到800元/头，我们以散养户为例，目前仔
猪的平均价在50元/kg，按照仔猪的平均重量20kg来估算，散养户外购仔猪的成本在1000元/头左右，该政策
的实施并不会促进散养户补拦的积极性，母猪的补贴暂无数据可以估算积极性；
2）限制需求：广西南宁规定消费者每天可以以低于前10日市场均价10%以上的价格购买1kg猪肉，实际上
并没有定死猪价，限购价还是会随着前期市场价的提高而提高。
3）剩余政策：贷款贴息、定出栏量的目标、养殖红线放宽，本质上并没有太大的意义。
所以综合来看，各类猪肉保供政策更多的是国家意志，实际效果比较有限，从猪价的走势也可以得到验证

发布时间 发布单位 政策内容

9月4日
财政部、农业农

村部

（一）非洲猪瘟强制扑杀补助政策：补助经费发放方式由现行按年度结算调整为每半年结算发放一次；县市
要加快补助资金拨付进度，在三个月内将补助资金给付到位。

（二）种猪场、规模猪场临时贷款贴息政策：实施期限延长至2020年12月31日，在延长期限内，适当扩大贴
息范围。

（三）加大生猪调出大县奖励力度：2019年中央财政适当增加生猪调出大县奖励资金规模，调动地方尽快将
增产潜力转化为实际生产能力。

（四）提高生猪保险保额：暂时提高能繁母猪、育肥猪保险保额，将能繁母猪保额从1000-1200元增加至1500

元、育肥猪保额从500-600元增加至800元。政策实施期限自2019年5月1日起至2020年12月31日。

（五）生猪良种补贴等政策：补贴对象为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。

（六）强化省级财政统筹力度：可降低或取消县市财政承担比例，确保中央与地方扶持措施落地生根。

9月1日

广西南宁

定点限量限价销售猪肉肉品。销售品种：精瘦肉、前后腿肉、五花肉和排骨；销售价格：在10个市场内设立
定点摊位，每个摊位按市商务部门规定的限量，以低于前10日市场均价10%以上的价格；限购数量：每位消
费者每日限购1公斤。

9月3日
实行生猪生产红线制度，各市猪肉供应自给率要达100%；对生猪净调出市县，统筹相关资金予以奖励；不得
层层加码禁运限运、设置行政壁垒，重点保障规模养猪场种猪和仔猪正常调运；大力推动猪肉供应从“调猪”
向“调肉”转变、从热鲜肉向冰鲜肉转变、从初加工向精深加工转变。
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