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农林牧渔 养猪股三季报关键指标分析 

  

[Table_Summary] 投资要点 

从头部养猪企业 19 年三季报看，我们认为：（1）生产性生物资产：3 季度生产性生物资产恢复迅速，头部企业的生

产性生物资产环比增速均呈现上涨态势，其中牧原、新希望环比增幅超过 60%，我们认为，按照当前的生产性生物

资产增速，2020 年头部企业的出栏量有望大幅提升（2）成本：成本差距拉大，牧原成本领先优势突出（3）资本支

出：温氏、正邦、新希望资本支出仍旧呈现同比增长态势，牧原维持高位（4）出栏量：受疫情影响，前三季度头部

企业的出栏量增幅有限。 

 

图表 1：三季报关键指标梳理 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

生产性生物资产：迅速增长，牧原、正邦、新希望等增长显著 

 2019 年 Q3 头部企业生产性生物资产整体增长迅速，对应行业产能仍旧处于小幅下滑的态势。说明当前行业产

能呈现结构性恢复态势，头部企业率先实现疫情稳定和复产，并凭借资金等优势快速增加产能。按照当前的恢

温氏股份 牧原股份 正邦科技 新希望

2019/2020计划出栏量
19年预计1800万

20年预计2300万

19年1000-1100万

头

20年预计2500万

头

19年预计550-600万

头

20年预计800万头

18年预计350万头

20年预计800万头以

上

前三季度销售量（万

头）

1553.16，同比下滑

58.6%

793.11，同比下滑

6.3%

449.64，同比上升

14.8%

236.88，同比上升

31.1%

销售均价（元/公斤） 21.75左右 20.8左右 20.1左右 21.17左右

生产性生物资产

Q3 38.44

同比：6.26%

环比：3.13%

Q3 28.37

同比：99.28%

环比：60.46%

Q3 18.13

同比：35.53%

环比：44.68%

Q3 9.86

同比：86.20%

环比：66.54%

能繁母猪存栏(万头） 能繁母猪140万+ 能繁母猪90万
能繁35万，后备30万

左右

种猪总量21万，能繁

约10万+

资产负债率（%）
34.27%，环比变化

不大

 46.29%，环比小

幅下滑

H1 69.80%,环比小幅

提升

47.12%，环比小幅提

升

资本支出（亿元）
72.09亿，同比上升

7.98%

46.19亿，同比下

滑16.84%

22.09亿，同比上升

10.41%

54.56亿，同比增长

112.06%

成本变化（元/公斤）
Q3约 12.9

H1约13.5

Q3约14

H1约 13.1

Q3约17.5

H1约14.3

Q3约17.9

H1 约15

出栏均重（公斤） 108公斤左右    114公斤左右 100公斤左右 103公斤左右

出栏情况

产能

资金
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复速度，我们预计 2020 年上市公司出栏量大概率会持续增长。 

成本：整体抬升，分化加剧 

 头部企业在 3 季度成本仍旧呈现提升趋势，主要是由于疫情损失造成的摊销和防疫成本持续投入。目前牧原 14

元/公斤的成本仍旧处于领先优势，其他几家公司的成本基本稳定在 17 元/公斤左右。随着猪价的快速上涨，当

前成本差异对于整体盈利水平影响有限，我们认为从三季度开始，生猪养殖真正进入高盈利期，建议投资者关

注业绩超预期和成长性确定的个股。 

 

 风险提示：非洲猪瘟疫情导致出栏量降低。 
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中泰农业重点上市公司估值表 

 

图表 1：2019 年中泰农业重点上市公司估值表 

 
来源：中泰证券研究所 
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中泰农业——重要农业数据监测器 

 

图表 2：重要农业数据汇总 
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来源：中泰证券研究所 

 

畜禽链：猪价上涨鸡价上涨 

猪价：11 月（总第 44 周），瘦肉型猪涨至 37.81 元/公斤（+28.39%），头猪盈利涨至 3079.73 元/头（+7.15%）。 
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图表 3：本周猪价涨至 37.81 元/公斤  图表 4：本周自繁自养头猪盈利涨至 3079.73 元/头 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

2、鸡价：本周末，山东地区鸡苗价格跌至 10.43 元/羽（-15.24%），山东鸭苗价格涨至 9.25（+12.12%）；山东毛鸡平

均收购价跌至 5.25 元/斤（-25.58%），北京新发地农副产品批发市场鸡肉批发报价仍为 15 元/公斤（+0.00%）。 

 

图表 5：山东毛鸡价格跌至 5.25 元/斤  图表 6：父母代鸡苗均价维持在 27 元/套 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：鸭苗价格涨至 9.25 元/羽  图表 8：鸡苗平均收购价跌至 10.43 元/羽 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

存栏：9 月生猪存栏，能繁母猪存栏数量双降 

3、存栏：9 月底，生猪存栏跌至 19190 万头（ -3%）；能繁母猪存栏跌至 1913 万头（-2.79%）。 

 

图表 9：9 月底生猪存栏跌至 19190 万头  图表 10：9 月能繁母猪跌至 1913 万头 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

饲料：各类饲料价格小幅下跌 

4、饲料：农业部监测数据 10 月（第 43 周），育肥猪配合饲料价格涨至 3.09 元/公斤（+0.65%），肉鸡配合饲料价格

涨至 3.17 元/公斤（+0.32%），蛋鸡配合饲料涨至 2.91 元/公斤（+0.34%）；进口鱼粉价格涨至 11.941 元/公斤（+0.08%）。 

 

图表 11：育肥猪配合料涨至 3.09 元/公斤  图表 12：肉鸡配合饲料价格涨至 3.17 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

其他大宗类：各类大宗价格基本保持稳定 

5、国内现货：玉米价格跌至1979.79元/吨（-0.22%），大豆价格维持3525.79元/吨（0.00%），小麦价格涨至2387.78元

/吨（+0.68%），早籼稻（长沙）维持2788元/吨（+0.00%）。 

  

6、国内期货：玉米价格涨至 1837 元/吨（+2.51%），大豆价格涨至 3271 元/吨（-1.86%），小麦价格跌至 2387 元/吨

（+0.68%）。 

 

 

 

图表 13：国内现货与玉米到岸价差-340.68 元/吨  图表 14：国内现货价与美豆到港价差-799.19 元/吨 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：玉米国内现货均价 1979.79 元/吨  图表 16：大连黄大豆 2 号为 3271 元/吨 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

7、国外： CBOT 玉米、大豆、小麦价格分别为 386.75 美分/蒲式耳（+0.65%）、936.75 美分/蒲式耳（+0.24%）、516

美分/蒲式耳（-0.34%）；美糙米价格跌至 11.8 美元/英担（-0.64%）。 

 

图表 17：美玉米涨至 386.75 美分/蒲式耳  图表 18：美大豆涨至 936.75 美分/蒲式耳 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 19：美小麦涨至 516 美分/蒲式耳  图表 20：美糙米涨至 11.8 美元/英担 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

8、糖：NYBOT 食糖主力合约维持 12.73 美分/磅（+2.33%）；南宁糖现货维持 5145 元/吨；郑州白糖维持 5074 元/

吨（0.00%）。 

 

图表 21：南宁糖现货价维持在 5145 元/吨  图表 22：NYBOT 食糖主力维持在 12.73 美分/磅 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 22：郑州白糖主力合约维持 5074 元/吨  图表 23：内外白糖价差 1637 元/吨（配额内） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

水产品：水产品价格总体稳定 
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9、水产品：威海水产品市场海参价格维持 210 元/公斤（0.00%），鲍鱼价格维持 148 元/公斤（0.00%），扇贝价格维

持 8 元/公斤（0.00%）；鲤鱼价格维持 13 元/公斤（0.00%），草鱼价格维持 15 元/公斤（0.00%），鲫鱼价格维持 18 元

/公斤（0.00%）。 

 

图表 26：本周海参价格维持 210 元/公斤  图表 27：本周淡水鱼价格行情 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 28：威海扇贝价格维持 8 元/公斤  图表 29：本周威海鲍鱼价格维持 148 元/公斤 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

风险提示：农业政策落地不达预期；猪价、鸡价走势不达预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基

准（另有说明的除外）。 
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