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生猪养殖：成本优势强化，龙头强者恒强 

防疫及种源不断强化成本优势。我们认为，生猪养殖企业的长期护城河依然是成本优势。但是同以往周期不同，因为非洲猪瘟疫

情的影响，影响养殖成本的核心要素发生了变化，由传统的饲料成本控制，精细化管理，养殖效率提升，转变成为防疫能力的提

升带来的死亡率的下降，以及由种源优势带来的可控的仔猪成本。通过三季报披露数据可以看出，由于体量的原因，龙头企业在

增量上不如部分第二梯队的养殖企业弹性大，但盈利能力持续领先，并且与其他规模企业的差距还在扩大。我们认为，随着产能

缺口逐渐传导到育肥阶段，外购仔猪成本继续抬升，龙头企业的成本优势将会越发强化。 

龙头产能具备显著优势，行业集中度不断提升。我国生猪养殖行业呈现“大行业，小公司”的竞争格局，行业集中度还很低，龙

头企业存在广阔成长空间。自 2018 年 8月非洲猪瘟疫情爆发，生猪存出栏均受到较大影响，能繁母猪产能及可供出栏生猪量均出

现了大幅下滑。在此背景下，龙头企业表现出了极强的韧性，在初期的应对期过后，物理防护的不断完善，自身具备的种源优势

和先进的管理经验和技术开始发挥作用，在行业性产能下滑 40%的情况下，龙头企业生产性生物资产已经率先实现筑底回升。经

此非洲猪瘟疫情，行业集中度必将实现大幅跃升，龙头企业强者恒强。 

动物保健：周期起拐点至，边际改善与长期成长并存 

目前我国动保行业的主要产品还是针对经济动物，因此动保企业在现阶段的收入与利润与下游养殖行业周期属性具有较强相关性。

三季度动保企业呈现禽苗景气猪苗下滑的分化趋势。短期来看，目前行业性能繁母猪存栏降幅已经收窄，特别是龙头企业能繁母

猪存栏已经率先实现企稳回升，带动产品需求改善，以猪用疫苗产品为主营的企业收入业绩边际改善具备极高的确定性。禽苗产

品景气程度与禽产品替代需求情况相关性较高，预计至少持续至 20 年下半年。中长期来看，三重驱动推动行业长期成长，养殖规

模化程度深化推动防疫密度提升，市场苗替代招采苗带动防疫深度提升，新疫病新疫苗导入带来市场扩容。非洲猪瘟疫情之后的

规模化程度提升以及非瘟疫苗作为疫苗新的大单品未来商用落地都将显著推动行业中长期成长。而具备平台优势的企业将充分受

益于周期改善与行业成长，实现加速成长与超额收益。 

投资建议：我们长期看好养殖产业链特别是生猪养殖产业链的发展。首推下游存栏筑底，业绩边际改善确定性强，叠加非瘟疫苗

大单品落地预期的动保板块，重点推荐生物股份、中牧股份、普莱柯；其次看好行业集中度提升，成本优势强化，盈利持续兑现

的生猪养殖龙头，重点推荐温氏股份、牧原股份、新希望。 

风险提示：非洲猪瘟疫情风险，生猪产能恢复不及预期，畜禽价格波动风险等。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

生物股份 0.67 0.33 0.51 0.73 31.76 63.93 42.09 29.02 4.29 强烈推荐 

温氏股份 0.75 2.37 5.56 4.11 53.06 16.84 7.17 9.70 5.23 强烈推荐 

牧原股份 0.17 2.26 10.83 9.04 556.76 41.90 8.74 10.47 14.81 强烈推荐 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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1. 生猪养殖：成本优势强化，龙头强者恒强 

1.1 防疫及种源不断强化成本优势 

我们认为，生猪养殖企业的长期护城河依然是成本优势。但是同以往周期不同，因为非洲猪瘟疫情的影响，

影响养殖成本的核心要素发生了变化，由传统的饲料成本控制，精细化管理，养殖效率提升，转变成为防疫

能力的提升带来的死亡率的下降，以及由种源优势带来的可控的仔猪成本。通过三季报披露数据可以看出，

由于体量的原因，龙头企业在增量上不如部分第二梯队的养殖企业弹性大，造成收入增速略微逊色，然而落

实在归母净利层面，龙头的优势明显体现。 

图 1: 生猪养殖企业营业收入同比变动   图 2: 生猪养殖企业归母净利同比变动  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

从净利率和 ROE 的角度，龙头企业温氏股份、牧原股份和新希望盈利能力持续领先，并且与其他规模企业的

差距还在扩大。我们认为，随着产能缺口逐渐传导到育肥阶段，外购仔猪成本继续抬升，龙头企业的成本优

势将会越发强化。 

图 3: 生猪养殖企业销售净利率  图 4: 生猪养殖企业 ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.2 龙头产能具备显著优势，行业集中度不断提升 

我国生猪养殖行业呈现“大行业，小公司”的竞争格局，行业集中度还很低，龙头企业存在广阔成长空间，

2018 年出栏量最大的温氏股份年出栏 2229.72 万头，市占率仅为 3.26%。自 2018年 8 月非洲猪瘟疫情爆发，

生猪存出栏均受到较大影响，能繁母猪产能及可供出栏生猪量均出现了大幅下滑。2019 年 9 月全国生猪定点

存栏量同比下降 35.84%，生猪存栏量同比下滑 41.10%，能繁母猪存栏同比下滑 38.90%。 

图 5: 生猪定点屠宰量大幅下滑  图 6: 能繁母猪存栏同比下滑近 40% 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

在行业面临严峻挑战的今年，龙头企业表现出了极强的韧性，在初期的应对期过后，物理防护的不断完善，

自身具备的种源优势和先进的管理经验和技术开始发挥作用，在行业性产能下滑 40%的情况下，龙头企业生

产性生物资产已经率先实现筑底回升。经此非洲猪瘟疫情，行业集中度必将实现大幅跃升，龙头企业强者恒

强。 

图 7: 上市企业生产性生物资产企稳回升 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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短期从周期角度看，目前能繁母猪存栏降幅收窄，处于筑底期，产能缺口持续传导下，预计猪价景气至少能

持续到 2020 年下半年，具备防疫能力和种源优势的企业，能够凭借不断强化的成本优势和持续兑现的出栏

量，实现高于行业平均的超额盈利。中长期来看，经过非洲猪瘟疫情，行业集中度进一步提升，龙头企业凭

借不断强化的成本护城河，实现强者恒强的长期成长。建议关注具备成本优势能够穿越周期的龙头企业温氏

股份、牧原股份、新希望。 

2. 动物保健：周期起拐点至，边际改善与长期成长并存 

目前我国动保行业的主要产品还是针对经济动物，因此动保企业在现阶段的收入与利润与下游养殖行业周期

属性具有较强相关性。三季度动保企业出现了涨跌不一的收入与业绩趋势也与公司主营产品针对的靶向动物

有关。受益禽养殖量大幅增长，禽苗产品为主导的企业业绩表现较好，代表企业瑞普生物；而受非洲猪瘟疫

情影响，猪苗产品为主导的企业业绩均出现了不同程度的下滑，代表企业生物股份。 

图 8: 动保企业营业收入同比变动  图 9: 动保企业归母净利同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 10: 全国部分商品代鸡苗销售量（万只） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，东兴证券研究所  

 

短期来看，目前行业性能繁母猪存栏降幅已经收窄，特别是龙头企业能繁母猪存栏已经率先实现企稳回升，

带动产品需求改善，以猪用疫苗产品为主营的企业收入业绩边际改善具备极高的确定性。禽苗产品景气程度

与禽产品替代需求情况相关性较高，预计至少持续至 20 年下半年。 

中长期来看，三重驱动推动行业长期成长，养殖规模化程度深化推动防疫密度提升，市场苗替代招采苗带动

防疫深度提升，新疫病新疫苗导入带来市场扩容。非洲猪瘟疫情之后的规模化程度提升以及非瘟疫苗作为疫

苗新的大单品未来商用落地都将显著推动行业中长期成长。而具备平台优势的企业将充分受益于周期改善与

行业成长，实现加速成长与超额收益，重点推荐生物股份、普莱柯、中牧股份。 

3. 投资建议 

我们长期看好养殖产业链特别是生猪养殖产业链的发展。首推下游存栏筑底，业绩边际改善确定性强，叠加

非瘟疫苗大单品落地预期的动保板块，重点推荐生物股份、中牧股份、普莱柯；其次看好行业集中度提升，

成本优势强化，盈利持续兑现的生猪养殖龙头，重点推荐温氏股份、牧原股份、新希望。 

4. 风险提示 

非洲猪瘟疫情风险，生猪产能恢复不及预期，畜禽价格波动风险等。 
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