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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

猪价暴跌后有望企稳回升，产能提升持续性有待观察 
 

核心观点 行业表现对比图 

食品、农业行业周报 2019.11.18 
 

一、市场表现 

周行情：食品饮料（中信）涨跌+0.05%；农林牧渔（中信）涨跌幅-5.09%；

沪深 300 涨跌幅-2.41%。 

 

二、价格跟踪： 

1. 生猪：今日报价 31.47 元/kg，周涨幅-13.3%。 

 
2. 茅台批价：2000-2100 元。 

 

三、养殖：中长期继续推荐 

 

1）猪价：近期猪价高位深度调整，周环比下行 13%，从前期高点回落

近 10元／kg。我们认为原因诸多，包括前期快速上涨后消费端需要时

间消化，其次东北等地疫情又爆发造成抛售冲击价格，国家引导价格平

稳等。 

往后看，我们认为短期价格高位波动影响因素较多，但需要把握核心矛

盾就是供给端的大幅下行，消费端马上进入旺季消费，故我们认为价格

将高位回调后有望在年前再度上涨。 

而且今日，从屠宰端报价看诸多省份大幅上涨 3-5 元／kg，预计有望企

稳并再度进入上行趋势。 

 

2）产能：农业部显示 10月能繁存栏环比上行 0.6%，我们认为需要合

理看待，疫情近期再度高发，产能回升或受挫，持续性有待跟踪；其次

疫情导致产能即使回升也将缓慢，而非快速提升；周期高点和时间均将

有望超预期。 

 

2）继续推荐养殖板块。 

近期板块利空因素较多，包括猪价，CPI 压力，进口，能繁环比变化等，

但我们这些因素均为短期情绪影响较多，需要掌握产能缺口的这个核心

矛盾，周期趋势仍在，利润兑现还未开启。 

其次，我们认为养殖板块未来或将分化，业绩能确定性兑现成为首要矛

盾，那么在猪价高企下，出栏量确定性高增长及成本控制能力较好的企

业，将有望持续走强。 

牧原产能扩张确定性最强，成本控制能力也最优，故我们中长期重点推

荐。推荐标的：牧原、新希望、温氏、正邦、天邦等。 

 

 

四、食品饮料：国际视角看板块投资机会 

 

 

白酒：我们延续认为用国际化视角看待板块投资机会。核心因

素是对比国际优质企业，白酒板块是全球性的稀缺资源，盈利

模式和能力强，壁垒高，估值均有望国际化，茅台、五粮液等

均有望维持在 25x-35x；三季报落地后，估值迎来切换，茅台

目前股价对应 20 年估值约 28 倍，业绩增速有望在 15-20%，属

于合理区间；11 月 MSCI 扩容带来增量资金，食品板块更是受
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白酒：我们延续认为用国际化视角看待板块投资机会。核心因素是对比国际优质企业，白酒板块是全球性的

稀缺资源，盈利模式和能力强，壁垒高，估值均有望国际化，茅台、五粮液等均有望维持在 25x-35x；三季报

落地后，估值迎来切换，茅台目前股价对应 20 年估值约 28倍，业绩增速有望在 15-20%，属于合理区间；11

月 MSCI 扩容带来增量资金，食品板块更是受到青睐，故我们推荐茅台、五粮液、汾酒，以及低估的洋河。 

 

大众品：cpi 确定性提升背景下，利好定价权较强的大众品企业，调味品最优，其次是肉制品绝对龙头双汇

也有望受益。调味品业绩增速确定性大，随着三季报的披露我们认为中长期重点关注业绩开始改善，估值底

部的标的。1）安琪酵母，三季报收入增速高达 17%，环比大幅改善，利润端也改善显著；2）涪陵榨菜：三季

报落地，渠道压力变小，收入端环比略有所改善。 

 

 

五、推荐个股 

重点推荐：茅台、牧原、新希望； 

推荐：五粮液、汾酒、老窖、海天、中炬、安琪、正邦、天邦等。 

 

六、风险提示 

业绩不达预期；宏观经济下行；重大食品安全事故；疫病暴发超预期。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。 
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