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低点，根据农业农村部数据，截至 2019 年 10 月，生猪存栏、

能繁母猪存栏同比下滑 41.40%、37.80%，生猪供给不足支撑猪

价屡创历史新高。我们认为，在市场上暂无有效疫苗的背景

下，养殖门槛进一步被抬高，养殖户复养情绪谨慎，产能恢复

进程将大幅度滞后于往轮周期，生猪供给不足将支撑猪价维持

高位。与此同时，头部企业凭借其在生物安全防控、融资渠道

以及种猪资源等方面的优势加快扩栏节奏，高成长性在此进程

中逐步凸显。 

 

禽养殖：受益于猪鸡替代效应，禽养殖板块量价齐增逻辑持续

兑现。根据禽病网数据，上周（12 月 2 日-12 月 6 日）鸡苗均

价 6.97 元/羽，周环比下跌 35.23%；毛鸡均价 5.19 元/斤，周

环比下跌 3.27%。我们认为，受益于猪鸡替代效应，禽养殖板

块利润将持续维持高位。从需求方面来看，生猪产能持续去化

支撑猪价上行，作为我国第二大肉类消费品类，鸡肉替代需求
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给仍偏紧，需求旺盛而供给不足有望带动禽养殖板块量价齐增

逻辑持续兑现。 

 

动物疫苗：养殖后周期，看好动物疫苗板块量增逻辑。禽苗方

面，猪鸡替代逻辑强劲，禽链持续高景气，存栏同比增幅明
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次转正，我们认为，能繁母猪存栏拐点已经出现，高盈利驱动

下有望带动猪苗销量边际改善。同时，非洲猪瘟背景下，养殖

门槛进一步抬升，生猪养殖集中度加速提升，有望带动上游动

保龙头市占率提升。 
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1.本周观点 

生猪养殖：本周（12 月 2 日-12 月 6 日）北方猪价快速反弹，拉动全国猪价上

涨。根据猪易通数据，截至 2019 年 12 月 6 日，全国猪价 35.02 元/公斤，周环比上

涨 6.48%，其中东北、华北以及西北等地区猪价快速反弹，周环比分别上涨 5.34%、

6.57%、6.70%，受此拉动作用影响，华南、西南等地区出现跟涨趋势，周环比分别上

涨 5.57%、6.68%。我们认为，生猪供需矛盾并没有发生实质性变化，猪价反弹的根

本逻辑在于前期大猪集中出栏透支了未来的猪肉供给，随着春节猪肉消费旺季临近，

猪肉供需矛盾进一步凸显，猪价仍有上涨空间。 

产能恢复进程缓慢支撑猪价维持高位，头部企业高成长性逐步凸显。受非洲猪

瘟疫情影响，生猪存栏远超历史最低点，根据农业农村部数据，截至 2019年 10月，

生猪存栏、能繁母猪存栏同比下滑 41.40%、37.80%，生猪供给不足支撑猪价屡创历

史新高。我们认为，在市场上暂无有效疫苗的背景下，养殖门槛进一步被抬高，养殖

户复养情绪谨慎，产能恢复进程将大幅度滞后于往轮周期，生猪供给不足将支撑猪价

维持高位。与此同时，头部企业凭借其在生物安全防控、融资渠道以及种猪资源等方

面的优势加快扩栏节奏，高成长性在此进程中逐步凸显。 

禽养殖：受益于猪鸡替代效应，禽养殖板块量价齐增逻辑持续兑现。根据禽病

网数据，上周（12 月 2 日-12 月 6 日）鸡苗均价 6.97 元/羽，周环比下跌 35.23%；

毛鸡均价 5.19 元/斤，周环比下跌 3.27%。我们认为，受益于猪鸡替代效应，禽养殖

板块利润将持续维持高位。从需求方面来看，生猪产能持续去化支撑猪价上行，作为

我国第二大肉类消费品类，鸡肉替代需求旺盛；从供给方面来看，根据白羽肉鸡协会

数据，2015-2018 年，祖代鸡引种量分别为 70.56/63.86/68.71/74.54 万套，连续处

于历史低位。按照白羽肉鸡扩繁周期推算，2020 年鸡肉供给仍偏紧，需求旺盛而供

给不足有望带动禽养殖板块量价齐增逻辑持续兑现。 

动物疫苗：养殖后周期，看好动物疫苗板块量增逻辑。禽苗方面，猪鸡替代逻

辑强劲，禽链持续高景气，存栏同比增幅明显，禽苗龙头率先受益；猪苗板块，根据

农业农村部数据，2019 年 10 月，生猪存栏环比降幅收窄，能繁母猪存栏环比首次转

正，我们认为，能繁母猪存栏拐点已经出现，高盈利驱动下有望带动猪苗销量边际改

善。同时，非洲猪瘟背景下，养殖门槛进一步抬升，生猪养殖集中度加速提升，有望

带动上游动保龙头市占率提升。 

2.行情回顾 

上周（12 月 2 日-12 月 6 日）农林牧渔（申万）板块上涨 0.61%，跑输大盘。截

至 2019年 12月 6日，农林牧渔（申万）指数收于 3273.24，周涨幅 0.61%，在 28个

申万一级行业中排名第 24位；沪深 300指数收于 3902.39，周涨幅 1.93%；上证综指

收于 2912.01，周涨幅 1.39%；深证综指收于 1640.33，周涨幅 2.96%；创业板指收于

1726.80，周涨幅 3.72%。其中，子板块周涨幅居前三的分别为种植业（2.39%）；农

业综合（2.36%）；动物保健（2.23%）。 
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图 1  上周（12月 2日-12月 6日）农林牧渔行业涨幅排行第 24位  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 2  上周农林牧渔板块上涨 0.61%，跑输大盘  图 3  上周农林牧渔子版块涨跌幅示意图   

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

板块估值方面，截至 2019 年 12 月 6 日，农林牧渔（申万）PE 估值（TTM）为

29.23X，历史均值为 41.43X，现估值水平较历史均值约溢价-29.44%。其中畜禽养殖

PE（TTM，整体法）为 26.58X（历史均值为 52.36X），动物保健 PE（TTM，整体法）

为 44.84X（历史均值为 41.52X），饲料 PE（TTM，整体法）为 32.38X（历史均值为

48.61X）。 
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图 4  2000-2019年，农林牧渔（申万）与全部 A股、沪深 300PE估值比较（TTM）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

3.重点农产品数据跟踪 

3.1.生猪养殖 

上周生猪均价 34.79 元/公斤，周环比上涨 6.48%；仔猪均价 76.74 元/公斤，周

环比下跌 7.23%。 

上周二元母猪均价 3605 元/头，周环比下跌 2.09%；猪粮比为 17.82，周环比上

涨 4.09%。 

图 5  上周生猪均价 34.79元/公斤，周环比+6.48%  图 6  上周仔猪均价 76.74 元/公斤，周环比-7.23% 

 

 

 
资料来源：猪易通，华西证券研究所  资料来源：搜猪网，华西证券研究所 
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图 7  上周二元母猪均价 3605 元/头，周环比-2.09%  图 8  上周猪粮比价 17.82，周环比+4.09% 

 

 

 
资料来源：搜猪网，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.2.肉禽养殖 

上周鸡苗均价 6.97 元/羽，周环比下跌 35.23%；毛鸡均价 5.19 元/斤，周环比

下跌 3.27%。 

上周肉鸡出栏成本价为 5.40 元/斤，周环比上涨 6.51%；毛鸡养殖利润为-1.23

元/羽，周环比下跌 301.64%。 

图 9  上周鸡苗均价 6.97元/羽，周环比-35.23%  图 10  上周毛鸡均价 5.19元/斤，周环比-3.27% 

 

 

 
资料来源：禽病网，华西证券研究所  资料来源：禽病网，华西证券研究所 
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图 11  上周肉鸡出栏成本 5.40元/斤，周环比+6.51%  图 12  上周毛鸡利润-1.23 元/羽，周环比-301.64% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.3.水产养殖 

上周海参均价 180.00元/公斤，周环比持平；鲍鱼均价 120.00元/公斤，周环比

持平。 

上周扇贝均价 10.00 元/公斤，周环比持平；草鱼均价 9.90 元/公斤，周环比持

平。 

上周鲤鱼均价 9.40 元/公斤，周环比持平；罗非鱼均价 18.50 元/公斤，周环比

持平。 

 

图 13  上周海参均价 180.00 元/公斤，周环比持平  图 14  上周鲍鱼均价 120.00 元/公斤，周环比持平 

 

 

 
资料来源：农业农村部，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 
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图 15  上周扇贝均价 10.00元/公斤，周环比持平  图 16  上周草鱼均价 9.90 元/公斤，周环比持平 

 

 

 
资料来源：农业农村部，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

 

图 17  上周鲤鱼均价 9.40元/公斤，周环比持平  图 18  上周罗非鱼均价 18.50元/公斤，周环比持平 

 

 

 
资料来源：农业农村部，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

3.4.饲料原料 

玉米：上周玉米现货均价 1925.27 元/吨，周跌幅 0.36%；玉米国际现货均价

4.22美元/蒲式耳，周涨幅 1.45%。 

小麦：上周国内小麦均价 2401.22 元/吨，周跌幅 0.12%；小麦国际现货均价

6.36美元/蒲式耳，周涨幅 1.76%。 

大豆：上周国产大豆均价 3511.89 元/吨，周涨幅 0.42%；大豆国际现货均价

363.33美元/吨，周跌幅 11.68%。 

豆粕：上周国产豆粕现货均价 3037.83 元/吨，周跌幅 0.86%；豆粕国际现货均

价 314.57元/吨，周涨幅 0.16%。 
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图 19  上周玉米均价 1925元/吨，周环比-0.36%  图 20上周国际玉米价 4.22 美元/蒲式耳，周环比+1.45% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

 

图 21  上周小麦均价 2401.22 元/吨，周环比-0.12%  图 22上周国际小麦价 6.36 美元/蒲式耳，周环比+1.76% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 
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图 23  上周大豆均价 3511.89 元/吨，周环比+0.42%  图 24  上周国际大豆价 363.33美元/吨，周环比-11.68% 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

 

图 25  上周豆粕均价 3037.83 元/吨，周环比-0.86%  图 26  上周国际豆粕均价 314.57美元/吨，周环比+0.16% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

3.5.糖价 

上周国内糖价 5670.00 元/吨，周跌幅 0.28%；国际糖价 12.92 美分/磅，周涨幅

0.47%。 
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图 27  上周国内糖价 5670.00 元/吨，周环比-0.28%  图 28  上周国际糖价 12.92美分/磅，周环比+0.47% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

4.下周大事提醒 

表 1  下周上市公司重要事项提示 

公司 日期 事项 地点/备注 

唐人神 2019年 12月 12日 股东大会召开 
湖南省株洲市国家高新技术产业开发区

栗雨工业园 

大北农 2019年 12月 12日 股东大会召开 北京海淀区中关村大街 27号 

资料来源：wind,华西证券研究所 

5.风险提示 

猪价超预期下跌。猪价是决定生猪养殖企业利润释放的核心变量，猪价的超预

期下跌会影响企业业绩兑现程度，从而对市场预期造成负面影响。 

生猪出栏量不及预期。生猪出栏量是生猪养殖企业成长性的直接体现，出栏量

不及预期一方面会对生猪养殖企业利润释放造成影响；另一方面也会延缓市占率提升

逻辑的兑现。 

鸡肉替代需求不及预期。鸡肉对猪肉的替代需求是决定禽链高景气度的重要因

素，鸡肉替代需求不及预期会影响鸡苗以及毛鸡价格，从而对白羽肉鸡养殖公司业绩

产生影响。 

  

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2016/12/6 2017/12/6 2018/12/6 2019/12/6

食糖价格指数:现货（元/吨）

0

5

10

15

20

25

30

35

2016/12/6 2017/12/6 2018/12/6 2019/12/6

国际现货价:原糖（美分/磅）

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
12 

19626187/21/20190228 16:59 

分析师承诺  
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公司评级标准 
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说明 
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网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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