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投资要点： 

◼ 2019年市场表现：行业整体大涨，远超沪深300指数。2019年1-10月份，

SW农林牧渔行业指数上涨72.95%，其中一季度上涨27.53%，二季度上

涨21.27%，三季度上涨1.60。前十个月SW农林牧渔涨幅在所有申万一

级行业指数中居第二，跑赢同期沪深300指数46.31个百分点。 

◼ 行业前三季度净利润大增。2019年前三季度，农林牧渔行业实现营业

收入3776.46亿元，同比增长11.21%；实现归属于母公司股东的净利润

258.20亿元，同比增长69.96%。 

◼ 生猪养殖：猪价高企利好行业。2019年是非洲猪瘟肆虐的一年，全国

能繁母猪存栏量截至9月存栏量仅剩1913万头，同比下降38.90%。2019

年全国猪肉供给缺口将超过700万吨，供给缺口明显，造成猪价大涨，

头部养殖场产能优势大，受益明显。 

◼ 禽类养殖：行业持续景气。肉类消费需求由猪肉转向鸡肉，鸡肉价格

跟随猪肉价格上涨。截至11月1日，主产区肉鸡苗价格为12.45元/羽，

同比上涨104.01%。预计2020年全年肉类供给仍然相对紧张，鸡肉是猪

肉的良好替代品，鸡价有望维持高位运行，利好禽类养殖业。 

◼ 饲料：猪料需求有望逐步回升，禽料和水产料需求有望保持增长。为

了保证供给、稳定价格，今年以来从中央到地方都在密集出台各项政

策促进生猪养殖，猪料需求有望逐步回升。禽业和水产业不受非瘟影

响，预计2020年禽养殖有望维持高景气度，禽饲料需求保持上升。水

产饲料多元化发展，有望平稳增加。 

◼ 动物保健：静待补栏期。2019年生猪产能大幅下滑，动保业业绩受制；

前三季度实现归属于母公司股东的净利润10.10亿元，同比增长

-34.07%。明年补栏需求巨大，补栏将加大动物疫苗需求量，对动保企

业是确定性的行情。另外非瘟疫苗研发加速，新疫苗可期。 

◼ 投资策略：维持对行业的推荐评级。展望明年，猪肉价格至少维持半

年高位运行，同时鸡肉价格也将维持高位相当一段时间，养殖股持续

受益，预计明年上半年养殖企业业绩迎来爆发期。养殖后周期方面，

当前补栏意愿强烈，明年补栏加速将对饲料和疫苗需求量加大，利好

后周期板块。建议关注个股如温氏股份、牧原股份、新希望、益生股

份、圣农发展、海大集团、大北农、中牧股份、金河生物、生物股份、

普莱柯、中粮糖业、粤桂股份等。 

◼ 风险提示：非洲猪瘟疫情加剧、生物防护成本提高、疫苗研发不及预

期、糖价大幅下行等。 
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1.农林牧渔行业 2019 年市场表现回顾 

1.1 行业整体大涨，远超沪深 300指数 

行业整体大涨。2019 年 1-10 月份，SW 农林牧渔行业指数上涨 72.95%，其中一季度上

涨 27.53%，二季度上涨 21.27%，三季度上涨 1.60%。前十个月 SW 农林牧渔涨幅在所

有申万一级行业指数中居第二，跑赢同期沪深 300 指数 46.31 个百分点。 

图 1：2019 年 1-10 月申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind  

1.2 养殖产业链带头上涨，畜禽养殖和饲料板块同比翻倍 

畜禽养殖领涨。2019 年 1-10 月份，SW 农林牧渔初渔业外的二级板块均录得正收益。其

中畜禽养殖板块涨幅最大，上涨 116.08%。饲料板块同样涨幅喜人，上涨 112.76%。动

物保健、农业综合、种植业、农产品加工、林业分别上涨 44.29%、30.79%、12.89%、11.42%、

2.20%。仅渔业小幅下跌 5.42%。 

 

图 2：2019 年 1-10 月 SW 农林牧渔行业二级子行业涨跌幅（%） 



                                              农林牧渔行业 2020 年上半年投资策略 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind  

1.3 行业内多只个股翻倍 养殖股领涨 

行业内多只个股翻倍 养殖股领涨。2019 年 1-10月，SW农林牧渔行业约 82%的个股录得

正收益，其中约有 29%的个股涨幅大于 50%，约有约有 14%的个股涨幅在 30%-50%，约有

11.%的个股涨幅在 20%-30%。受益于养殖业产能大幅下降，肉价高涨，养殖股业绩表现

优异。多只养殖股连翻数倍，益生股份上涨 331%，牧原股份上涨 249%，民和股份上涨

246%，正邦科技上涨 241%，天康生物上涨 236%，新希望上涨 218%，新五丰上涨 211%。

跌幅榜靠前的主要为基本面比较差的 ST股。 

 

 

 

图 3：SW 农林牧渔行业 1-10 月涨幅榜个股（%） 图 4：SW 农林牧渔行业 1-10 月跌幅榜个股（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.行业前三季度净利润大增 

2.1 畜禽养殖板块为行业贡献主要盈利 

饲料营收比重最大，畜禽养殖利润比重最大。从营业总收入看，2019Q3 合计营收比重

占比最大的是饲料板块，占营收比重达 44.46%，其次为畜禽养殖板块，占比 24.00%，

农产品加工占比 17.51%，种植业占比 7.97%。从归母净利润看，2019Q3 合计占比最大

的为畜禽养殖板块，占比高达 57.09%，饲料、农产品加工、种植业、动物保健板块占比

分别为 25.19%、7.44%、4.76%、3.90%。 

2.2 农林牧渔行业前三季度净利润合计同比大增 7 成 

净利润大增 7 成。2019 年前三季度，农林牧渔行业（SW 农林牧渔行业剔除 B 股及退市

股的公司，共 85 家样本公司）实现营业收入 3776.46 亿元，同比增长 11.21%；实现归

属于母公司股东的净利润 258.20 亿元，同比增长 69.96%。2019 年 Q1，农林牧渔行业实

现营业总收入和归母净利润分别为 1079.61 亿元和 27.54 亿元，分别同比+8.15%和

-54.28%。2019 年 Q2，农林牧渔行业实现营业总收入和归母净利润分别为 1286.58 亿元

和 84.07 亿元，分别同比+12.20%和+4902.47%。2019 年 Q3，农林牧渔行业实现营业总

收入和归母净利润分别为 1410.28 亿元和 146.59 亿元，分别同比+12.74%和+56.76%。 

多个细分板块正增长。前三季度，农林牧渔 8 个细分板块中，营收有 7 个实现正增长，

其中农业综合和畜禽养殖领涨，分别同比增长 34.98%和 22.67%；种植业和林业实现两

位数增长，饲料、农产品加工、渔业实现个位数增长。净利润方面受 Q3 猪肉价格大幅

飙升影响，畜禽养殖大幅攀升，前三季度利润率同比增长 264.13%。 

图 5：SW 农林牧渔子版块营收占比 图 6：SW 农林牧渔行业子版块归母净利润占比 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 7：农林牧渔行业营业总收入（亿元） 图 8：农林牧渔行业规模净利润（%） 
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3.生猪养殖：猪价高企利好行业 

3.1 生猪产能大幅下滑，猪价飙升 

2019 年能翻母猪存栏大幅下滑。能繁母猪是衡量生猪出栏的重要指标，自 2018 年 8 月

非洲猪瘟疫情以来，全国能繁母猪存栏量从 3145 万头急剧下降，截至 9 月存栏量仅剩

1913 万头，同比下降 38.90%，环比下降 2.80%。10 月份能繁母猪存栏止跌回升，环比

增长 0.60%，生猪存栏方面则环比下跌 0.60%。产能下滑已基本见底，补栏行情即将开

启，预测明年特别是上半年供给仍维持紧张。 

 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 9：细分板块 2019 年三季报合计营收增速（%） 图 10：细分板块 2019 年三季报归母净利润增速（%） 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 11：能繁母猪存栏量大幅下降 图 12：能繁母猪存栏环比同比均大幅下降 
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2019 年生猪存栏大幅下滑。全国生猪存栏量从 2018 年 9 月的 32501 万头下降到 2019

年 9 月的 19190 万头，同比下降了 41.10%。从产量数据看，美国农业部预测 2019 年中

国猪肉产量为 4850 万吨，比 2018 年下跌 554 万吨；预期 2019 年猪损失量创新近十年

新高，达到了 657.6万头，远高于 2018年的 200.1 万头。 

供给缺口明显。2018 年全国猪肉消费量为 5539.8 万吨，由于供给收紧，预期 2019 年消

费量下降至 5054.0 万吨，以 4850.0万吨的产量测算，2019 年全国猪肉供给缺口将超过

700万吨，供给缺口明显。 

产能下滑导致猪肉价飙升。由于猪肉是基本生活必需品之一，短时间内产能的大幅下滑

导致了市场供不应求的情况发生，猪肉价格大幅上涨。截至 11 月 22 日，全国 22 个省

市生猪平均价为 32.64 元/千克，同比上涨约 150%。由于能繁母猪存栏量处于低水平，

从能繁母猪到商品肉猪出栏需要 10-11个月的平均养殖周期，预测年底至下一年猪肉供

给紧张，猪肉价格于 2020年上半年将维持高位运行，下半年有望逐步回落。 

 

 

 

资料来源：中国政府网，东莞证券研究所 资料来源：农业部，东莞证券研究所 

图 13：生猪存栏量大幅下滑 图 14：2019 年猪肉产量预期下跌 

  

资料来源：中国政府网，农业部，东莞证券研究所 资料来源：美国农业部，东莞证券研究所 

图 15：22 个省市生猪和猪肉价格大涨 图 16：仔猪价格大涨 
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3.2 头部养殖场产能优势大，受益明显 

生猪单头利润暴涨，产量大的养殖场受益明显。环保政策和非洲猪瘟导致生猪养殖业产

能大幅下滑，当前市场猪肉供给紧张，猪价创下了历史新高度。截至 11 月 22 日，自繁

自养生猪利润为 2218.81元/头，涨幅异常凶猛；猪粮比价为 16.08，同样反映了猪价高

涨的现实。在养殖成本没有大幅增加甚至因政策扶持有所下滑的情况下，单头生猪利润

已创下历史新高度。在猪价高涨的时期，产能优势大的头部养殖场因存栏量大，补栏迅

速，盈利能力将大幅增长。 

得猪者得天下。受非洲猪瘟疫情影响，前三季度主要生猪养殖公司温氏股份、牧原股份

两家商品肉猪销量同比增速有所下滑，截至 9 月，两家肉猪销量累计值分别为 1552.16

和 793.13 万头，分别同比增加-4.08%和 3.73%；由于全国猪肉供给收紧导致猪肉价格上

涨，截至 9 月累计肉猪销售收入分别为 268.45 和 112.77 亿元，累计同比上涨 14.70%和

23.84%；受益于猪价高涨，两家公司前三季度归母净利润分别为 60.85 和 13.87 亿元，

分别同比增长 109.84%和 296.04%。由于当前每头生猪盈利水平非常高，产能越大的公

司盈利越多，呈现出“得猪者得天下”的形势，建议关注产能持续扩张的生猪养殖龙头

企业温氏股份和牧原股份，同时关注兼顾生猪养殖、养殖产能快速扩张的企业如正邦科

技、新希望等。 

 

  

资料来源：中国畜牧业信息网，东莞证券研究所 资料来源：中国畜牧业信息网，东莞证券研究所 

图 17：生猪养殖利润大幅走高 图 18：猪粮比价位于高位 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：中国畜牧业信息网，东莞证券研究所 
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表 1：2019 年前三季度温氏股份销售数据 

时间 
商品肉猪销

量（万头） 

肉猪销量累

计值（万头）  

肉猪销量累

计同比（%） 

肉猪销售收

入（亿元） 

肉猪销售收

入累计值（亿

元） 

肉猪销售收

入累计同比

（%） 

肉猪销售均

价（元/公斤） 

肉猪销售均

价同比（%） 

2019.1 249.32 249.32 39.32  31.99 31.99 1.72  11.52 -23.46  

2019.2 146.04 395.36 31.07  19.21 51.2 0.61  11.62 -13.67  

2019.3 200.94 596.3 19.65  32.49 83.69 8.38  14.02 27.80  

2019.4 186.5 782.8 13.00  30.98 114.67 14.13  14.08 40.66  

2019.5 201.62 984.42 12.60  32.4 147.07 20.15  14.12 36.16  

2019.6 192.98 1177.4 13.69  33.35 180.42 25.32  15.6 34.72  

2019.7 172.23 1349.63 11.97  32.22 212.64 26.04  17.37 36.88  

2019.8 113.73 1463.36 4.25  27.51 240.15 19.85  22.85 63.10  

2019.9 88.80 1552.16 -4.08  28.30 268.45 14.70  28.73 102.18  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

表 2：2019 年前三季度牧原股份销售数据 

时间 
商品肉猪销

量（万头） 

肉猪销量累

计值（万头）  

肉猪销量累

计同比（%） 

肉猪销售收

入（亿元） 

肉猪销售收

入累计值（亿

元） 

肉猪销售收

入累计同比

（%） 

肉猪销售均

价（元/公斤） 

肉猪销售均

价同比（%） 

2019.1-2 202.61 202.61 66.35  18.02 18.02 7.58  9.6 -29.67  

2019.3 105.1 307.71 38.92  12.3 30.32 10.37  13.15 26.93  

2019.4 105.2 412.91 33.58  14.3 44.62 22.01  13.68 36.94  

2019.5 88.5 501.41 27.62  12.03 56.65 24.53  13.83 37.07  

2019.6 80.1 581.51 22.58  11.93 68.58 25.05  15.26 36.37  

2019.7 68 649.51 13.04  11.3 79.88 19.31  16.01 30.48  

2019.8 71.1 720.61 4.86  13.67 93.55 15.42  20.27 53.44  

2019.9 72.52 793.13 3.73  19.22 112.77 23.84  26.17 108.86  
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

明年出栏量普增，猪价高企，企业受益。根据公司公告数据看，温氏、牧原、正邦、新

希望年底能翻母猪数量分别将达到 120、130、50、25 万头。考虑到从能繁母猪到肥猪

出栏大概需要 10 个月时间，至明年 2 月将有部分后备母猪成为能繁母猪并能为明年生

猪出栏量作贡献。综合预测温氏、牧原、正邦、新希望至明年 2 月份可用能繁母猪分别

达 160、130、85、35 万头。对应企业 PSY 和成活率，预测明年温氏、牧原、正邦、新

希望生猪出栏量分别达到 3648、3088、1857、798 万头。当前市场猪肉供给仍紧张，并

且出栏量预计最快在明年下半年才会大量增加，明年上半年猪肉价格将维持高位，下半

年或有所回落，预测明年全年生猪均价为 25元/千克。从养殖成本看，由于非瘟疫情带

来更高的防疫标准，加上明年饲料价格或将小幅上涨，明年生猪完全成本将走高，预测

温氏、牧原、正邦、新希望明年生猪平均成本分别为 14、13.5、14.4、14.4 元/千克。

以此为基础计算，扣去合理的期间费用率，预测 2020 年温氏、牧原、正邦、新希望净

利润分别达到 456.28、355.47、208.87、134.47 亿元。 

表 3：主要生猪养殖企业明年业绩预测表 
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4.禽类养殖：行业持续景气 

4.1 肉鸡替代致鸡价攀升 

猪肉消费需求转向鸡肉致鸡价攀升。由于猪肉供给缺口巨大或超 700万吨，2018 年全国

鸡肉产量约 1200 万吨，部分肉类消费需求由猪肉转向鸡肉，但由于缺口过大，鸡肉无

法完全弥补猪肉缺口，仍造成肉类供给紧张，鸡肉价格跟随猪肉价格上涨。截至 11 月 1

日，主产区鸡产品平均价为 17.30元/公斤，同比上涨 53.91%；主产区肉鸡苗价格为 12.45

元/羽，同比上涨 104.01%。截至 10 月 30日，鸡料比价为 4.58，大幅超越了平衡点 3.27。

肉鸡养殖企业同样获利丰厚，11 月 1 日父母代种鸡养殖利润报 9.85 元/羽，同比上涨

161.33%,；36 个城市鸡肉平均零售价报 14.62 元/500 克，同比上涨 24.43%。预计 2020

年全年肉类供给仍然相对紧张，鸡肉是猪肉的良好替代品，鸡价有望维持高位运行，利

好禽类养殖业。 

公司 温氏股份 牧原股份 正邦科技 新希望 

年底能翻母猪（万头） 120 130 50 25 

年底后备母猪（万头） 40（10 月份）  70 20 

至明年 2 月份后备母猪

转正数（万头） 
40  35 10 

至明年 2 月份可用能翻

母猪（万头） 
160 130 85 35 

PSY 24 25 23 24 

成活率 95% 95% 95% 95% 

MSY 22.80 23.75 21.85 22.80 

明年生猪出栏量（万头） 3648 3088 1857 798 

明年生猪均价（元/千克） 25 25 25 25 

明年生猪平均成本（元/

千克） 
14 13.5 14.4 14.4 

每公斤利润（元/千克） 11 11.5 10.6 10.6 

生猪重量（千克/头） 110 110 110 110 

明年生猪养殖利润（亿

元） 
441.41 390.63 216.53 93.05 

其他业务利润（亿元） 60 0 13 50 

公司总利润（亿元） 501.41 390.63 229.53 143.05 

期间费用率（%） 9.00 9.00 9.00 6.00 

明年公司净利润（亿元） 456.28  355.47  208.87  134.47  
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所      

图 19：肉鸡苗和鸡产品价格快速攀升 图 20：鸡料比价大幅超越平衡点 
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4.2 前三季度盈利能力巨幅提升 

前三季度净利润巨幅提升。2019 年前三季度，畜禽养殖板块（共 6家标的公司）实现营

业总收入 237.97亿元，同比增长 38.02%；实现归属于母公司股东的净利润 73.16 亿元，

同比增长 1984.96%。 

关注头部养殖企业。畜禽养殖上市公司中，2019年前三季度所有公司都实现了业绩正增

长。龙头企业圣农发展营收和归母净利润分别同比增长 28.06%和 236.34%。仙坛股份和

益生股份表现优秀，营收分别同比增长 152.84%和 103.11%，归母净利润分别同比增长

996.05%和 800.74%。从单季度数据来看，各大企业 Q2 净利润同比暴增，Q3 同样有明显

增幅。2019Q3，圣农发展、仙坛股份、益生股份归母净利润分别同比增长 124.24%、

456.21%、217.93%。由于肉价高企，头部禽类养殖场鸡存栏量大，产能优势带来的盈利

可能性更高，明年将迎来业绩爆发期，建议关注圣农发展、立华股份、民和股份、益生

股份等。 

 

 

资料来源：博亚和讯，东莞证券研究所 资料来源：国家发改委，东莞证券研究所 

图 21：父母代种鸡养殖利润高企 图 22：36 个城市鸡肉价格走高 

  

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：国家发改委，东莞证券研究所 

图 23：畜禽养殖板块营收和净利润（亿元） 图 24：畜禽养殖板块业绩增速（%） 
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5.饲料板块：猪料需求有望逐步回升，禽料和水产料需求有望保

持增长 

5.1 猪料需求有望逐步回升 

从中央到地方密集出台政策促进生猪养殖。为了保证供给、稳定价格，今年以来从中央

到地方都在密集出台各项政策促进生猪养殖。国务院办公厅9月份出台《关于稳定生猪

生产促进转型升级的意见》。《意见》提出，要稳定当前生猪生产，鼓励地方结合实际

加大生猪生产扶持力度。要强化政策措施保障，一是加大金融政策支持，二是保障生猪

养殖用地，三是强化法治保障。《意见》要求，各省（区、市）人民政府对本地区稳定

生猪生产、保障市场供应工作负总责，主要负责人是第一责任人。各省（区、市）要在

今年年底前，将贯彻落实情况报国务院。通过政策支持，要达到的目标是：猪肉自给率

保持在95%左右；到2022年，养殖规模化率达到58%左右；到2025年，养殖规模化率达到

65%以上。各地纷纷出台政策加快落实《意见》，促进生猪生产，保障市场供应。 

生猪补栏意愿有望逐步回升，拉动猪饲料需求逐步回升。由于猪价持续上涨，我国生猪

养殖预期头均盈利不断回升。根据生猪养殖上市公司公布的月度生猪销售情况简报，生

猪销售收入持续回升。温氏股份 1-9月份商品猪销售收入 268.45亿元，同比增长 14.7%；

从 4 月份开始，生猪销售收入增速回升至两位数水平增长。牧原股份 1-9月份，商品猪

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

表 4：2019 年前三季度畜禽养殖板块上市公司业绩简况（合计） 

证券代码 证券简称 
2019前三季度营收（亿

元） 

2019前三季度归母净利

润（亿元） 

2019前三季度营收同比

（%） 

2019前三季度归母净利

润同比（%） 

002299.SZ 圣农发展 103.11 27.05 28.06 236.34 

300761.SZ 立华股份 62.05 12.71 17.74 30.15 

002234.SZ 民和股份 24.87 6.47 41.59 194.29 

002746.SZ 仙坛股份 23.86 14.69 152.84 996.05 

002458.SZ 益生股份 23.28 12.52 103.11 800.74 

300313.SZ 天山生物 0.80 -0.28 15.70 98.56 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind                                                            
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销售收入 112.77亿元，同比增长 23.8%，增速持续回升。盈利的持续回升，再加上政策

的大力支持，预计生猪补栏量有望逐步回升，拉动猪饲料需求逐步回升。 

5.2 禽饲料需求保持上升 

由于生猪产能持续去化，猪肉供应紧缺，猪肉价格持续上涨，鸡肉对猪肉的替代效应将

不断显现，拉动鸡肉需求量保持上升。预计 2019-2020 年禽养殖有望维持高景气度，禽

饲料需求保持上升。2018年我国蛋禽饲料产量达到 2984万吨，同比增长 1.8%；肉禽饲

料产量达到 6509 万吨，同比增长 8.2%。预计 2019-2020 年全国蛋禽和肉禽饲料产量有

望保持个位数增长，2020 年蛋禽饲料产量有望突破 3200 万吨，肉禽饲料产量有望突破

7000 万吨。 

表 5：近期中央出台多条措施支持生猪养殖 

政策名称 颁布时间 发布部门 主要政策 

《关于稳定生猪生产促

进转型升级的意见》 

2019.9 国务院办公

厅 

《意见》强调，要强化政策措施保障。一是加大金融政策支持。

二是保障生猪养殖用地。三是强化法治保障。各省（区、市）人

民政府对本地区稳定生猪生产、保障市场供应工作负总责，主要

负责人是第一责任人。各省（区、市）要在今年年底前，将贯彻

落实情况报国务院。 

《关于进一步规范畜禽

养殖禁养区划定和管理 

促进生猪生产发展的通

知》 

2019.9 生态环境部

办公厅、农

业部 

要落实工作责任，坚决、迅速取消排查中发现的超出法律法规的

禁养规定和超划的禁养区。对违反法律法规限制养猪业发展和压

减生猪产能的情况，要立即进行整改。 

《关于做好稳定生猪生

产中央预算内投资安排

工作的通知》 

2019.9 发改委、农

业部 

实施生猪规模化养殖场建设补助项目，中央预算内投资对 2020

年底前新建、改扩建种猪场、规模猪场、禁养区内规模养猪场（户）

异地重建等给予一次性补助，中央补助比例原则上不超过项目总

投资的 30%，最低不少于 50 万元，最高不超过 500万元。 

《关于保障生猪养殖用

地有关问题的通知》 

2019.9 自然资源部 落实和完善生猪养殖用地政策，允许生猪养殖用地使用一般耕

地，作为养殖用途不需耕地占补平衡。生猪养殖圈舍场区的附属

设施用地规模，取消 15 亩上限规定。 

《关于支持做好稳定生

猪生产保障市场供应有

关工作的通知》 

2019.9 财政部、农

村部 

出台六项措施：切实落实好非洲猪瘟强制扑杀补助政策，完善种

猪场、规模猪场临时贷款贴息政策，加大生猪调出大县奖励力度，

提高生猪保险保额，支持实施生猪良种补贴等政策，强化省级财

政统筹力度。 

《关于支持做好稳定生

猪生产保障市场供应有

关工作的通知》 

2019.8 农业部、银

保监会 

要求银行保险业从加大信贷支持力度，完善生猪政策性保险政

策，提高能繁母猪和育肥猪保险保额等六方面做好支持，稳定生

猪生产和保障市场供应。 

《关于加强非洲猪瘟防

控工作的意见》 

2019.6 国务院办公

厅 

部署加强非洲猪瘟防控工作，全面提升动物疫病防控能力。对全

面加强生猪产业链各环节监管提出要求，加强动物防疫体系建设

和责任落实。。 

资料来源：网络新闻，东莞证券研究所 

图 25：我国主产区白羽肉鸡与白条鸡平均价（元/公斤）  图 26：鸡肉价格与猪肉价格走势对比 

https://www.tuliu.com/baike/list-c304
https://www.tuliu.com/gongying/yangzhiyongdi/
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5.3 水产饲料平稳增加 

水产饲料多元化发展，有望平稳增加。随着居民生活水平的提升及环保趋严，水产养殖

品种由传统家鱼转向虾蟹、特种鱼类等高端水产养殖，水产需求趋于多元化发展。2018

年水产饲料产量达到2211万吨，同比增长6.3%。目前我国水产饲料普及率仍较低，如果

未来达到45%的普及率，水产品产量达到5240万吨，按照1.35的料重比，则水产品饲料

需求量有望突破3100万吨。 

5.4 饲料板块前三季度净利润同比增加五成 

前三季度净利润大增。2019 年前三季度，饲料板块（共 14 家标的公司）实现营业总收

入 1638.02 亿元，同比增长 8.35%；实现归属于母公司股东的净利润 65.09 亿元，同比增

长 55.94%。 

企业业绩良好。饲料上市公司中，2019 年前三季度绝大部分公司实现了盈利正增长。头

部企业新希望和海大集团营收分别同比增长 12.04%和 15.18%；归母净利润分别同比增

长 111.73%和 11.13%。*ST 康达、天马科技、中宠股份营收分别同比大增 31.69%、38.51%、

20.40%。从净利润看，正邦科技、大北农、金新农表现优秀，分别同比提升 42.90%、75.95%、

163.92%。明年补栏加速，饲料板块业绩有望进一步提升。 

 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源： wind，东莞证券研究所 

图 27：鲫鱼鲤鱼批发价与猪肉批发价对比  图 28：我国水产饲料产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源： wind，东莞证券研究所 
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5.5 饲料龙头集中度有望提升 

我国饲料企业单厂产能低，龙头集中度仍有望提升。根据全国饲料工业协会统计数据显

示，2016年我国饲料加工企业约 7047 家，平均单厂产能仅 2.97万吨，远低于发达国家

饲料业平均水平。从龙头公司的产量占比来看，产量处于前三的公司包括新希望、海大

集团和双胞胎集团，2018 年饲料产量分别约为 1715 万吨、1065.4 万吨和 1000 万吨，

占我国饲料总产量比重分别为 7.5%、4.7%和 4.4%，CR3 产量占比约为 16.6%。与德国、

日本 CR3 在 30%以上的集中度相比，我国龙头集中度还有较大提升空间。未来随着产业

一体化趋势的发展，龙头集中度有望不断提升。建议关注行业龙头新希望、海大集团、

唐人神等。 

表 6：2019 年前三季度饲料板块上市公司业绩简况（合计） 

证券代码 证券简称 
2019前三季度营收（亿

元） 

2019前三季度归母净利

润（亿元） 

2019前三季度营收同比

（%） 

2019前三季度归母净利

润同比（%） 

000876.SZ 新希望 569.17 30.72 12.04 111.73 

002311.SZ 海大集团 355.13 14.12 15.18 11.13 

002157.SZ 正邦科技 175.64 0.50 -0.20 42.90 

002385.SZ 大北农 127.43 7.13 11.02 75.95 

603609.SH 禾丰牧业 122.23 3.02 -14.04 -31.45 

002567.SZ 唐人神 113.27 1.30 2.20 2.19 

002100.SZ 天康生物 51.80 3.02   

603363.SH 傲农生物 42.63 0.40 0.76 27.66 

002548.SZ 金新农 18.36 0.35 -14.88 163.92 

000048.SZ *ST 康达 17.25 3.00 31.69 615.10 

603668.SH 天马科技 16.47 0.72 38.51 0.94 

002891.SZ 中宠股份 12.15 0.46 20.40 10.04 

000702.SZ 正虹科技 9.49 0.03 -9.33 -93.34 

300673.SZ 佩蒂股份 6.99 0.31   
 

资料来源：东莞证券研究所，wind                                                            

表 7：国内主要饲料公司产量及其占比（万吨，%） 

公司 主营 饲料品种 2018年饲料产量

（万吨） 

产量占

比（%） 

新希望 饲料、白羽肉禽、猪养殖、食品等 禽料、猪料、水产料和其他料 1714.8 7.5 

海大集团 饲料、苗种、动保、养殖等 水产料、畜禽料 1065.4 4.7 

双胞胎集团 饲料 畜禽料 1000 4.4 

唐人神 饲料、养殖等 猪料、禽料、水产料 494.9 2.2 

正邦科技 饲料、养殖、食品、兽药、农药等 猪料、禽料 479.6 2.1 

大北农 饲料、养殖、种业、动保等 猪料、水产料、反刍料、禽料 457.4 2.0 

通威股份 饲料、光伏等 水产料、禽料、猪料 428.1 1.9 

禾丰牧业 饲料、屠宰、养殖等 猪料、禽料、反刍料、水产料 234.9 1.0 

傲农生物 饲料、养殖、动保等 猪料、水产料、禽料、反刍料 166.5 0.7 

天康生物 饲料、养殖、兽药、油脂加工等 猪料、水产料、禽料、反刍料 116.4 0.5 
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6.动物保健板块：静待补栏期 

6.1 市场规模攀升迅速 

动物疫苗市场规模攀升迅速。近年来我国养殖业规模化是主要的发展方向，规模化的养

殖场对动物疫苗有刚性需求，是疫苗市场的主要推动力。2000年后，我国动物疫苗行业

保持快速发展态势，截止 2018 年我国动物疫苗市场规模已经接近 200 亿元。非洲猪瘟

疫情将加速动物疫苗行业的发展，预测 2019 年我国动物疫苗市场规模约 250 亿元，并

将持续保持高速发展，预测到 2024年市场规模有望突破 500 亿元。 

生猪和禽用生物制品占比最大。我国肉类消费结构中，猪肉是占比最大的品种，2018

年国内消费猪肉 5539.8 万吨，占据我国肉类消费总量的约 61.9%。其次是禽肉和牛肉，

2018 年消费量分别为 1153.5 万吨和 791.0 万吨，占比分别约 12.9%和 8.9%。由于猪肉

和鸡肉是我国消费量最大的两种肉类，针对其生物制品同时也是市场占比最大的种类。

兽药发展报告显示 2017 年我国生猪用和禽用生物制品市场份额占比分别为 39.39%和

33.43%，是占比最大的两类生物制品。2019年预测猪用疫苗市场规模达到 106.6 亿元，

禽用疫苗市场规模达到 87.0 亿元。由于养殖规模化加速，到 2024年猪用疫苗和禽用疫

苗市场规模有望分别达到 160.8 亿元和 131.2 亿元。 

金新农 饲料、养殖、动保等 猪料 76.2 0.3 

天邦股份 养殖、饲料、动保等 猪料、水产料 62.31 0.3 

正虹科技 饲料、养殖 猪料、禽料、水产料 41.7 0.2 

天马科技 饲料 水产料 11.2 0.0 

合计    27.9 

资料来源：公司公告，网络新闻，东莞证券研究所 

备注：双胞胎数据来自网络新闻。正邦科技 479.6万吨为 2018 年销量。 

图 29：2014-2018 年中国动物疫苗行业市场规模 图 30：2019-2025 年我国动物疫苗的市场规模预测 

 
 

资料来源：观研天下，东莞证券研究所   资料来源：观研天下，东莞证券研究所   

图 31：2018 年我国肉类消费结构 图 32：2017 年生物制品分类市场份额 
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6.2 口蹄疫和高致病性禽流感是动物疫苗主要产品 

口蹄疫和高致病性禽流感是动物疫苗主要产品。为了加强动物疫病防治工作，依据动物

防疫法等相关法律法规，2012 年 5 月 20 日，国务院办公厅以国办发〔2012〕31 号印发

《国家中长期动物疫病防治规划（2012—2020 年）》。《规划》重点任务是：控制重大

动物疫病，控制主要人畜共患病，消灭马鼻疽和马传染性贫血，净化种畜禽重点疫病，

防范外来动物疫病传入。《规划》界定了我国 5 种优先防治的一类动物疫病：口蹄疫（A

型、亚洲 I 型、O 型）、高致病性禽流感、高致病性猪蓝耳病、猪瘟、新城疫。国内动

物疫苗生产商均有生产上述疾病疫苗，其中口蹄疫和高致病性禽流感为最常见疫病，针

对其生产的疫苗也是用量最大的动物疫苗。 

  

资料来源：观研天下，东莞证券研究所 资料来源：兽药发展报告，东莞证券研究所 

图 33：猪用和禽用疫苗市场规模预测 

 

资料来源：智研咨询，东莞证券研究所 

表 8：优先防治和重点防范的动物疫病 
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6.3 生猪存栏锐减导致行业业绩下滑 

前三季度业绩下滑严重。2019 年前三季度，动物保健板块（共 8 家标的公司）实现营业

总收入 76.09 亿元，同比增长-5.87%；实现归属于母公司股东的净利润 10.10 亿元，同比

增长-34.07%，主要原因是生猪存栏量的大幅下滑。 

动物保健上市公司中，2019 年前三季度大部分公司实现了业绩正增长。龙头企业中牧股

份表现较差，前三季度营收和归母净利润分别同比增长-7.32%和-19.58%。金河生物逆势

上涨，营收和净利润分别同比增长 12.48%和 11.14%。生物股份表现最差，营收和净利

润分别同比增长-41.09%和-63.52%。受明年生猪和肉鸡补栏需求扩大，预计明年动物保

健上市公司业绩有望迎来爆发增长。同时针对非洲猪瘟疫苗研究有进展，一旦疫苗研发

成功，有能力生产非洲猪瘟疫苗的公司将有望大幅提升业绩。 

优先防治的国内动物

疫病（16 种） 

一类动物疫病（5 种）：口蹄疫（A 型、亚洲 I 型、O 型）、高致病性禽流感、高致

病性猪蓝耳病、猪瘟、新城疫。 

二类动物疫病（11 种）：布鲁氏菌病、奶牛结核病、狂犬病、血吸虫病、包虫病、

马鼻疽、马传染性贫血、沙门氏菌病、禽白血病、猪伪狂犬病、猪繁殖与呼吸综合

征（经典猪蓝耳病）。 

重点防范的外来动物

疫病（13 种） 

一类动物疫病（9 种）：牛海绵状脑病、非洲猪瘟、绵羊痒病、小反刍兽疫、牛传染

性胸膜肺炎、口蹄疫（C 型、SAT1 型、SAT2 型、SAT3 型）、猪水泡病、非洲马瘟、

H7 亚型禽流感。 

未纳入病种分类名录、但传入风险增加的动物疫病（4 种）：水泡性口炎、尼帕病、

西尼罗河热、裂谷热。 
 

资料来源：国家中长期动物疫病防治规划（2012—2020 年），东莞证券研究所                                                  

图 34：动物保健板块营收和净利润（亿元） 图 35：动物保健板块业绩增速（%） 

 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind  资料来源：东莞证券研究所，wind 

表 9：2019 年前三季度动物保健板块上市公司业绩简况（合计） 

证券代码 证券简称 
2019前三季度营收（亿

元） 

2019前三季度归母净利

润（亿元） 

2019前三季度营收同比

（%） 

2019前三季度归母净利

润同比（%） 

600195.SH
 

中牧股份 29.55 2.72 -7.32 -19.58 

002688.SZ
 

金河生物 12.49 1.43 12.48 11.14 

300119.SZ
 

瑞普生物 10.33 1.45 18.00 36.54 

600201.SH
 

生物股份 8.48 2.48 -41.09 -63.52 

603739.SH 蔚蓝生物 6.17 0.48 4.78 -8.59 
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6.4 静待明年补栏大势，非瘟疫苗可期 

重点关注龙头动保企业。非洲猪瘟疫情令养殖行业产能大幅下降，当前市场肉类供给紧

张，生猪价格大涨，四季度至下半年补栏需求巨大，补栏将加大动物疫苗需求量，对动

保企业是确定性的行情。拥有常见疫苗如口蹄疫疫苗、高致病性禽流感疫苗、圆环疫苗、

蓝耳疫苗等等生产资质的企业将受益于大量补栏带来的机会，业绩将随补栏增加上行。

由于非瘟影响，养殖行业加速清退小散养殖场，养殖规模化加速，大规模养殖场对防疫

要求高，有利于提高疫苗渗透率，新型 O-A二价口蹄疫疫苗和三价禽流感疫苗推行配合

补栏需求有望令动保行业迎来“价量齐升”的行业机会。当前非瘟疫苗即将进入临床试

验阶段，相关部门正加紧疫苗的研发工作，拥有先进生产技术和良好的销售渠道的企业

未来有望获得非瘟疫苗生产资质。建议优先关注研发实力强、生产技术先进、疫苗生产

资质多的头部动保企业，如中牧股份、生物股份、普莱柯等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当前市面上非瘟疫苗为假疫苗。近期，网络上传播“多种非洲猪瘟中试苗、自家苗、进

口苗”在国内部分地区养殖场（户）投入使用等消息，引起广泛关注。11 月 18 日，农

业农村部办公厅下发《关于进一步加强监督管理严厉打击非法生产经营使用非洲猪瘟疫

苗等违法行为的通知》称，截至目前，包括中国在内的世界各国均未批准上市销售使用

非洲猪瘟商品化疫苗。市面上所谓“非洲猪瘟中试苗、自家苗、进口苗”，按照《兽药

管理条例》规定, 都是非法疫苗，均应按假兽药处理。 

非瘟疫苗仍在研制中。非洲猪瘟历经百年，疫苗仍未研发成功。市面所谓的“非洲猪瘟

中试苗、自家苗、走私苗”来源不明，严重影响着行业秩序。此前，农业农村部畜牧兽

医局负责人就回应称，非洲猪瘟疫苗的研制历来是一个世界性难题。从我国疫苗研发进

展情况看，目前各研究单位进展不一，其中进度最快的也仅处于中试工艺摸索和产品质

603566.SH 普莱柯 4.71 0.95   

002868.SZ 绿康生化 2.20 0.35 -13.38 -40.88 

603718.SH 海利生物 2.16 0.23 10.65 -49.65 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind                                                            

图 36：典型猪周期图 

 

资料来源：东莞证券研究所 
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量研究以及转基因生物安全评价等阶段，农业农村部尚未批准其开展临床试验研究。 

预计疫苗最快明年底上市。在中国，疫苗研发分为三个阶段，实验室研究阶段、中试阶

段和临床试验阶段。三个阶段完成后，才能推向应用。目前，中国的非洲猪瘟疫苗的实

验室研究阶段和中试阶段都已经基本完成。根据哈兽研下属公司疫苗专家今年 9 月在西

部农业“非瘟疫苗研发进展解析”电话会议纪要表述的观点，疫苗大约于 11-12 月能进

入临床试验阶段，经过第一批商品猪约 6 个月的临床试验后，乐观预计明年 9月份会下

发临时性批文，最快明年底能上市。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7.投资策略 

生猪存栏在 10 月份基本止跌，10 月份能繁母猪存栏环比+0.6%，生猪存栏环比-0.6%，

确立补栏行情。展望明年，补栏量最快在下半年释放，猪肉价格至少维持上半年高位运

行，同时鸡肉价格也将维持高位相当一段时间，养殖股持续受益，预计明年上半年养殖

企业业绩迎来爆发期。春节临近，肉类消费迎来高峰期，而市场肉类供给不足，肉价有

望进一步走高，利好养殖企业。有母猪的企业补栏更快，享受上半年高猪价红利，温氏、

牧原、正邦、新希望分别有能繁母猪 120、130、50、25 万头。养殖后周期方面，补栏

行情在 10 月开启，明年补栏加速将对饲料和疫苗需求量加大，利好后周期板块。同时

非瘟疫苗研发已有一定进展，官方消息最快明年 9月上市，一旦新疫苗上市将对动保行

业进行巨大扩容。糖周期方面，近期糖价已回升至 6000元/吨水平，糖周期上行期已逐

步开启，糖企受益。总体看来，养殖股虽已有较大涨幅但估值仍在合理区间，明年业绩

爆发期仍有机会；饲料和疫苗板块相对涨幅较少，持续受益于补栏加速；白糖方面则中

长期受益于糖周期上行，有望开启慢涨行情。建议关注个股如温氏股份、牧原股份、新

希望、益生股份、圣农发展、海大集团、大北农、中牧股份、金河生物、生物股份、普

莱柯、中粮糖业、粤桂股份等。 

 

表 10：重点公司盈利预测及投资评级（2019/11/26） 

图 37：非洲猪瘟疫苗研发进程 

 

资料来源：根据新闻整理，东莞证券研究所 
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股票代

码 
股票名称 股价(元) 

EPS（元） PE 
评级 评级变动 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300498 温氏股份 35.60  0.74  2.35  5.46  53.7  17.0  7.3  谨慎推荐 维持 

002714 牧原股份 91.00  0.24  2.27  11.10  393.3  41.8  8.5  谨慎推荐 维持 

002124 天邦股份 13.16  -0.49  0.19  0.41  (31.4) 81.6  38.0  谨慎推荐 维持 

002299 圣农发展 24.64  1.21  2.86  3.15  22.3  9.5  8.6  谨慎推荐 维持 

300761 立华股份 59.71  3.22  4.38  5.55  22.4  16.4  13.0  谨慎推荐 维持 

002234 民和股份 33.03  1.26  4.67  3.94  29.7  8.0  9.5  谨慎推荐 维持 

002746 仙坛股份 15.99  0.87  1.88  1.92  20.7  9.5  9.3  谨慎推荐 维持 

002458 益生股份 30.80  0.63  3.06  2.76  54.0  11.1  12.3  谨慎推荐 维持 

000876 新希望 21.50  0.40 0.81 1.57 48.2 23.8 12.3 推荐 维持 

002311 海大集团 31.80  0.91 1.10 1.50 34.4 28.4 20.8 推荐 维持 

002157 正邦科技 15.14  0.12 0.22 0.53 39.5 21.5 8.9 推荐 维持 

002385 大北农 4.34  0.60 0.85 1.02  22.1  15.6 13.0  推荐 维持 

603609 禾丰牧业 12.06  0.16 0.54 1.64  65.4 19.4 6.4  推荐 维持 

002567 唐人神 8.85  0.08 0.91 3.09 215.0 18.9 5.6 推荐 维持 

600195 中牧股份 12.55  0.49  0.46  0.53  30.1  32.1  27.8  推荐 维持 

002688 金河生物 5.29  0.26  0.33  0.36  24.7  19.2  17.6  推荐 维持 

600201 生物股份 18.82  0.67  0.37  0.53  30.4  54.6  38.3  推荐 维持 

603739 蔚蓝生物 24.75  0.54  0.47  0.59  49.6  57.4  45.4  推荐 维持 

603566 普莱柯 18.84  0.42  0.41  0.51  55.7  57.2  45.8  推荐 维持 

600313 农发种业 2.63  0.03  0.04  0.04  93.5  70.6  65.9  谨慎推荐 维持 

000713 丰乐种业 8.03  0.12  0.13  1.31  64.6  61.4  6.1  谨慎推荐 维持 

600737 中粮糖业 8.23  0.24  0.31  0.49  37.6  28.3  18.0  推荐 维持 

000833 粤桂股份 4.79  0.13  0.16  0.19  38.5  32.5  27.5  推荐 维持 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

 

 

8.风险提示 

非洲猪瘟疫情加剧、生物防护成本提高、疫苗研发不及预期、糖价大幅下行等。 
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