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[Table_Main] 
本周猪价回调，后续上涨空间仍在 

增持（维持） 
投资要点 

◼ 本周猪价回调：22 省市生猪均价 33.95 元/公斤，周变动-0.86 元/公斤，
其中广东、广西、四川、江西等地价格在 35 元/公斤以上。猪价在经过
上周快速上涨 2.73 元/公斤后有所回落主要由于：1）中央储备冻肉投放，
12 月 12 日出库投放竞价交易 4 万吨；2）贸易商清库存投放冻肉；3）
政策影响下养殖户恐慌抛售有所增加；4）目前猪价相较于往年处于高
位，整体消费相对疲软，就南方腌制腊肉而言数量与往年相比有所减少。 

后期猪价来看，随着元旦、春节双节拉动猪肉消费高峰期临近，需求将
持续回升，猪价有望在旺季突破 10 月高点。供给端来看，据农业农村
部对全国 400 个县定点监测，11 月生猪存栏环增 2%，自去年 11 月份
以来首次回升；能繁母猪存栏环增 4%，已连续 2 个月回升；其中全国
年出栏 5000 头以上规模猪场的生猪和能繁母猪存栏环增 1.9%和 6.1%。
从 9 月起规模猪场的能繁转正到 10 月全国数据点的能繁转正，对应 11

个月后的生猪供应，20 年上半年将依旧处于猪肉供给紧缺的状态，同时
由于养殖密度和疫情间的不确定性，20 年下半年猪价的回落是缓慢的。
我们预计 20 年全年较 18 年存在近 1700 万吨猪肉的供给缺口，缺口较
19 年扩大约 400 万吨，全年均价将依旧保持高位水平。 

我们认为，短期来看，消费旺季将带动猪肉供应缺口进一步体现，猪价
将重回涨势，同时上市公司的出栏量逐月环比提高，防疫能力带来成本
优势，10 月起盈利能力再上台阶，温氏/牧原/新希望近两个月单月生猪
养殖利润约 20/16/7 亿元，板块业绩弹性持续释放；长期来看，此轮周
期下产能深度去化，龙头企业将凭借防疫、成本、资金、土地、人才储
备等多元优势实现快速扩张，成长动力充沛。我们持续看好短期业绩弹
性释放，长期伴随行业一同成长、市占率不断提升的头部企业。 

◼ 中美贸易新进展，持续看好万洲体系猪肉贸易带来的利润释放。本周五
国务院新闻办公室宣布中美双方已就中美第一阶段经贸协议文本达成
一致，中国从美国进口的农产品会大幅度增加。同时上周，国务院关税
税则委员会正在根据相关企业的申请，开展部分大豆、猪肉等商品排除
工作，对排除范围内商品，采取不加征我对美 301 措施反制关税等排除
措施。由于中美猪价价差已达 5 倍，即使在 72%关税税率下依旧有较
大的套利空间，若惩罚性关税减免盈利空间将大幅上行。中国猪价高位
运行将至少保持 3 个季度，这一期间万洲体系的猪肉贸易量有望达到历
史高位，带动利润弹性释放。继续假定 72%关税税率、保守假定美国生
猪价格 1.3 美元/公斤，预计 FY19-21 归母净利 12.5/15.4/16.1 亿美元同
增 32.3%/23.1%/ 4.7%，对应 PE 12.3/10.0/9.6X，若惩罚性关税减免后业
绩弹性更大，持续推荐低估值+弹性龙头品种！ 

◼ 供需格局改善下看好明年水产行情，继续推荐海大集团。随着供给端水
产品存塘同比持续减少，叠加需求端猪肉供需缺口带来的肉类消费替
代，今年已传导至禽产业链，明年有望在猪价、禽价高位运行下带动水
产消费需求回升，水产价格将会迎来景气周期，持续推荐主业稳健增长
的海大集团。中性假设明年海大水产料销量增速 20%，同时考虑到禽料
延续 19 年景气度、猪料受益边际改善、生猪养殖贡献利润弹性，预计
19-21 年归母净利 16.4/24.1/28.6 亿同增 14.3%/46.4%/18.8%，对应 PE 为
30.7X/21.0X/17.6X。 

◼ 边际改善下持续推荐动保龙头生物股份。9 月起生猪存栏数据环比降幅
显著收窄，11 月环增 2%，边际改善下业绩拐点将现。我们认为动保龙
头生物股份将受益边际向上趋势，若非洲猪瘟疫苗推出带来市场扩容，
公司在工艺水平及生产规模方面均具备竞争优势，有望进一步贡献利润
弹性，同时产品矩阵丰富化叠加前瞻性布局国际化标准新园区，长期向
平台型企业过渡不断提升竞争壁垒，持续推荐！ 

◼ 风险提示：生猪价格涨幅低于预期；疫情影响；农产品价格持续低迷  
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1.   本周猪价回调，后续上涨空间仍在 

1.1.   本周猪价回调，后续上涨空间仍在 

本周 22 省市生猪均价 33.95 元/公斤，周变动-0.86 元/公斤，其中广东、广西、四

川、江西等地价格在 35 元/公斤以上。猪价在经过上周快速上涨 2.73 元/公斤后有所回

落主要由于：1）中央储备冻肉投放，12 月 12 日出库投放竞价交易 4 万吨；2）贸易商

清库存投放冻肉；3）政策影响下养殖户恐慌抛售有所增加；4）目前猪价相较于往年处

于高位，整体消费相对疲软，就南方腌制腊肉而言数量与往年相比有所减少。 

图 1：全国各区域猪价（元/公斤） 

区域 12.14 周变动 区域 12.14 周变动 区域 12.14 周变动 

华南 广东 36.3 -2.6 华东 上海 33.2 -1.4 华中 江西 35.1 -2.1 

  广西 36.6 -2.2  江苏 33.8 -2.2  河南 32.3 -1.6 

华北 北京 30.7 -2.0  浙江 34.5 -2.0  湖北 33.8 -1.2 

  河北 31.5 -2.0  安徽 33.0 -1.3  湖南 34.8 -1.9 

  天津 30.7 -2.0  山东 31.7 -2.2 西南 重庆 34.8 -1.9 

  山西 31.4 -1.5  福建 34.8 -2.8  四川 36.0 -1.8 

  内蒙古 31.0 -2.0 东北 辽宁 30.6 -1.9  贵州 33.4 -1.2 

西北 陕西 31.8 -0.7  吉林 31.0 -1.4  云南 30.3 -1.7 

  甘肃 29.8 -1.2  黑龙江 30.5 -1.4      

  新疆 28.2 -2.0                 
 

数据来源：猪易通，东吴证券研究所 

后期猪价来看，随着元旦、春节双节拉动猪肉消费高峰期临近，需求将持续回升，

猪价有望在旺季突破 10 月高点。供给端来看，据农业农村部对全国 400 个县定点监测，

11 月生猪存栏环增 2%，自去年 11 月份以来首次回升；能繁母猪存栏环增 4%，已连续

2 个月回升；其中全国年出栏 5000 头以上规模猪场的生猪和能繁母猪存栏环增 1.9%和

6.1%。从 9 月起规模猪场的能繁转正到 10 月全国数据点的能繁转正，对应 11 个月后的

生猪供应，20 年上半年将依旧处于猪肉供给紧缺的状态，同时由于养殖密度和疫情间的

不确定性，20 年下半年猪价的回落是缓慢的。我们预计 20 年全年较 18 年存在近 1700

万吨猪肉的供给缺口，缺口较 19 年扩大约 400 万吨，全年均价将依旧保持高位水平。 

我们认为，短期来看，消费旺季将带动猪肉供应缺口进一步体现，猪价将重回涨势，

同时上市公司的出栏量逐月环比提高，防疫能力带来成本优势，10 月起盈利能力再上台

阶，温氏/牧原/新希望近两个月单月生猪养殖利润约 20/16/7 亿元，板块业绩弹性持续释

放；长期来看，此轮周期下产能深度去化，龙头企业将凭借防疫、成本、资金、土地、

人才储备等多元优势实现快速扩张，成长动力充沛。我们持续看好短期业绩弹性释放，

长期伴随行业一同成长、市占率不断提升的头部企业。 

 

1.2.   中美贸易新进展，持续看好万洲体系猪肉贸易带来的利润释放 
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本周五国务院新闻办公室举行新闻发布会，宣布中美双方已就中美第一阶段经贸协

议文本达成一致。农业农村部副部长韩俊介绍，实施协议后，中国从美国进口的农产品

会大幅度增加。同时上周，国务院关税税则委员会正在根据相关企业的申请，开展部分

大豆、猪肉等商品排除工作，对排除范围内商品，采取不加征我对美 301 措施反制关税

等排除措施。由于目前中美猪价价差已达 5 倍，即使在 72%关税税率下依旧有较大的

套利空间，若惩罚性关税减免盈利空间将大幅上行。 

继续坚定推荐以贸易环境、中美猪价为核心变量的万洲国际。万洲业绩体现方式：

1）双汇屠宰业务通过冻肉释放赚取利差；2）双汇利用冻肉有效减缓肉制品成本压力，

经营利润率保持 20%+；3）万洲美国区 SFD 生鲜肉业务受益出口消化显著转好，Q3 亏

损收窄至几近盈利平衡，Q4 及 20 年贸易量增下盈利弹性大。我们预计中国猪价高位运

行将至少保持 3 个季度，这一期间万洲体系的猪肉贸易量有望达到历史高位（双汇此前

已公告拟增加本年与罗特克斯关联交易额 10 亿元，总额至 55 亿元，预计 Q4 进口量超

Q3），将带动万洲利润弹性释放。同时，超长猪周期下美国猪价有望联动抬升，保守假

定 20 年 1.3 美元/公斤，美国 1800 万头的生猪养殖贡献约 2.84 亿美元利润。我们继续

假定 72%关税税率，预计 FY19-21 归母净利 12.5/15.4/16.1 亿美元同增 32.3%/23.1%/4.7%，

对应 PE 为 12.3/10.0/9.6X，若惩罚性关税减免后业绩弹性更大，持续推荐低估值+弹性

龙头品种！ 

 

1.3.   供需格局改善下看好明年水产行情，继续推荐海大集团 

随着供给端水产品存塘同比持续减少，叠加需求端猪肉供需缺口带来的肉类消费替

代，今年已传导至禽产业链，明年有望在猪价、禽价高位运行下带动水产消费需求回升，

水产价格将会迎来景气周期，持续推荐主业稳健增长的海大集团。我们中性假设明年海

大水产料销量增速 20%，同时考虑到禽料延续 19 年景气度、猪料受益边际改善、生猪

养殖贡献利润弹性，预计 19-21 年公司实现营收 488.2/611.3/731.5 亿同增

15.8%/25.2%/19.7%，归母净利 16.4/24.1/28.6 亿同增 14.3%/46.4%/18.8%，对应 PE 为

30.7X/21.0X/17.6X。 

 

1.4.   禽养殖 11 月销售数据出色，苗价进入季节性下跌 

本周主产区白羽肉鸡均价 10.35 元/公斤，周涨幅 0.8%，主要由于终端市场需求逐

步向好；主产区肉鸡苗均价 4.5 元/羽，周跌幅 35.7%，主要由于春节期间屠宰厂停工停

产，节前补栏鸡苗接近尾声，鸡苗需求减少。 

本周 11 月上市公司销售数据公告完毕，圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股

份、立华股份、温氏养鸡业务销量、收入同比均实现较快增长，主要受益于肉鸡供给紧

张及需求替代双重作用下量价齐升。在非洲猪瘟带来的千万吨猪肉缺口下预计将有超
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300 万吨转移至禽类消费，禽产业链景气周期有望持续。 

图 2：19Q3 禽养殖板块业绩汇总（亿元） 

  鸡苗销售数量（万只） 同比 环比 销售收入（亿元） 同比 环比 均价（元/公斤） 同比 环比 

圣农发展 鸡肉 8.06 万吨 -2.98% -0.92% 11.55 18.84% -1.24%    

益生股份 3796.97 56.22% -1.62% 4.38 138.91% -2.37%    

民和股份 2772.98 14.8% 0.6% 2.82 68.95% -6.44%    

仙坛股份 1134.31 4.64% -0.12% 3.12 12.46% -11.33%    

温氏股份 9003.90 31.34% -14.67% 29.20 61.77% -10.70% 17.37 28.10% 5.21% 

立华股份 2516.41 9.44% -4.30% 8.64 52.04% -1.03% 17.32 31.93% 1.70% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.5.   边际改善下持续推荐动保龙头生物股份 

9 月起生猪存栏数据环比降幅显著收窄，11 月环增 2%，边际改善下业绩拐点将现，

持续推荐动保龙头生物股份：1）短期来看，规模猪场生产恢复较快，11 月全国年出栏

5000 头以上的规模猪场生猪存栏环增 1.9%，能繁母猪存栏环增 6.1%，由于公司大部分

客户为规模化猪场，业绩改善将近，同时前瞻性布局的国际化标准新园区将于年底投产；

2）中期来看，国家正持续推进非洲猪瘟疫苗研制，若推出将带来市场扩容，公司在工艺

水平及生产规模方面均具备竞争优势，2 年维度上有望进一步贡献利润弹性；3）长期来

看，公司和日本共立合作布局高复合增长的宠物疫苗蓝海市场，产品矩阵丰富化叠加，

长期向平台型企业过渡不断提升竞争壁垒，成长驱动力强。不考虑非洲猪瘟疫苗，预计

19-21年公司归母净利 3.6/5.3/7.0亿同增-52.9%/47.8%/32.4%，PE为 58.6X/39.6X/29.9X。 

 

1.6.   化肥方面，本周磷铵价格持平，磷铵价差高于去年同期 

本周磷铵价格持平，主产区均价 1795 元/吨，上游原材料磷矿石、硫磺价格基本持

平，合成氨价格有所上涨，湖北地区磷铵价差 461 元/吨，较去年同期高出 10%。我们认

为行业龙头新洋丰短期受“三磷”整治、国庆停产影响，同时原料硫磺、钾肥 8-9 月跌

幅较大带动磷铵与复合肥价格下行，但公司库存原料成本较高短期亦对毛利有所影响。

但长期来看，行业供给侧改革已进入深水区，竞争格局越发清晰清晰，公司成本力、产

品力、渠道力与品牌力共筑的竞争壁垒将在行业充分洗牌后给公司带来长期成长红利，

长期推荐。 

 

2.   本周行情回顾 

本周沪深 300 上涨 1.69%，上证综指上涨 1.91%，深证成指上涨 1.28%，其中农林

牧渔板块下跌 2.98%，涨幅低于沪深 300、上证综指、深证成指；年初至今农林牧渔板
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块上涨 39.63%，位列板块第 5。 

图 3：1 年内大盘及板块走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本周海利生物（+12.20%）、佩蒂股份（+6.86%）、晨光生物（+6.21%）、瀚叶股份

（+5.88%）、ST 中基（+4.58%）涨幅居前。 

图 4：本周农业板块个股涨幅前十/跌幅前五 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

年初至今益生股份（+239.48%）、牧原股份（+189.80%）、天康生物（+179.63%）、

正邦科技（+179.35%）、新希望（+171.05%）涨幅居前。 

图 5：年内农业板块个股涨幅前十/跌幅前五 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   相关标的估值表 

图 6：农业板块相关标的估值表（亿元） 

证券代码 证券简称 市值 
19E 归

母净利 
YOY 19PE 

20E 归

母净利 
YOY 20PE 本周涨跌幅 

畜 

300498.SZ 温氏股份 1,783 127.2 222% 14.0 297.7 134% 6.0 -4.3% 

002714.SZ 牧原股份 1,800 49.2 845% 36.6 282.9 475% 6.4 -8.7% 

000876.SZ 新希望 831 62  266% 13.3 137  119% 6.1 -5.4% 

002157.SZ 正邦科技 362 22.1 1043% 16.4 99.2 349% 3.6 1.9% 

002124.SZ 天邦股份 138 7.8 -237% 17.7 42.0 437% 3.3 0.1% 

禽 

002299.SZ 圣农发展 294 36.5 142% 8.0 39.9 9% 7.4 -3.3% 

300761.SZ 立华股份 234 17.8 37% 13.2 23.8 34% 9.8 0.8% 

002458.SZ 益生股份 162 18.0 395% 9.0 16.3 -9% 9.9 -5.6% 

002234.SZ 民和股份 92 15.9 317% 5.8 13.4 -16% 6.8 -2.1% 

002746.SZ 仙坛股份 72 9.0 124% 8.0 9.3 4% 7.7 -4.4% 

饲料 

002311.SZ 海大集团 504 16.4  14% 30.7 24.1  46% 21.0 1.0% 

002385.SZ 大北农 170 9.4 85% 18.2 24.3 160% 7.0 -5.6% 

002567.SZ 唐人神 72 4.7 243% 15.3 15.3 226% 4.7 -4.0% 

002548.SZ 金新农 36 1.5 -152% 23.9 6.9 357% 5.2 -3.4% 

动保 

600201.SH 生物股份 208 3.6 -53% 58.6 5.3 48% 39.6 -3.1% 

600195.SH 中牧股份 102 3.9 -6% 26.2 4.5 16% 22.6 -3.6% 

603718.SH 海利生物 85 0.4 78% 224.4 0.5 26% 177.6 12.2% 

300119.SZ 瑞普生物 58 1.9 63% 30.1 2.5 28% 23.5 -2.6% 

种植 

000998.SZ 隆平高科 168 3.9 -50% 42.7 5.0 27% 33.6 -1.1% 

601952.SH 苏垦农发 93 5.8 -4% 15.9 6.7 15% 13.8 -0.9% 
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002041.SZ 登海种业 68 0.6 72% 122.3 1.0 77% 69.2 -1.1% 

化肥 

000902.SZ 新洋丰 103 7.1  -13% 14.5 9.0  26% 12.1 0.4% 

002470.SZ 金正大 81 11.5 172% 7.1 14.5 27% 5.6 -1.6% 

港股 

0288.HK 万洲国际 154 12.5 32% 12.3 15.4  23% 10.0 -1.6% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：除海大集团、生物股份、新洋丰、万洲国际外其余公司盈利预测均来自 Wind

一致预期，数据截止 2019 年 12 月 13 日） 

 

4.   核心指标跟踪 

4.1.   猪产业链 

1）本周 22 省仔猪价格环比下跌 5.6%，生猪价格环比下跌 2.5%，猪肉价格环比上

升 1.1%； 

2）19 年 10 月生猪存栏环比/同比下降 0.6%/41.4%；母猪存栏环比/同比上涨 0.6%/

下跌 37.8%； 

3）生猪养殖利润（自繁自养）回升至 2355.28 元/头。 

图 7：猪产业链核心数据跟踪 

猪产业链 单位 本周 周环比 月环比 年同比 更新备注 

猪价       

仔猪 （元/千克） 87.86 -5.6% -11.3% 294.0% 2019/12/13 

生猪 （元/千克） 33.95 -2.5% -5.0% 152.2% 2019/12/13 

猪肉 （元/千克） 47.94 1.1% -8.1% 130.7% 2019/12/13 

二元能繁母猪 （元/千克） 66.08 0.5% 9.8% 155.7% 2019/12/13 

养殖规模       

生猪存栏 （万头） 19075  -  -0.6% -41.4% 10 月 

能繁母猪存栏 （万头） 1924  -  0.6% -37.8% 10 月 

养殖利润       

自繁自养生猪利润 （元/头） 2355.28 3.6% -10.7% 1803.3% 2019/12/13 

外购仔猪利润 （元/头） 1972.81 3.7% -14.7% 903.8% 2019/12/13 

猪料比价  13.48 4.0% -11.4% 145.5% 2019/12/4 

猪粮比价  6.95 2.5% -5.3% 160.3% 2019/12/13 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所（外购仔猪养殖利润来自 Wind,为当前生猪售价） 

图 8：22 省生猪平均价（元/公斤）  图 9：22 省仔猪平均价（元/公斤） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 10：22 省猪肉平均价（元/公斤）  图 11：自繁自养生猪利润（元/头） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 12：19 年养殖企业生猪月度销售简报 

上市公司 期间 
销量 

（万头） 
环比 同比 

收入 

（亿

元） 

环比 同比 

销售均

价（元/

公斤） 

环比 同比 
出栏均

重 

温氏股份 1 月 249.32 19% 39% 31.99 -1% 2% 11.52 -16% -23% 111  

  2 月 146.04 -41% 19% 19.21 -40% -1% 11.62 1% -14% 113  

  3 月 200.94 38% 2% 32.49 69% 23% 14.02 21% 28% 115  

  4 月 186.50 -7% -4% 30.98 -5% 33% 14.08 0% 41% 118  

  5 月 201.62 8% 11% 32.40 5% 48% 14.12 0% 36% 114  

  6 月 192.98 -4% 20% 33.35 3% 55% 15.60 10% 35% 111  

  7 月 173.23 -10% 2% 32.22 -3% 30% 17.37 11% 37% 107  

  8 月 113.73 -34% -43% 27.51 -15% -13% 22.85 32% 63% 106  

  9 月 88.80 -22% -59% 28.30 3% -16% 28.73 26% 102% 111  

  10 月 89.43 1% -53% 38.59 36% 27% 36.19 26% 154% 119 

 11 月 81.94 -8% -61% 35.55 -8% 9% 35.09 -3% 158% 124 

  
19 累

计 
1724.53   342.59   18.53   107 

牧原股份 1-2 月 202.61   66% 18.02   8% 9.60 -10% -30% 93  
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  3 月 105.1   5% 12.30   15% 13.15   27% 89  

  4 月 105.2 0% 20% 14.30 16% 57% 13.68 4% 37% 99  

  5 月 88.5 -16% 6% 12.03 -16% 35% 13.83 1% 37% 98  

  6 月 80.1 -9% -2% 11.93 -1% 28% 15.26 10% 36% 98  

  7 月 68.0 -15% -32% 11.30 -5% -7% 16.01 5% 30% 104  

  8 月 71.1 5% -37% 13.67 20% -3% 20.27 5% 53% 94  

  9 月 72.5 2% -6% 19.22 41% 192% 26.17 29% 109% 101  

  10 月 74.4 3% -33% 27.28 42% 82% 33.50 28%   110  

 11 月 75.1 1% -19% 28.41 4% 147% 30.30 -10% 170% 125  

  
19 累

计 
942.6   23% 168.46   185% 17.97     99  

正邦科技 1 月 76.42 41% 110% 8.40 -3% 34%         

  2 月 35.82 -53% 18% 3.95 -53% -12%         

  3 月 56.52 58% 44% 8.55 116% 75%         

  4 月 57.51 2% 24% 9.31 9% 78%         

  5 月 41.13 -28% -26% 7.67 -18% 38%         

  6 月 41.96 2% 4% 7.27 -5% 60%         

  7 月 55.9 33% 31% 9.01 24% 70%         

  8 月 32.2 -42% 29% 6.1 -32% -3%         

  9 月 52.2 62% -6% 12.9 111% 64%         

  10 月 31.41 -40% -38% 11.71 -9% 42% 34.02 26%   110  

 11 月 35.53 13% -38% 10.44 -11% 16% 30.50 -10%   115  

  
19 累

计 
516.58   3% 95.29   41%         

天邦股份 1-2 月 51.55   118% 6.28   61% 10.15 -11% -27% 120  

  3 月 24.71   30% 3.83   60% 13.34   28% 116  

  4 月 27.43 11% 86% 4.58 19% 153% 14.08 6% 41% 119  

  5 月 24.95 -9% 62% 4.02 -12% 120% 13.89 -1% 38% 116  

  6 月 23.10 -7% 35% 3.94 -2% 86% 15.34 10% 36% 111  

  7 月 16.09 -30% -12% 2.74 -30% 13% 16.85 10% 37% 101  

  8 月 16.86 5% -12% 3.19 16% 18% 25.33 50% 86% 75  

  9 月 18.01 7% 7% 4.68 47% 90% 48.64 92% 255% 53  

  10 月 13.55 -25% -44% 3.73 -20% 1% 42.67 -12% 218% 64  

 11 月 9.48 -30% -64% 2.96 -21% -20% 41.91 -2% 242% 74  

  
19 累

计 
225.73   16% 39.96   48% 17.22   41% 103  

新希望 1 月 29.31   50% 4.23   29% 13.12   -13% 110  

  2 月 17.63 -40% 10% 2.23 -47% -3% 11.84 -10% 10% 107  

  3 月 21.32 21% -10% 3.47 56% 15% 14.45 22% 32% 113  

  4 月 22.41 5% -9% 4.01 13% 43% 15.17 5% 43% 118  

  5 月 22.07 -2% 6% 3.83 -4% 62% 14.98 -1% 44% 116  

  6 月 21.61 -2% 29% 3.60 -6% 80% 15.50 3% 37% 107  

  7 月 31.34 45% 82% 4.98 38% 131% 15.84 2% 28% 100  

  8 月 35.43 13% 78% 6.82 37% 141% 20.37 29% 48% 94  
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  9 月 35.76 1% 62% 9.15 34% 164% 26.75 31% 88% 96  

  10 月 37.69 5% 65% 13.42 47% 266% 33.98 27% 142% 105  

 11 月 39.58 5% 66% 14.48 8% 291% 31.84 -6% 132% 115  

  
19 累

计 
314.15     70.22     21.00     106  

唐人神 1-2 月 18.20   110% 1.61   53%         

  3 月 9.20 31% 73% 0.90 41% 52%         

  4 月 8.37 27% -9% 0.99 57% 11%         

  5 月 7.28 -13% 18% 0.84 -15% 57%         

  6 月 7.80 7% 64% 0.90 7% 123%         

  7 月 7.98 2% 40% 1.08 20% 93%         

  8 月 7.26 -9% 64% 1.06 -1% 123%         

  9 月 5.98 -18% -4% 0.99 -7% -7%         

  10 月 3.82 -36% -48% 1.15 16% 63%         

 11 月 4.00 5% -31% 1.25 9% 94%     

  
19 累

计 
79.89   30% 10.77   66%         

天康生物 1 月 6.45 -11% 7% 0.62 -26% -1%         

  2 月 7.15 11% 35% 0.49 -21% 2%         

  3 月 7.48 5% 66% 0.77 55% 81%         

  4 月 7.33 -2% 18% 0.61 -20% 6%         

  5 月 5.84 -20% 10% 0.6 -2% 19%         

  6 月 6.54 12% 52% 0.9 50% 101%         

  7 月 8.19 25% 93% 1.22 35% 135%         

  8 月 7.57 -8% 30% 1.54 26% 140%         

  9 月 7.24 -4% 40% 1.78 15% 182%         

  10 月 7.1 -2% 41% 1.99 12% 187%         

 11 月 6.08 -14% 12% 1.83 -8% 151%     

  
19 累

计 
76.97   34% 12.37   97%         

傲农生物 1 月 5.67   185%               

  2 月 4.55 -20% 114%               

  3 月 6.81 50% 204%               

  4 月 5.53 -19% 70%               

  5 月 5.48 -1% -16%               

  6 月 5.71 4% 50%               

  7 月 6.14 7% 35%               

  8 月 8.76 43% 126%               

  9 月 6.35 -28% 78%               

  10 月 3.10 -51% -13%               

 11 月 3.40 10% 25%        

  
19 累

计 
61.50   61%               

金新农 1-2 月 4.53     0.49             
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  3 月 4.71 4% 155% 0.75 55% 223%         

  4 月 5.09 8% 92% 0.80 7% 204%         

  5 月 5.17 2% 36% 0.68 -15% 116%         

  6 月 3.39 -34% 2% 0.49 -29% 89%         

  7 月 2.75 -19% -31% 0.39 -20% 12% 15.31     92  

  8 月 3.54 29% 8% 0.58 49% 85% 21.99 44% 12% 74  

  9 月 3.67 4% 78% 0.86 49% 224% 36.66 67% 94% 64  

  10 月 1.74 -52% -39% 0.60 -30% 96% 32.53       

 11 月 2.06 18% 20% 0.68 13% 288%     

 
19 累

计 
36.65     6.32             

大北农 8 月 11.53     2.56             

 9 月 10.68 -7%  3.08 20%      

 10 月 9.77 -9% -13.46% 3.42 11% 132.65%     

 11 月 7.7 -22% -44.52% 3.09 -10% 93.13% 31.74   132.1 

 
19 累

计 
149.92  2.51% 27.6  61.03%     

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：出栏均重计算未剔除仔猪影响） 

 

4.2.   禽产业链 

1）鸡：本周肉鸡苗价格继续回落，蛋鸡苗、白羽肉鸡价格继续回升，毛鸡养殖利润

大幅回升，蛋鸡养殖利润有所回升； 

2）鸭：鸭苗、毛鸭价格均有不同程度回落，肉鸭养殖利润环比下跌 129.3%。 

图 13：禽产业链核心数据跟踪 

禽产业链 单位 本周 周环比 月环比 年同比 更新备注 

禽价       

蛋鸡苗 （元/羽） 5.27 0.8% 2.3% 52.8% 2019/12/13 

肉鸡苗 （元/羽） 4.5 -35.7% -58.2% -38.5% 2019/12/13 

白羽肉鸡 （元/公斤） 10.35 0.8% 4.4% -0.2% 2019/12/13 

白条鸡 （元/公斤） 25.64 -0.9% -4.8% 26.7% 2019/12/4 

鸭苗 （元/羽） 1.40 -58.0% -84.7% -79.1% 2019/12/13 

毛鸭 （元/公斤） 8.94 -1.3% -12.6% -0.3% 2019/12/13 

养殖利润       

肉鸭利润 （元/羽） -0.22 -129.3% -104.0% -112.2% 2019/12/13 

毛鸡利润 （元/羽） -1.99 61.8% -652.8% 56.1% 2019/12/13 

蛋鸡利润 （元/羽） 69.64 6.5% -19.5% 93.6% 2019/12/13 

父母代种鸡 （元/羽） 1 -77.3% -87.7% -65.5% 2019/12/13 

蛋料比价  3.78 4.4% -20.1% 17.4% 2019/12/4 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 14：主产区肉鸡苗价格走势（元/羽）  图 15：主产区白羽肉鸡价格走势（元/羽） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 16：毛鸡养殖利润走势（元/羽）  图 17：主产区鸭苗价格走势（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 18：主产区毛鸭价格走势（元/羽）  图 19：肉鸭养殖利润走势（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3.   饲料产业链 

1）本周上游原料豆粕现货、玉米现货价格继续回落，菜粕、鱼粉现货价格略有回
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升； 

2）配合料价格小幅回升，肉鸡配合饲料、蛋鸡配合饲料价格持平； 

3）水产价格方面，鲤鱼、鲢鱼价格小幅回升，带鱼对虾、扇贝、海参价格持平，梭

子蟹价格大幅上升。 

图 20：饲料产业链核心数据跟踪 

饲料产业链 单位 本周 周环比 月环比 年同比 更新备注 

原料       

玉米现货 （元/吨） 1920.71 -0.1% -0.6% -2.6% 2019/12/13 

玉米期货 （元/吨） 1900.00 -0.6% 3.0% 1.1% 2019/12/13 

豆粕现货 （元/吨） 3005.54 -2.6% -5.0% -6.3% 2019/12/13 

豆粕期货 （元/吨） 2767.20 -0.3% -1.6% 3.0% 2019/12/13 

鱼粉现货 （元/吨） 9112.61 1.1% -1.1% -6.2% 2019/12/13 

菜粕现货 （元/吨） 2316.00 0.3% 1.1% 2.4% 2019/12/13 

饲料       

配合料 （元/千克） 2.63 0.4% 1.2% -2.2% 2019/12/13 

育肥猪配合料 （元/千克） 3.08 -0.3% -0.3% 0.3% 2019/12/4 

肉鸡配合饲料 （元/千克） 2.93 0.0% 0.0% -0.3% 2019/12/13 

蛋鸡配合饲料 （元/千克） 2.24 0.0% -0.9% -4.3% 2019/12/13 

水产价格       

鲤鱼 （元/千克） 12.42 2.4% 5.7% 2.8% 2019/12/13 

白鲢鱼 （元/千克） 8.11 0.4% 4.2% 18.6% 2019/12/13 

大带鱼 （元/千克） 35.75 0.0% 3.4% -1.9% 2019/12/13 

对虾 （元/千克） 340 0.0% 0.0% 88.9% 2019/12/13 

扇贝 （元/千克） 10 0.0% 0.0% 0.0% 2019/12/13 

梭子蟹 （元/千克） 180 50.0% 50.0% 100.0% 2019/12/13 

海参 （元/千克） 180 0.0% 0.0% -10.0% 2019/12/13 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 21：玉米现货价格走势（元/吨）  图 22：豆粕现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 23：鲤鱼价格走势（元/千克）  图 24：对虾价格走势（元/千克） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.4.   化肥产业链 

1）原料磷矿石、硫磺价格基本持平，合成氨价格小幅上涨； 

2）磷铵价格持平且价差周变化-2.7%、月变化-6.4%、年变化+10.0%，尿素价格小幅

上涨，钾肥价格持平； 

3）复合肥价格持平。 

图 25：化肥产业链核心数据跟踪 

  化肥产业链 跟踪指标 单位 本周 周环比 月环比 年同比 更新备注 

原料 

磷矿石 

贵州 30%车板含税 （元/吨） 370 0.00% 0.00% -26.00% 2019/12/15 

湖北 30%船板含税 （元/吨） 420 0.00% 0.00% -23.64% 2019/12/15 

云南 29%车板含税 （元/吨） 330 0.00% 0.00% 0.00% 2019/12/15 

四川 29%马边交货 （元/吨） 290 0.00% 0.00% 0.00% 2019/12/15 

硫磺 

华北 （元/吨） 510 -5.56% -10.53% -60.77% 2019/12/15 

华东 （元/吨） 660 0.00% -7.04% -57.69% 2019/12/15 

华南 （元/吨） 540 0.00% -14.29% -58.46% 2019/12/15 

西南 （元/吨） 520 0.00% -7.14% -58.06% 2019/12/15 

沿江 （元/吨） 600 0.00% -7.69% -52.00% 2019/12/15 

合成氨 全国平均 （元/吨） 2754 0.66% 0.99% -12.99% 2019/12/15 

磷酸一铵 

四川-55%粉铵 （元/吨） 1800 0.00% -4.26% -25.00% 2019/12/15 

云南-55%粉铵 （元/吨） 1800 0.00% 0.00% -20.00% 2019/12/15 

贵州-55%粉铵 （元/吨） 1800 0.00% -5.26% -21.74% 2019/12/15 

湖北-55%粉铵 （元/吨） 1780 0.00% -3.78% -22.61% 2019/12/15 

尿素 平均价格 （元/吨） 1720 0.32% 1.19% -14.17% 2019/12/15 

钾肥 青海-盐湖钾肥(60%粉) （元/吨） 2180 0.00% 0.00% -9.92% 2019/12/15 

价差 磷酸一铵 一铵价差 （元/吨） 461 -2.74% -6.38% 10.05% 2019/12/15 

复合肥 复合肥-氯基 

华北 （元/吨） 1970 0.00% 0.00% 9.44% 2019/12/15 

华中 （元/吨） 2030 0.00% -1.93% -6.11% 2019/12/15 

华东 （元/吨） 1983 0.00% -2.78% -6.58% 2019/12/15 
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东北 （元/吨） 2030 0.00% 0.00% -3.33% 2019/12/15 

西南 （元/吨） 2020 0.00% 0.00% 13.48% 2019/12/15 

复合肥-硫基 

华北 （元/吨） 2300 0.00% -0.86% 9.52% 2019/12/15 

华东 （元/吨） 2213 0.00% -3.91% -4.82% 2019/12/15 

东北 （元/吨） 2250 0.00% -3.85% 4.65% 2019/12/15 

西南 （元/吨） 2370 0.00% 0.00% 22.16% 2019/12/15 

西北 （元/吨） 2280 0.00% -5.00% 14.00% 2019/12/15 

农产品 

玉米 现货价:玉米:平均价 （元/吨） 1921 -0.10% -0.64% -2.46% 2019/12/13 

小麦 现货价:平均价:小麦 （元/吨） 2393 -0.32% -0.35% -3.88% 2019/12/13 

稻谷 现货价:平均价:早稻 （元/吨） 2450 0.00% -0.20% 7.46% 2019/12/13 

苹果 批发价:苹果 （元/公斤） 8.19 2.25% -2.73% -1.92% 2019/12/6 

香蕉 批发价:香蕉 （元/公斤） 5.19 -2.26% -4.24% -13.36% 2019/12/6 

西红柿 批发平均价:西红柿 （元/公斤） 4.66 15.63% 25.27% 8.88% 2019/12/13 

土豆 批发平均价:土豆 （元/公斤） 2.29 1.78% 6.02% 2.69% 2019/12/13 

黄瓜 批发平均价:黄瓜 （元/公斤） 5.67 -5.18% 23.26% 25.72% 2019/12/13 
 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

图 26：磷矿石价格走势（元/吨）  图 27：硫磺价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

图 28：磷酸一铵价格走势（元/吨）  图 29：磷酸一铵价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

图 30：氯基复合肥价格走势（元/吨）  图 31：硫基复合肥价格走势（元/吨） 
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数据来源：百川资讯，东吴证券研究所  数据来源：百川资讯，东吴证券研究所 

 

5.   公司公告 

牧原股份：1）控股股东牧原集团将质押的 15.10 万股展期一年，占所持股份的

4.25%;2）与华能贵诚信托有限公司共同投资设立的合资公司淮北市牧华畜牧业产业发

展有限公司和滑县牧华畜牧产业发展有限公司注册成立；3）全资子公司江苏沭阳牧原

农牧有限公司、青岛即墨牧原农牧有限公司、山东临清牧原农牧有限公司、聊城市茌平

牧原农牧有限公司、邳州牧原农牧有限公司注册成立；4）股东秦英林将 23.10 万股质押

股份展期一年，占持股 1.07%，解押 39.21 万股，占持股 1.81%；5）公司与国投创益签

订《战略合作框架协议》，国投创益拟以其受托管理的央企扶贫基金与公司合资设立经

营生猪养殖项目的标的公司。未来 1 年内，央企扶贫基金投资总规模预计不超过 10 亿

元，牧原股份投资总规模预计不超过 25 亿；6）公司与与央企黑龙江投资基金签署《投

资协议书》，约定共同投资设立“齐齐哈尔牧原产业发展有限公司”。 

海大集团：公司控股股东海灏投资本次解除质押 3,046 万股，占其所持股份 3.35%，

占总股本 1.93%。 

圣农发展：公司 2019 年 11 月销售鸡肉 8.06 万吨，实现销售收入 11.55 亿元，同比

变动分别为-2.98%、18.84%，环比变动分别为-0.92%、-1.24%。 

天邦股份：(1)公司拟注册成立史记生物技术有限公司，注册资本为 3 亿元；(2)公司

与与昔阳县政府签订战略合作框架协议，拟在昔阳县，逐步形成存栏约 10 万头母猪、

年生产 250 万头断奶仔猪的养殖基地。 

中牧股份：为优化债务结构、满足资金需求，公司拟发行不超过 10 亿元债券。 

唐人神：本次员工持股计划筹集资金总额上限为 4,000 万元，参与员工总人数为不

超过 185 人，购买回购股票的价格为 5 元/股。 
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6.   风险提示 

1、生猪价格涨幅低于预期； 

2、疫情影响； 

3、农产品价格持续低迷。 
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