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1、当前生猪养殖板块投资逻辑是什么？

影响养殖板块盈利的因素包括行业周期（猪价）、出栏量（成长）、头均盈利能力（成本）。当前阶段，生猪养殖板块进入利润释放阶段，在盈利周

期拉长的背景下，企业的利润高增长成为当前养殖股投资的核心，而在当前非瘟疫情泛滥的背景下，非瘟疫情防控能力构成企业高成长的关键。

2、非瘟疫情加速产业集中度提升，预计未来3年TOP10出栏量市占率达40-50%！

1）疫情、环保政策等将抬升生猪养殖产业的技术门槛，导致中小散养户加速退出，行业集中度加速推进。历史来看，2006年蓝耳病大规模爆发，

2011年-2012年，伪狂犬病、猪流行性腹泻等疫病的爆发，2014-2015年生猪养殖产业环保力度加大，均导致了中小养殖场的加速退出，大规模养殖

场加速扩张。

2）非瘟疫情将导致行业集中度进一步加速集中，集团企业市占率将快速抬升。2018年，温氏股份和牧原股份的市占率仅3.21%和1.59%，合计不足5%；

而2018年，美国最大生猪养殖企业斯密斯菲尔德出栏量1685万头，占全美生猪出栏量（13257万头）比重约13%。我们预计，在非洲猪瘟疫情的影响

之下，我国养殖产业的集中度有望加速提升，我们预计未来3-5年，牧原股份、温氏股份市占率均有望超过10%，前十大养猪集团市占率有望达到

40%-50%，头部养殖集团迎来发展的黄金期。

3）集团企业防疫优势显著，产能逆势扩张，出栏有望持续高增长。从2019年四季度开始，随着集团企业防疫能力提升，能繁母猪数量开始快速扩张，

牧原股份和正邦科技的能繁母猪存栏量在2019年四季度增速达到42%和43%，且预计2020年能繁母猪均将至少翻一番。随着产能的快速扩张，我们预

计2020-2021年主要的养殖集团企业出栏量将快速扩张，以牧原股份、新希望、正邦科技为例，增速基本上都可以达到连续翻倍的扩张速度。

3、如何看待一线龙头（牧原股份、新希望）和二线龙头（正邦科技）的成长性机会？

一线龙头，代表是牧原股份和新希望，2019年至今表现出优于同行的产能恢复/扩张能力，以及盈利能力，表明其在非洲猪瘟防疫方面优势显著，出

栏量和盈利能力都有望继续改善，强者恒强；二线龙头，代表是正邦科技，预期差大，快速恢复和扩张：在疫情初期受到较大冲击，导致其短期盈利

能力表现不佳，但是经过一年多的防疫经验积累，其防疫能力提升，其2020年月度出栏量在显著改善，且预计二季度以及未来有望持续改善，与一线

龙头的差距有望快速缩小。

4、重点推荐：高成长且高盈利：牧原股份、新希望（3月金股）、正邦科技（2月出栏数据改善）；盈利能力强：温氏股份、天康生物

风险提示：1、疫情风险；2、价格波动；3、政策风险；4、养殖企业出栏量不达预期
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1、生猪养殖板块投资要点是什么？本质是企业盈利高增长

资料来源：wind，天风证券研究所

影响养殖板块盈利的因素又包括了行业周期（猪价）、出栏量（成长）、头均盈利能力（成本）。当前阶段，生猪养

殖板块进入利润释放阶段，在盈利周期拉长的背景下，企业盈利高成长成为当前养殖股投资的核心，而在当前非瘟疫

情泛滥的背景下，非瘟疫情防控能力构成企业出栏高成长的关键。

1）高盈利。由于全国能繁母猪整体补栏积极性低迷，预计未来3年猪价高位运行。

2）出栏高成长。出栏量增速越高，企业成长属性越强。

3）头均盈利能力。养殖成本越低，企业盈利能力越强。

4）非瘟防疫能力构成短期竞争核心。在非瘟疫情背景下，防疫能力构成企业成长和盈利提升的关键。

图：历史生猪出栏均价走势（元/公斤）

资料来源：wind，天风证券研究所；

图：主要养猪企业出栏量情况（万头）
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2、非瘟疫情加速产业集中度提升，头部集团企业迎发展黄金期

1）疫情、环保政策等将抬升生猪养殖产业的技术门槛，导致中小散养户加速退出，行业集中度加速提升。

2006年蓝耳病大规模爆发，散养户快速退出，小规模养殖场（生猪饲养年出栏数50-99头）户数增长停滞，中大规模

和大规模养殖场数量增长加速；

2011年-2012年，伪狂犬病、猪流行性腹泻、猪传染性肠胃炎等疫病的爆发导致仔猪高死亡率，次年中小规模养殖场

数量开始下滑，大型规模养殖场数量加速上涨。

2014-2015年，生猪养殖产业环保力度加大，小养殖户面临禁养限养，中小规模场户数持续减少，大规模养殖场发展

加速。

图：不同生猪养殖主体数量变化

资料来源：wind，天风证券研究所
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资料来源：wind，天风证券研究所

图：不同生猪养殖主体数量变化（个）
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2、非瘟疫情加速产业集中度提升，头部集团企业迎发展黄金期

2）非瘟疫情将导致行业集中度进一步加速集中， TOP10市占率有望达到40%-50% 。

2010年以来，温氏股份和牧原股份两大龙头生猪出栏量持续走高，市占率也持续抬升。但截至2018年，温氏股份的市

占率也仅仅只有3.21%，牧原股份市占率仅1.59%，两家合计不超过5%；而2018年，美国最大生猪养殖企业斯密斯菲尔

德出栏量1685万头，占全美生猪出栏量（13257万头）比重约13%。

我们预计，在非洲猪瘟疫情的影响之下，我国养殖产业的集中度有望加速提升，我们预计未来3-5年，牧原股份、温氏

股份市占率均有望超过10%，TOP10市占率有望达到40%-50%，头部养殖集团迎来发展的黄金期。

图：温氏股份出栏量和市场占有率

资料来源：wind，天风证券研究所 资料来源：wind，天风证券研究所
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2、非瘟疫情加速产业集中度提升，头部集团企业迎发展黄金期

3）集团企业防疫优势突出。集团养殖企业相比而言：资金更为充裕、资产改造更加迅速和充分、技术人员更加专业、

管理体系更加健全，从而在非洲猪瘟疫情的防控方面具有显著的相对优势。

图：不同生猪养殖主体疫情防疫特点

资料来源：猪易，天风证券研究所
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2、非瘟疫情加速产业集中度提升，头部集团企业迎发展黄金期

4）集团企业产能逆势扩张，出栏有望高增长。

首先，集团企业能繁母猪逆势扩张。从2019年四季度来看，全国能繁母猪仍然在筑底过程，但是随着集团企业防疫能

力的提升，其能繁母猪数量开始快速扩张，以牧原股份和正邦科技为例，其能繁母猪存栏量在2019年四季度增速分别

达到42%和43%，且预计2020年能繁母猪均将有望翻一番。

其次，集团企业出栏量高速增长。随着产能的快速扩张，我们预计2020-2021年主要的养殖集团企业出栏量将快速扩

张，以牧原股份、新希望、正邦科技为例，增速基本上都可以达到连续翻番。

图：牧原股份和正邦科技能繁母猪快速扩张（万
头）

资料来源：wind，天风证券研究所
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资料来源：wind，天风证券研究所
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图：预计牧原股份、新希望、正邦科技出栏量高增长（万
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3、当前时点，如何看待养殖龙头的投资机会？
1）一线龙头：代表是牧原股份和新希望，防疫优势突出。牧原股份和新希望从2019年至今表现出优于同行的产能恢

复/扩张能力，以及非洲猪瘟防疫能力。我们预计这类公司会不断提升其防疫水平，出栏量持续高成长，盈利能力有望

持续提升。（以19年四季度为例，牧原养殖成本13.8元/公斤；新希望自养养殖成本13元/公斤左右，新希望作为后进

入者，形成聚落式养猪模式，防疫水平突出，超市场预期）

2）二线龙头：代表是正邦科技，预期差大，快速恢复和扩张。正邦科技、天邦股份等二线龙头，在19年下半年受到较

大冲击，导致其19年下半年盈利能力表现不佳。但经过防疫疫体系完善，单头盈利有望20年上半年出现拐点。

一方面，二线龙头成本有望重新向一线龙头靠拢。从历史看，2015-2018年，正邦科技/天邦股份二线龙头与温氏股份/

牧原股份一线龙头的差距在持续缩小；2019年受非瘟疫情影响差距拉大，尤其是在2019年四季度，成本差明显放大；

我们认为，随着二线龙头防疫能力完善，其成本有望持续降低，与一线龙头的成本差有望缩小。

图：主要养殖企业出栏全成本变化图（元/公斤）

资料来源：wind，天风证券研究所
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另一方面，二线龙头成长空间更大，预期差更大。首先，养猪

产业市场空间大，正常养殖量在7亿头，我们认为除了温氏、

牧原、新希望等一线龙头之外，未来大概率也将出现数家养殖

量可以达到3000万头的二线龙头；其次，防疫体系、养殖技术

水平各家公司长期是趋同的，二线向一线靠拢是必然趋势。我

们预计正邦科技等二线龙头有望高成长，而这种成长并未充分

体现在当前股价中，预期差大。

www.hibor.com.cn
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4、主要养殖企业一季报业绩预测
生猪养殖板块盈利已经进入高景气阶段，我们预计生猪养殖企业一季度业绩同比均出现大幅改善。

资料来源：wind，天风证券研究所

温氏股份 牧原股份 新希望 正邦科技 天邦股份 唐人神 天康生物

2020年1月

养猪总收入（亿） 37.18 11.02 11.16 3.77 0.8707 1.69

出栏总量（万） 86.94 31.95 29.97 11.69 2.56 5.39

其中仔猪（万） 0 0.75 1.05 3.7 1.09 1.75

商品猪（万） 86.94 31.2 28.92 7.99 1.47 3.64

商品猪均价（元/公斤） 36.62 31.77 33.82 33.18 36.6 31

商品猪均重（公斤/头） 116.78 110.12 112.44 118.48 125.00 125

2020年2月

养猪总收入（亿） 24.4 46.24（1-2月） 8.29 15.56 5.13 1.4 1.03

出栏总量（万） 53.12 139.5（1-2月） 23.34 34.27 17.1 4.05 3.42

其中仔猪（万） 0 34（1-2月） 0.6 0.19 11.2 2.22 1.7

商品猪（万） 53.12 105.5（1-2月） 22.74 34.08 5.9 1.83 1.72

商品猪均价（元/公斤） 38 32.5（1-2月） 33.84 37.02 34.34 38.83 30.99

商品猪均重（公斤/头） 120.88 118（1-2月） 106.27 123.09 142.44 130 124

3月份预测

养猪总收入（亿） 37.58 34.43 10.85 15.68 5.41 1.40 1.72 

出栏总量（万） 87 90 29.7 37 18 4.5 5.5

其中仔猪（万） 0 20 0.6 1 11 2.5 2

商品猪（万） 87 70 29.1 36 7 2 3.5

商品猪均价（元/公斤） 36 35 34 34 34 36 31

商品猪均重（公斤/头） 120 125 108.5 125 135 125 125

2020Q1出栏和养殖
利润预测

养猪总收入（亿） 99.16 80.67 30.16 42.40 14.31 3.67 4.44 

出栏总量（万） 227.06 229.5 84.99 101.24 46.79 11.11 14.31 

其中仔猪（万） 0 54 1.95 2.24 25.90 5.81 5.45 

商品猪（万） 227.06 175.5 83.04 99.00 20.89 5.30 8.86 

商品猪均价（元/公斤） 36.71 33.53 33.11 35.01 33.82 37.17 31.00 

商品猪均重（公斤/头） 118.97 120.79 108.50 120.67 130.78 126.73 124.81 

育肥猪全成本（元/公斤） 16 14 22.34 23.50 27.00 19.00 14.00 

生猪养殖业务净利润（亿） 55.9 48.8 9.9 13.98 3.9 1.9 2.5

2020Q1利润预测
其他业务利润（亿） -12 0 5.5 0.00 0.00 0.16 0.40 

一季度利润合计（亿） 43.9 48.8 15.5 13.98 3.9 2.1 2.9
2019Q1净利润 -4.60 -5.41 6.66 -4.14 -3.35 0.05 0.29 
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5、投资建议

集团企业逆势扩张，高速成长，估值仍处低位。重点推荐：高成长且高盈利：牧原股份、新希望（3月金股）、正邦科

技（2月出栏数据改善）；以及盈利能力强：温氏股份、天康生物。

资料来源：wind，天风证券研究所

图：主要生猪养殖企业经营情况

温氏股份 牧原股份 正邦科技 天邦股份 唐人神 新希望 天康生物

母猪端

预计20年底种猪存栏（万头） 240 350 200 70 11 100 10 

预计20年底能繁母猪存栏（万头） 180 250 120 40 8.5 75 15 

2019年底母猪存栏（万头） 160 120 34 7.5 55 10

其中能繁母猪（万头） 120 128 50 18 5.0 30 8 

成本端

2018年育肥猪完全成本（元/公斤） 12.2 11.25 12.7 12.87 12.8
新疆11.4，河南
12.5

2019Q4育肥猪完全成本（元/公斤） 15.8 13.8 22.82 27.8 18 18.5

2019育肥猪完全成本（元/公斤） 14.5 13.47 17.31 16.87 15.41 16.5
新疆12.5-13元/公
斤

预计2020年育肥猪完全成本（元/公
斤） 16 13 17.5 17.5 1815（外购仔猪育肥26）新疆12.75

出栏量

2019Q4出栏量（万头） 298.49 232 129 41 11.86 118.1 20.49

2019年出栏量（万头） 1851.65 1025 579 244 83.93 354.98 84.28

2020年出栏量（万头） 1600 2000 1000 350 150 900 165

利润
2019Q4净利润（亿） 78.2 47.16 16.47 2.11 0.72 19.3 4.09

2019净利润（亿） 139.06 61.14 16.97 1.21 2.02 50.40 6.31
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6、风险提示

1、疫情风险。非洲猪瘟疫情持续存在，虽然各养殖企业在非瘟疫情防控方面已经取得了显著的成果，但是若后续疫
情进一步加剧，或因疫情损失，对经营造成影响。

2、价格波动。猪价受供需格局的影响，对生猪养殖企业的盈利起到重要作用，若行业产能增加超预期，猪价或低于
预期，从而导致生猪养殖企业利润不达预期。

3、政策变动风险。包括新冠肺炎带来的隔离，对生猪养殖产业的经营造成了冲击；对美国猪肉进口政策或对国内猪
价形成影响；政策对国内生猪养殖产业的扶持政策或环保政策的变化也将对生猪养殖产业产生影响。

4、养殖企业出栏量不及预期。若因疫情变化、国家政策变化或价格变动等因素的影响，导致养殖企业养殖扩张节奏
发生变化，从而导致未来的生猪出栏量不达预期，各公司未来的高成长性或将受到影响。
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深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
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