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养殖链自上而下寻找确定性，种植链景气回升事件驱动
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1.1 市场回顾：1H20农林牧渔涨幅15%，养殖及后周期涨幅均较大
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 中信农业指数涨14.7%，排第7，跑赢沪深300（1.4%）指数13.3 pct；

 细分板块看，宠物食品、养殖后周期涨幅靠前，其中屠宰（肉制品）、动保、饲料、种业、生猪养殖涨幅分别为42%、36%、27%、21%、

19%；禽养殖表现不佳，跌幅为9%。
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资料来源：Wind，平安证券研究所

农林牧渔（中信行业）1-6月上涨14.7%，排名第七
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农林牧渔细分板块1-6月相对沪深300涨幅

备注：1）考虑饲料企业近2年业务重心向养殖转移，本细分行业划分中，生猪养殖板块包含：新希望、正邦科技、大北农、天邦股份、天康生物、罗牛山、傲农生物、
中粮肉食、唐人神、新五丰；2）收盘价截止至2020年6月26日。



1.2 股价驱动因素：养殖兑现盈利，后周期&种植估值提升
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 生猪养殖盈利兑现，消化估值：股价上涨19%，其中业绩驱动241%，估值降65%；

 后周期饲料业绩提升，屠宰&动保估值驱动：屠宰、动保涨幅分别为42%、36%，其中估值分别提升31%、32%；饲料涨幅主要由业绩驱动；

 种业种植业事件驱动，估值提升：种业种植业涨幅21%，估值提升67%，主要因年初一号文件、转基因、虫害、粮食危机等系列事件驱动。

备注：1）考虑饲料企业近2年业务重心向养殖转移，本细分行业划分中，生猪养殖板块包含：新希望、正邦科技、大北农、天邦股份、天康生物、罗牛山、傲农生物、
中粮肉食、唐人神、新五丰；2）收盘价截止至2020年6月26日。



1.3 2020年净利增速位于市场前列，PE排名位于市场后位

2020年预测净利润增速（WIND一致预期） 2020年预测PE（WIND一致预期）
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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2.1.1 养殖 供给端“量”：产能连续8个月回升，存栏量拐点确认

 产能：5月能繁母猪存栏环比增3.9%，连续8个月增长，增幅23.3%；生猪存栏：5月环比增长3.9%，连续4个月增长；新生仔猪数量：环比增

5.4%，连续4个月增长，增幅26.2%。

 周期顶点已过：产能与存栏量底部均已确认，根据生猪生长周期，若非瘟未出现再次大规模爆发，出栏量底部应能在3Q20出现。

资料来源：Wind，平安证券研究所

5月能繁母猪存栏环比增3.9%
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2.1.1 供给端“质”：传统二元母猪紧缺，产能效率下降明显
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第N月

引种，配种

曾祖代种猪： 妊娠：4月

杂交

祖代种猪： 祖代猪出生到杂交需：8月 妊娠：4月

选育 杂交

祖代猪扩繁流程，需12-14月

二元种猪： 哺乳&保育:2月 发育：6月 妊娠：4月

后备母猪 进入生产期：能繁母猪

     PSY：25  分娩 屠宰

二元种猪扩繁流程，需12-14月

商品猪： 哺乳&保育:2月 育肥：4月

仔猪 育肥猪

三元商品猪生产流程，需12月

扩繁系数：7

扩繁系数：8
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分娩

1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15 33 3423 24 25 26 27 28

分娩

29 30 31 3217 18 19 20 21 2216

考虑到产能效率下降的最终出栏量预测

 猪价高位持续时间较长：考虑到当前“三元肥转母”占比较高，生产效率下降明显，最终实际出栏量仍需较长时间恢复，预计本轮周期猪价

高位持续时间较长。

 2020-2021年供给端主要矛盾：1）三元杂交体系受损严重：非瘟无差别冲击祖代&父母代，传统三元杂交育种体系完全修复至少需要约2年；

2）效率损失：“三元肥转母”能繁占比已达40%+,后备占比达70%+，大集团效率损失约10-20%，一般养殖户达30%，甚至有中小散户在3-4Q19

留的三元母猪无法配种，造成大量损失。

 此外，外购仔猪、二次育肥比例提升：地方政府出栏压力增加，以及周期下行前期，母猪、仔猪、二次育肥销售比例提升；造成统计上的重

复计算。

传统三元杂交育种体系的修复仍需要22个月+

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资料来源：新发地市场、哗啦啦大数据、 Wind，平安证券研究所 10
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社会消费品零售总额:餐饮收入:当月同比

限额以上企业餐饮收入总额:当月同比

社零餐饮、规上餐饮5月同比降18.9%、15.4% 餐饮账单数对比当年1月1日的涨跌幅

 需求端变动已成为2020-2021年猪价分析的主要矛盾之一：北京疫情复发以及欧美国家“群体免疫”策略，使得新冠疫情在疫苗推出前物理

限制及隔离成为防疫常态，国内疫情控制与“六保”间需取得平衡，预计社会餐饮需求的修复或仍需要2-3个季度的修复。

 1）社零餐饮、规上餐饮5月同比降18.9%、15.4%；2）根据哗啦啦大数据，当前营业额、客流量、账单数较正常日-35.4%、-25.8%、-16.5%;

2.1.2 需求端：新冠疫情反复&常态化，社会餐饮修复或仍需2-3个季度



资料来源：Wind，平安证券研究所

1Q20 GDP下滑6.8% 1Q20 城乡人均可支配收入均同比下滑
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GDP:不变价:当季同比

 1Q20季度GDP增速-6.8%，疫情对短期经济活动造成较大冲击；19年人均可支配收入增速逐季度放缓，已呈现下行态势，疫情冲击下1Q20

城镇、农村人均可支配收入分别同比-3.9%、-4.7%；消费者信心指数在2月出现大幅滑坡，3月环比有所改善，但4月再次下滑且低于2月

水平，消费意愿处于低位；

 经济下滑&失业率上升，居民部门实际&预期收入下滑，或将在较长时期抑制消费。

2.1.2 需求端：居民部门实际&预期收入下滑，报复性消费难见



资料来源：Wind，平安证券研究所

全球主要猪肉生产国2020年预测产量均有提升

 中国猪肉巨大缺口下，全球主要生产国产量均有提升：预测2020年美国、欧盟、巴西、加拿大猪肉产量增加63、22、16、3万吨，中国1-

4月进口量增183%，全年预计新增100万吨。

 全球新冠疫情肆虐，主要生产国肉食加工企业聚集性感染频发，2H20全球猪肉生产及出口充满不确定性。

2.1.3 进口：上半年进口量激增，下半年全球生产&出口不确定性增加
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1-4月中国猪肉进口量133.4万吨，同比增183% 主要生产国新冠疫情拐点仍未现
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资料来源：华储网、Wind，平安证券研究所

预计猪价短期进入缓慢震荡向上通道

 政策主线：短期稳价保供、中期加快复产、长期产业升级。

 1）中央层面：系列政策鼓励复产+冻肉调控保供、稳价，冻肉投放力度在两会后减弱，未来主要以平抑超高价为主；

 2）地方层面：2020年出栏任务压力较大，外购仔猪需求较高，有较大动力帮助企业补栏扩产能。

2.1.4 政策：冻肉投放力度或下降，地方出栏任务压力加大
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2020年春节至“两会”期间中央储备冻肉密集投放
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 农产品：口粮绝对安全，生猪存栏增加拉动玉米和大豆饲用需求

1）口粮绝对安全：稻米&小麦维持供需宽松格局，进口依赖度低+库消比维持高位。2）国内玉米进入紧平衡阶段：20/21年度产量微降，消费量小

幅增加，生猪存栏回升有望带动玉米饲用消费，深加工产能继续增加并逐步释放带动工业消费。中国玉米进口依赖度较低，全球供需宽松下进口量

有望增加。另一方面，库存消费比下降明显，进入供需紧平衡阶段。3）生猪存栏增加拉动饲用需求。大豆播种面积连续5年增加，预计20/21年产

量同比增4%。生猪存栏增加拉动大豆压榨量回升，食用消费量小幅增加。在全球大豆供应宽松+需求受疫情影响略疲软的环境下，预计20/21年中国

大豆进口量小幅增加。

 虫害大年：印度、巴基斯坦迎二次蝗灾，国内草地贪夜蛾形势较严峻

1)印度、巴基斯坦2月蝗灾中主粮未受严重影响，而当前新一轮蝗群再临，正值印、巴主要农作物生长的重要时节，若蝗群未得到有效控制继续蔓

延，水稻、棉花、甘蔗等当季作物都将受到较大影响。2)国内2020年玉米型草地贪夜蛾形势较严峻。境内外虫源双重叠加、越冬基数大、北迁时间

提前、发生代次增加，当前向黄淮海等北方玉米区扩散蔓延，威胁区域占玉米种植区域的50%以上，预计全年发生面积1亿亩左右。

 转基因品种商业化种植进程有望加快

2019年12月30日，农业部科教司公示拟批准颁发农业转基因生物安全证书，其中含3个主粮品种：大北农子公司北京大北农生物技术有限公司申报

的DBN9936抗虫耐除草剂玉米、瑞丰生物和浙江大学联合申报的双抗12-5玉米、上海交通大学申报的SHZD32-01抗草甘膦转基因大豆。

2020年6月23日，大北农控股子公司大北农生物技术有限公司的耐除草剂大豆DBN-09004-6农业转基因生物安全证书（进口），意味着该产品可在阿

根廷进行商业化种植并进口至国内。

2.2 种植：生猪存栏量回升拉动饲用需求，虫灾大年转基因预期加快

14
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3.1 养殖：从量价齐升到以量补价，首选“爆量+低成本”头部公司

 猪周期炒作进入“量价齐升”阶段：以价补量，价格预期→价格超预期→量价齐升，业绩爆发→以量补价；

 本轮周期不同之处：非瘟导致成本快速上升，量价本三升持续1-2个季度，随后转向量本双升，而价格进入下行通道；

 从“量价齐升” 到“以量补价”，首选真成长，“爆量+低成本”的头部公司。

资料来源：公司公告、平安农业估算、Wind，平安证券研究所

二元轮回杂交育种体系下，牧原产能迅速恢复 龙头进入量价齐升阶段,单位：万头
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3.1 猪周期进入“出栏量兑现、量价齐升”阶段

资料来源：公司公告、Wind，平安证券研究所

以牧原股份市值变化复盘本轮周期

17

市值
（亿元）

月环比涨幅 PB
猪价

环比增速
猪价

同比增速
出栏量

同比增速
市值变动归因

2018年8月 479 -14.1% 5.09 8.7% -5.5% 43.3%
2018年9月 519 8.4% 5.52 3.7% -3.0% -2.4%
2018年10月 478 -8.0% 4.86 -2.6% -3.1% 79.7%
2018年11月 563 17.9% 5.73 -3.5% -6.5% 46.0% 估值修复
2018年12月 600 6.4% 6.10 -0.3% -11.0% 78.9%
2019年1月 720 20.2% 7.33 -7.3% -18.1% 66.3%
2019年2月 934 29.6% 7.60 -1.9% -12.9% 66.3% 量价预期
2019年3月 1320 41.3% 13.43 16.7% 27.0% 5.4%
2019年4月 1337 1.2% 14.39 7.8% 47.9% 20.1%
2019年5月 1321 -1.2% 14.22 0.2% 48.6% 5.6%
2019年6月 1226 -7.2% 13.20 10.1% 46.1% -1.8%
2019年7月 1597 30.3% 17.39 10.9% 47.8% -32.1%
2019年8月 1677 5.0% 17.71 23.0% 67.4% -36.9%
2019年9月 1524 -9.1% 10.55 22.6% 97.8% -6.3%
2019年10月 2129 39.7% 13.24 29.0% 161.9% -32.7% 价格超预期
2019年11月 1877 -11.9% 11.66 0.4% 172.6% -18.6%
2019年12月 1920 2.3% 11.93 -6.1% 156.6% -38.2%
2020年1月 1801 -6.2% 9.93 5.1% 191.0% -44.7%
2020年2月 2568 42.6% 14.16 6.0% 214.6% -17.1% 价格反弹超预期
2020年3月 2694 4.9% 13.05 -4.3% 157.8% 11.2%
2020年4月 2809 4.2% 11.19 -6.7% 123.0% 18.5%
2020年5月 2650 -5.7% 10.56 -11.7% 96.6% 63.5%
2020年6月 2923 10.3% 12.24 10.1% 96.5% 出栏量兑现，量价双升

价格兑现



3.1 后周期：饲料&疫苗随存栏量拐点确认，屠宰产能利用率爬升

资料来源：Wind，平安证券研究所 18

 饲料：需求随存栏量拐点确认，首选量利齐升的前端料，此外关注“禁抗”下产品结构提升；

 疫苗：疫病防控需求提升、存栏量提升、客户结构集中度提升、行业规范、非瘟疫苗研发事件驱动，景气度快速回升；

 屠宰：1Q20定点屠宰量同比降37.1%，屠宰量全年或仍有较大幅度下滑，月度降幅有望逐步收窄，行业产能利用率有望缓慢提升，预计改

善趋势可长期延续。

生猪存栏量及环比增速预测
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3.2 种植链：重点关注虫灾、转基因等事件驱动型机会

19

 种业种植业板块1H20市值+23%，估值（ttm）+71%，主要受一号文件、转基因、虫灾、粮食危机等概念炒作推动估值；

 虫灾大年，景气度提升。2020年为虫灾大年，印度、巴基斯坦迎二次蝗灾，主要农作物生产受冲击。国内草地贪夜蛾形势较严峻，20/21年

玉米或减产5%。需求端看，随着非瘟常态化，生猪产能、存栏量见底回升带动玉米、大豆饲料需求，种植业景气度向上，此外虫灾肆虐有望

加快转基因品种审定；

 往后看，重点关注事件驱动型机会：1、印度、巴基斯坦蝗灾对小麦、棉花、白糖减产影响；2、国内草地贪夜蛾对玉米减产的影响；3、龙

头公司转基因种子审批进展。

沙漠蝗群6月-7月形势预测 国内草地贪夜蛾形势较为严峻印度主要作物进入播种、生长期

资料来源：Wind，平安证券研究所



目录C O N T E N T S

行业展望：供给端传统产能紧缺+效率下降，需求端需较长时间修复

市场回顾：行业涨幅第6，养殖业绩兑现，后周期&种植估值抬升

选股思路：养殖链自上而下寻找确定性，种植链关注事件驱动型机会

投资建议、盈利预测、风险提示

20



投资建议：养殖链自上而下寻找确定性，种植链关注事件驱动型机会

21

 养殖进入量价双升，业绩爆发期：强烈推荐牧原股份，短看量价双升、利润爆发，“自育肥”+“二元轮回杂交”+杠杆，最大

化享受本轮集中度提升红利，长看加速屠宰、终端布局，成本优势参与终端竞争。

 养殖后周期随存栏量拐点确认：1）饲料：需求随存栏量拐点确认，首选量利齐升的前端料，此外关注“禁抗”下产品结构提

升，推荐大北农：养猪出栏量增加，利润释放，养殖成本有较大下降空间。转基因：公司转基因耐除草剂大豆DBN-09004-6产品

安全证书（进口）获批，可在阿根廷进行商业化种植并进口至国内，耐除草剂玉米DBN9936、DBN9858已获安全证书。长期看种

业、疫苗、农信互联等高附加值产业打开新的增长空间，公司长期商业价值逐步显现。2）疫苗：疫病防控需求提升、存栏量提

升、客户结构集中度提升、行业规范、非瘟疫苗研发事件驱动，景气度快速回升。建议关注生物股份、中牧股份；3）屠宰：月

度屠宰量降幅有望逐步收窄，行业产能利用率有望缓慢提升，预计改善趋势可长期延续，推荐双汇发展。

 肉蛋白平台龙头价值有待重估：乳肉蛋白平台型公司由养殖向屠宰、终端延伸，产品矩阵、渠道正逐步搭建，未来有望参与终

端竞争赚取品牌溢价，平台价值有待重估，推荐温氏股份，建议关注新希望、圣农发展。

 种业种植业景气度回升，关注事件驱动型机会：2020年为虫灾大年，印度、巴基斯坦迎二次蝗灾，主要农作物生产受冲击。

国内草地贪夜蛾形势较严峻，20/21年玉米或减产5%。需求端看，随着非瘟常态化，生猪产能、存栏量见底回升带动玉米、大豆

饲料需求，种植业景气度向上，此外虫灾肆虐有望加快转基因品种审定，建议关注大北农、隆平高科、苏垦农发、登海种业、

荃银高科。



盈利预测

22资料来源：Wind，平安证券研究所

备注：未评级公司2020-2021年EPS预测采用Wind一致预期平均值



风险提示

23

 1、重大疫情及自然灾害的风险：养殖业中出现的禽流感、蓝耳病、非洲猪瘟等禽畜疫情，以及低迷的猪价行情，对生猪行业公

司的生产销售、业绩影响较大。若公司生产基地区域发生严重的疫情，将会对公司的饲料产量及生产经营活动产生影响。2018

年下半年爆发的非洲猪瘟对生猪养殖行业产生了重大影响。由于非洲猪瘟具有潜伏期长、发病后死亡率高的特点，且当前没有

一直没有有效的疫苗研发成功，在国内也属于第一次大规模集中爆发，无论是大型养殖企业，还是养殖中小散户在疫情爆发初

期都缺乏有效的防控手段，因此都不同程度地遭受了损失。

 2、生猪价格波动的风险：生猪价格变动将影响行业到公司的营收与利润水平。生猪价格在经历了2016年的高位运行之后，2017

年到2018年进入下行期，特别在2018年上半年一度跌至近8年最低价，2019年重启猪价上行周期。未来，若生猪销售价格出现大

幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者行业内公司生猪出栏规模增加幅度低于价格下降幅度，都将面临利润下降甚至亏损

的风险。

 3、沙漠飞蝗、草地贪夜蛾等虫灾对主粮产量冲击超出预期的风险：若我国蝗虫、草地贪夜蛾防治体系未能有效防治虫灾，造成

玉米等供需偏紧的作物进一步减产的风险。



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）
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