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＃summary＃ 农历猪年第一个交易日，猪产业板块表现不俗，Wind 猪产业指数整体上涨

6.03%。2 月 11 日，猪肉概念股早盘快速拉升，牧原股份、雏鹰农牧、新五丰、

唐人神、天邦股份、正邦科技涨停，温氏股份大涨 6.57%，中粮肉食大涨 5.66%，

万洲国际上涨 2.50%。 

 本轮猪周期的下跌时长和波动幅度已达到甚至超过前几轮的调整水平：截

至 2019 年 1 月，生猪价格在本周期的下行阶段已达 32 个月。2003 年以

来，我国经历了三轮完整的猪周期。在过去的三轮猪周期中，每轮完整的

周期最长为 48 个月，前两轮的下跌期分别达到了 25 个月和 31 个月。自

2016 年 6 月猪价达到 21.20 元的高点后，至今已下跌 32 个月。2018 年 5

月猪价下滑至 10.01 元的阶段性低点，调整幅度最高达 52%。 

 养殖户持续亏损，非洲猪瘟下，区域供需失衡，加速产能淘汰：我们对比

了上一周期与本周期养殖户的亏损情况并发现，从时间长度来看这一周期

的亏损期已达到上一周期的水平；从亏损程度来看，这一周期亏损程度更

甚。此外由于非洲猪瘟下当前生猪调运受限，调出省和调入省在短期内供

需失衡，我们发现，主要调出省（河南、山东和江西）的生猪价格要远小

于主要调入省，生猪调出区域养殖户亏损程度更大，加速产能淘汰。同时，

主要生猪调出省也是生猪产出大省。 

 目前生猪价格仍处低位，将有利于加速产能去化，部分产区猪价已经有所

反弹：2019 年全国生猪均价由年初当周均价 13.01 元/公斤下降到 2 月 1

日当周均价 11.32 元/公斤。本次生猪价格下跌的主要原因可以分为两点：

一是节前生猪集中出栏，二是东北地区猪肉外调。本质上是阶段性供应过

剩造成的价格下跌，有利于产能去化。且目前大部分产区猪价已经趋稳甚

至有所反弹。 

 养殖户补栏积极性低，预计 2019 年中生猪价格将迎来拐点：结合二元母

猪价格变动和母猪料销量同比增速来看，2018 年 3 月以来养猪户补栏积

极性不高，由于后备二元母猪价格领先生猪价格约 14 个月，因此预计 2019

年中生猪价格将重启上涨周期。 

 投资建议：看好估值低，弹性大的中粮肉食、万洲国际。中粮肉食

（1610.HK）：短期看猪周期及养殖产能扩张；中长期看产业链整合及品

牌生鲜肉的增长。万洲国际（288 HK)：从情绪面来讲，中美贸易摩擦暂

缓，美国和墨西哥之间的上半年也可能有正面消息，将带动美国生猪价格

回升。美股猪肉价格回升利好史密斯菲尔德的屠宰业务，盈利能力弹性较

大；从国内业务看，近期猪肉价格持续下滑，公司将备低价库存，对公司

下游业务有正面影响。同时，公司改善肉制品的产品结构，对毛利率有正

面提升效应。 

 

风险提示：猪价持续下行、猪瘟疫情波及上市公司存栏生猪、食品安全风险等 
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报告正文 

 

 本轮猪周期的下跌时长和波动幅度已达到甚至超过前几轮的调整水平 

截至 2019 年 1 月，生猪价格在本周期的下行阶段已达 32 个月，均价为 13.05

元/公斤。2003 年以来，我国经历了三轮完整的猪周期。在过去的三轮猪周期

中，每轮完整的周期最长为 48 个月，前两轮的下跌期分别达到了 25 个月和

31 个月。自 2016 年 6 月猪价达到 21.20 元的高点后，至今已下跌 31 个月。

18 年 5 月猪价下滑至 10.01 元的阶段性低点，调整幅度最高达 52%。 

 

图1、2000 年以来三轮猪周期回顾 

 

  上升阶段 
时长 

(月) 
下降阶段 

时长 

(月) 

Max Min 
调整幅度 

总时长 

(月) 
相关疫情 

（元/公斤） 

周期一 开始 2003/05 17 2004/09 20 9.66 5.78 40.14% 37 无 

 结束 2004/09  2006/05       

周期二 开始 2006/05 24 2008/04 24 17.45 6.10 65.01% 48 猪蓝耳病 

 结束 2008/04  2010/04       

周期三 开始 2010/04 17 2011/08 32 19.92 9.70 51.31% 49 口蹄疫 

 结束 2011/08  2014/04       

周期四 开始 2014/04 27 2016/06 ? 21.20 10.01*
 

52.78% ? 非洲猪瘟 

 开始 2016/06  ?       

资料来源：中国畜牧业信息网，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 非洲猪瘟下，地区猪价分化持续，生猪调出省猪价偏低，加速产能淘汰 

18 年 8 月国内发现首例非洲猪瘟，目前疫情已蔓延至全国；非洲猪瘟传染性

高，致死率高，各品种及各年龄猪群同样具有易感性，且目前尚未研发出有

效疫苗。目前生猪跨区域调运已基本停止。 

 

根据 2016 年各省猪肉调出量数据，河南、山东、湖南、湖北和湖北为主要调

出省，广东、浙江和福建为主要调入省。由于当前生猪调运受限，调出省和

调入省在短期内供需失衡，生猪调出区域养殖户持续亏损，加速产能淘汰。

图2、生猪价格波动循环示意图（元/公斤） 

 
资料来源：中国畜牧业信息网, Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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同时，主要生猪调出省也是生猪产出大省。我们发现，主要调出省（河南、

山东和江西）的生猪价格要远小于主要调入省，因此不同省份养猪户的亏损

情况也存在着差异。 

 

图3、2016 年各省猪肉产量及调出量 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、2018 年生猪主要调出省猪价 图5、2018 年生猪主要调入省猪价 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 养殖户持续亏损，产能进一步出清 

我们对比了上一周期与本周期养殖户的亏损情况并发现，从时间长度来看这

一周期的亏损期已达到上一周期的水平；从亏损程度来看，这一周期亏损程

度更甚。 

 

另外，对于生猪主要调出省（如河南、山东、江西），养殖户的亏损程度要远

大于生猪主要调入省。截至 2019 年 1 月 2 日，河南和江西的生猪调出省养殖

户仍处于亏损状态。预计未来几个月生猪调运政策将持续受限制，因此这些

区域的产能将进一步出清。 
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图6、上一猪周期与本轮猪周期亏损期和幅度对比 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、2018 年生猪主要调出省亏损期 图8、2018 年生猪主要调入省亏损期 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 目前生猪价格仍处低位，将有利于加速产能去化，部分产区猪价已经有所反

弹 

2019 年全国生猪均价由年初当周均价 13.01 元/公斤下降到 2 月 1 日当周均价

11.32 元/公斤。本次生猪价格下跌的主要原因可以分为两点：一是节前生猪

集中出栏，二是东北地区猪肉外调。本质上是阶段性供应过剩造成的价格下

跌，有利于产能去化。且目前大部分产区猪价已经趋稳甚至有所反弹。 
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图9、2019 年生猪价格下跌是由于春节前集中出栏（单

位：元/公斤） 

图10、部分产区猪价已经有所反弹（单位：元/公斤） 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 养殖户补栏积极性低，预计 19 年中生猪价格将迎来拐点 

能繁母猪存栏量领先生猪存栏数量和价格约 10 个月。能繁母猪存栏量从 2018

年 3 月开始持续下滑，2018 年 12 月份全国生猪存栏同比下降 4.8%，能繁母

猪存栏同比下降 8.3%，连续 3 个月跌幅超过 5%的预警线。需要注意的是，

农业农村部公布的能繁母猪存栏量数据未能充分考虑养殖散户的存栏变动，

能繁母猪存栏量统计数据存在一定程度的失真。因此这里采用母猪料销量同

比增速来侧面反映母猪存栏的变动。 

 

图11、2016 年起能繁母猪存栏量变动 图12、2017 年起母猪料销量同比增速 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：饲料工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

后备二元母猪价格领先生猪价格约 14 个月，后备二元母猪价格上涨，对应养

殖户补栏积极性上涨，反之则对应养殖户补栏节奏放缓。因此在下图我们可

以看到，后移 1.5 年后备二元母猪价格与当期的生猪价格呈现负相关的关系。

而 2018 年 3 月以来，二元母猪价格下滑后上升动力不足，反映出养猪户补栏

积极性不高。 

 

结合 2018 年以来母猪料销量同比增速和二元母猪价格变动，我们判断 2019

年中，生猪价格会迎来拐点。 
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图13、后移 1.5 年二元母猪价格与生猪价格的关系 图14、2016 年 1 月以来二元母猪价格变动 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 看好估值低，弹性大的中粮肉食、万洲国际 

中粮肉食（1610.HK）：1、非洲猪瘟叠加猪周期，产能逐步出清，当前养殖

户补栏积极性底，预期 19 年年中生猪价格将迎来拐点。另外，生猪养殖和屠

宰行业集中度将进一步提升，产业链整合将成为未来趋势。公司生猪养殖业

务成本管控有利，19 年有望量价齐升。从出栏量来看，公司在 2017 年共出

栏 222.6 万头，排行业第四。预测 19 年出栏量可达 350 万头，2020 年可达

400 万头。成本端方面，公司的养殖成本在业内处于中等偏上水平，预测 2018

年饲料自给比例可达 65%，未来有望达到 100%，可以进一步节省成本。2、

屠宰/生鲜猪肉业务方面，未来随着河北与湖北屠宰产能扩张计划的落实，养

殖与屠宰产能进一步匹配，品牌生鲜猪肉业务占比将不断上升（2018H1 约为

30%），从而推动毛利率提升。此外，肉类进口“工贸结合”的业务模式前景

广阔，该业务模式可将进口业务毛利率从 3%提升至 7%左右。目前公司生猪

养殖与屠宰业务已具备一定规模，在全产业链经营上，公司从业务、融资到

渠道和品牌方面都具有独特优势。我们推荐公司的理由有两个：1、短期看猪

周期及养殖产能扩张；2、中长期看产业链整合及品牌生鲜肉的增长。 

 

万洲国际（288 HK)：1、从情绪面来讲，中美贸易摩擦暂缓，美国和墨西哥

之间的上半年也可能有正面消息，将带动美国生猪价格回升。美股猪肉价格

回升利好史密斯菲尔德的屠宰业务，盈利能力弹性较大；2、从国内业务看，

近期猪肉价格持续下滑，公司将备低价库存，对公司下游业务有正面影响。

同时，公司改善肉制品的产品结构，对毛利率有正面提升效应。 
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表1、可比公司财务指标 

收盘价 

2019/2/11 

市值 

(亿) 

 

EPS(报表单位） ROE (%) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

万洲国际 6.96 1,021 0.0779 0.0724 0.0839 0.0908 16.47 14.15 15.17 15.52 

双汇发展 25.63 846 1.3091 1.5019 1.6337 1.7842 31.40 30.96 30.28 29.98 

温氏股份 30.00 1,594 1.2932 0.8543 1.1709 2.2385 21.65 12.80 15.24 23.87 

牧原股份 38.01 793 2.1200 0.4208 0.9944 3.0308 28.12 6.98 14.84 31.68 

正邦科技 7.03 166 0.2300 0.0694 0.2981 1.1271 8.63 2.53 9.33 27.23 

天邦股份 8.67 101 0.3400 0.0516 0.3220 1.3744 10.15 1.20 10.78 31.17 

中粮肉食 1.68 66 0.1140 -0.0202 0.1138 0.2423 10.13 -1.61 9.10 19.30 

养殖行业平均      17.14 5.88 12.55 28.49 

总体平均      19.40 11.44 15.94 26.57 

资料来源：Wind，Wind 一致预期，兴业证券经济与金融研究院整理 

表2、可比公司估值 

收盘价 

2019/2/11 

市值 

(亿) 

 

PE PB 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

万洲国际 6.96 1,021 11.53 12.25 10.57 9.77 1.76 1.54 1.46 1.33 

双汇发展 25.63 846 19.58 17.07 15.69 14.36 5.79 5.21 4.59 4.05 

温氏股份 30.00 1,594 23.61 35.12 25.62 13.40 4.89 4.38 3.88 3.11 

牧原股份 38.01 793 33.51 90.33 38.22 12.54 6.22 6.39 5.40 3.84 

正邦科技 7.03 166 31.65 101.30 23.58 6.24 2.63 2.54 2.32 1.72 

天邦股份 8.67 101 38.35 168.02 26.93 6.31 3.32 3.36 3.06 2.10 

中粮肉食 1.68 66 12.66 NA 12.69 5.96 1.08 1.10 1.01 0.86 

养殖行业平均  31.78 98.69 28.59 9.62 4.27 4.17 3.67 2.69 

总体平均  26.37 70.68 23.44 10.44 4.10 3.90 3.45 2.69 

资料来源：Wind，Wind 一致预期，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风险提示：猪价持续下行、猪瘟疫情波及上市公司存栏生猪、食品安全风险

等。 
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