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本报告导读： 

继续看好生猪高景气与龙头市占率提升逻辑。看好 2020 年玉米涨价以及转基因玉米

放开可能带来对玉米种子行业的利好。 

摘要： 

[Table_Summary]  猪价将继续修正之前悲观预期，关注生猪板块。前期猪价回调力度较

大，主要原因如下：1）受新冠疫情影响，消费受到较大的冲击；2）

新冠期间，压栏牛猪（135 公斤+）较多，猪价回调后，触及二次育肥

和外购仔猪育肥养殖户的成本线，引发抛售情况，短期供给非正常性

增多。当前，我们认为对生猪板块应该更加乐观，主要原因：1）南

方降雨继续增多，非瘟防控压力增大，生猪养殖高盈利持续时间拉长

确定性增高，板块成长性凸显，板块有望迎来估值重塑；2）海外新

冠继续发酵，国内进口肉短期断崖式下滑，利好猪价。 

 南方降雨可能带来粮价预期波动，重点关注转基因玉米潜在机会。根

据水利部最新监测数据，受近日连续降雨影响，长江中下游干流水位

持续超警。我们认为 7 月份是南方早稻的收割期也是晚稻的主要种

植期，连续多雨天气可能会对产量造成影响，建议重点关注。此外，

继续看好转基因玉米 2020 年落地可能，转基因玉米如若放开，玉米

种子行业将迎来彻底洗牌，开启行业新一轮成长整合浪潮。 

 关注 2C 端转型加速的品种。多家龙头公司在向下游消费延伸方面取

得进一步突破，推荐圣农发展、湘佳股份、雪榕生物与天马科技；其

中，圣农发展：食品收入占比快速提升，成长属性增强有望重塑估值；

湘佳股份：卡位冰鲜鸡优质赛道，国家近日加强畜禽销售管理，未来

可能逐步取消活禽市场交易，公司有望充分受益政策红利；雪榕生物：

一方面产能释放市占率稳步提升叠加公司治理改善推行品牌高价小

包装产品，另一方面，天气形成短期催化；天马科技：一方面饲料景

气高企，另一方面公司向鳗鱼食品转型延伸，稳步推进。 

 继续看好绩优股和顺周期品种。持续推荐优质农业标杆海大集团与

生物股份。此外，受益畜禽盈利高景气和存栏的稳步回升，继续看好

禽板块、饲料及疫苗等相关顺周期行业，推荐立华股份、益生股份、

瑞普生物等。另外，转基因玉米有望加速落地，种子行业有望迎来新

一轮成长周期，推荐隆平高科、大北农和荃银高科。 

 投资建议：继续看好生猪产业链，推荐：牧原股份、傲农生物、新希

望、天康生物、天邦股份、正邦科技、温氏股份等。推荐禽产业链：

圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、立华股份、温氏股份；

产业链相关标的：海大集团、中牧股份、生物股份、瑞普生物等。玉

米种子行业，选择即具备转基因技术储备的企业，又在传统杂交领域

具备领先优势的标的。推荐标的：隆平高科、大北农、荃银高科，受

益标的：登海种业、北大荒。 

 风险提示：猪价、鸡价和糖价波动风险；自然灾害风险。 
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1. 农业：推荐生猪与粮食板块 看好细分行业龙头 

 

猪价将继续修正之前悲观预期，关注生猪板块。前期猪价回调力度较大，

主要原因如下：1）受新冠疫情影响，消费受到较大的冲击；2）新冠期

间，压栏牛猪（135 公斤+）较多，猪价回调后，触及二次育肥和外购仔

猪育肥养殖户的成本线，引发抛售情况，短期供给非正常性增多。当前，

我们认为对生猪板块应该更加乐观，主要原因：1）南方降雨继续增多，

非瘟防控压力增大，生猪养殖高盈利持续时间拉长确定性增高，板块成

长性凸显，板块有望迎来估值重塑；2）海外新冠继续发酵，国内进口肉

短期断崖式下滑，利好猪价；3）三元能繁母猪占比仍然高企，产能恢复

速度缓慢，高盈利持续时间有望超预期。 

 

图 1：二元能繁母猪占比持续降低（单位：%） 图 2：国内冻肉平均库容率已经回归到低位（单位：%） 

  

数据来源：涌益咨询、国泰君安证券研究 数据来源：涌益咨询、国泰君安证券研究 

 

长期利好规模企业养殖，集团养殖迎发展黄金期。长期来看，非洲猪瘟

对行业的影响深刻，行业门槛提升加速，不管是从当前的实质防非情况

还是他山之石参考俄罗斯等国家，都意味着规模化养殖企业的红利期将

加速，市占率的提升会更加明显。同时，防非带来的门槛提升，意味着

龙头企业的成本优势进一步扩大，ROE 水平也将相应提升，龙头公司基

于 DDM 模型测算的公司价值相对当前股价拉开了明显空间。目前国内

集团化养殖产能占比接近 10%，参考俄罗斯国内发展情况，未来几年内

集团化养殖产能占比有望实现快速提升；我们测算结果如下，到 2024 年

产能占比接近 30%，到 2030 年产能占比超过 50%。 

 

图 3 未来几年集团化养殖产能占比将出现跳升 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

0%
20%
40%
60%
80%
100%

20
19
年
…

7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

20
20
年
1月 2月 3月 4月 5月 6月

二元能繁 三元能繁

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

2
01
9-
1-
15

2
01
9-
2-
15

2
01
9-
3-
15

2
01
9-
4-
15

2
01
9-
5-
15

2
01
9-
6-
15

2
01
9-
7-
15

2
01
9-
8-
15

2
01
9-
9-
15

2
01
9-
10
-1
5

2
01
9-
11
-1
5

2
01
9-
12
-1
5

2
02
0-
1-
15

2
02
0-
2-
15

2
02
0-
3-
15

2
02
0-
4-
15

2
02
0-
5-
15

全国平均库容率（%）

10.4% 10.3%
17.4%

29.4%
38.3%

49.6%
55.4%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

2018A 2020E 2022E 2024E 2026E 2028E 2030E

CR20产能占比（%）



 

 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 13 

南方降雨可能带来粮价预期波动，重点关注转基因玉米潜在机会。根据

水利部最新监测数据，受近日连续降雨影响，长江中下游干流水位持续

超警，其中鄱阳湖超警 2.64 米，太湖持续超警 14 天。从中央气象台的

预告来看，南方地区降雨未见终止迹象；我们认为 7 月份是南方早稻的

收割期也是晚稻的主要种植期，连续多雨天气可能会对产量造成影响，

建议重点关注。此外，继续看好转基因玉米 2020 年落地可能，转基因玉

米如若放开，玉米种子行业将迎来彻底洗牌，行业一方面会提价扩容，

另一方面，市场会向种业龙头快速集中，开启行业新一轮成长整合浪潮。 

 

图 4：近一个月南方多地区降水接近 400 毫米 图 5：南方地区降雨未见终止迹象 

 
 

数据来源：中央气象台 数据来源：中央气象台 

 

关注 2C 端转型加速的品种。多家龙头公司在向下游消费延伸方面取得

进一步突破，推荐圣农发展、湘佳股份、雪榕生物与天马科技；其中，

圣农发展：食品收入占比快速提升，成长属性增强有望重塑估值；湘佳

股份：卡位冰鲜鸡优质赛道，国家近日加强畜禽销售管理，未来可能逐

步取消活禽市场交易，公司有望充分受益政策红利；雪榕生物：一方面

产能释放市占率稳步提升叠加公司治理改善推行品牌高价小包装产品，

另一方面，天气形成短期催化；天马科技：一方面饲料景气高企，另一

方面公司向鳗鱼食品转型延伸，稳步推进。 

继续看好绩优股和顺周期品种。持续推荐优质农业标杆海大集团与生物

股份。此外，受益畜禽盈利高景气和存栏的稳步回升，继续看好禽板块、

饲料及疫苗等相关顺周期行业，推荐立华股份、益生股份、瑞普生物等。

另外，转基因玉米有望加速落地，种子行业有望迎来新一轮成长周期，

推荐隆平高科、大北农和荃银高科。 

投资建议：继续看好生猪产业链，推荐：牧原股份、傲农生物、新希望、

天康生物、天邦股份、正邦科技、温氏股份等。推荐禽产业链：圣农发

展、益生股份、民和股份、仙坛股份、立华股份、温氏股份；产业链相

关标的：海大集团、中牧股份、生物股份、瑞普生物等。玉米种子行业，

选择即具备转基因技术储备的企业，又在传统杂交领域具备领先优势的

标的。推荐标的：隆平高科、大北农、荃银高科，受益标的：登海种业、

北大荒。 
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2. 重点覆盖公司及上周行业市场表现 

2.1. 上周行业市场回顾 

上周 SW 农林牧渔指数上涨 7.71%至 4226.88,成交额 1949.16 亿元。上周

上证指数上涨至 3383.32，两市共成交 81844.14 亿元。同时农林牧渔行

业相对上证指数超额收益为 0.4%。 

 

图 6：各板块涨跌幅 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 重点覆盖公司盈利预测及估值 

表 1：重点覆盖公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS PE 评级 

7 月 11 日 2020E 2021E 2020E 2021E  

002299.SZ 圣农发展    28.86  3.14 2.60 9.19 11.12 增持 

002458.SZ 益生股份    16.96  2.63 2.30 6.44 7.36 增持 

002234.SZ 民和股份    24.01  3.09 2.47 7.77 9.72 增持 

002746.SZ 仙坛股份    14.23  1.90 1.67 7.51 8.50 增持 

002982.SZ 湘佳股份   111.80  2.73 3.49 40.95 32.03 增持 

002311.SZ 海大集团    52.02  1.46 2.02 35.74 25.79 增持 

300498.SZ 温氏股份    24.29  7.77 7.83 3.13 3.10 增持 

002124.SZ 天邦股份    15.58  2.57 2.27 6.07 6.87 增持 

002157.SZ 正邦科技    19.05  4.23 3.15 4.51 6.05 增持 

603363.SH 傲农生物 23.50 2.12 2.42 11.08 9.71 增持 

300511.SZ 雪榕生物 14.19 0.65 0.79 21.83 17.96 增持 

002385.SZ 大北农     9.77  0.68 0.87 14.37 11.23 增持 

600195.SH 中牧股份    14.92  0.48 0.50 31.29 29.88 增持 

300761.SZ 立华股份    41.44  4.93 4.08 8.41 10.15 增持 

002714.SZ 牧原股份    89.41  16.44 14.94 5.44 5.98 增持 
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000876.SZ 新希望    31.99  3.62 4.03 8.85 7.93 增持 

300119.SZ 瑞普生物    23.66  0.65 0.76 36.53 30.97 增持 

002100.SZ 天康生物    16.88  3.29 2.23 5.13 7.56 增持 

000998.SZ 隆平高科    17.53  0.47 0.87 37.54 20.08 增持 

300087.SZ 荃银高科    14.16  0.25 0.42 56.95 33.67 增持 

600201.SH 生物股份    28.03  0.39 0.48 71.26 59.01 增持 

600737.SH 中粮糖业     8.32  0.73 0.95 11.42 8.80 增持 

603668.SH 天马科技    10.94  0.32 0.53 34.19 20.64 增持 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

3. 重要行业与公司公告 

表 2：6 月商品猪销售简报 

代码 公司 销量（万头） 收入（亿元） 均价（元/公斤） 

002726 龙大肉食 2.09 0.87   

002567 唐人神 5.81 1.62   

000876 新希望 49.58 16.88 32.97 

128036 金新农 4.07 1.23 47.34 

002714 牧原股份 152.3 46.58 31.41 

002385 大北农 16.86 6.53 32.55 

300498 温氏股份 84.85 35.12 33.35 

002100 天康生物 10.55 3.11 28.68 

000702 正虹科技 0.48 0.18   

002157 正邦科技 69.41 23.23 33.5 

603363 傲农生物 9.1     

002124 天邦股份 23.98 9.07 64.42 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

天邦股份：为抓住行业发展机遇、进一步扩大生猪养殖规模，拟在江

苏、安徽、广西、河北、山东等省份建设生猪养殖项目。本次规划建

设的项目包括建造（含改造）西式母猪场 12 个，公猪站 2 个，育肥场

（培育场）12 个，合计 26 个项目。项目实施地均为公司规划中的资源

优势区域和重点养殖发展区域,项目总投资 238,542 万元，其中包含母

猪场固定资产投资 159,480 万元，配套公猪站投资 2,640 万元、配套育

肥场（培育场）投资 76,422 万元。全部达产后预计可形成 12.42 万头

母猪产能，年出栏约 310.5 万头生猪的生产能力。项目拟分期进行，建

设资金以自有资金、银行贷款、扶贫资金或其它市场化融资方式解

决。结合生猪养殖行业的周期性情况、公司的经营数据等，公司谨慎

预测每头母猪年出栏生猪 25 头，出栏生猪平均利润为 300 元/头，本

次规划项目达产后，预计年实现利润 93,150 万元。 

天马科技：福建天马科技集团股份有限公司（以下简称“公司”）于 

2020 年 7 月 8 日通过了《关于全资子公司签署线上平台推广销售项

目委托运营协议书暨战略框架协议的议案》，同意公司全资子公司福建

天马食品有限公司（以下简称“天马食品”）与北京元隆雅图文化传播

股份有限公司（以下简称“元隆雅图”）控股子公司上海谦玛网络科技

有限公司（以下简称“谦玛网络”）签署《鳗鲡堂线上平台推广销售项
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目委托运营协议书》和《鳗鲡堂-上海谦玛销售+框架委托协议书》，双

方将就新媒体营销的电商代运营服务开展全方位合作。谦玛网络工作

目标和天马食品费用投入如下①合同期限内，预计销售额 1.5 亿元人

民币；②合同期限内，天马食品推广费投入上限 4,500 万元人民币。 

表 3：主要产品数据一览 

 量价指数 周环比涨跌幅 月环比涨跌幅 年同比 

农林牧渔板块指数 4226.88 7.71% 18.78% 26.43% 

农产品批发价格 200 指数 115.72 0.49% 4.15% 5.43% 

生猪价格(元/千克） 37.96 39.87% 15.34% 153.40% 

猪肉价格(元/千克） 46.05 5.98% 9.43% 93.98% 

仔猪价格(元/千克） 121.67 10.10% 17.75% 142.90% 

二元母猪价格(元/公斤） 78.52 1.62% 4.01% 101.54% 

行业平均自繁自养盈利(元/头） 2,596.12 7.24% 32.81% 375.91% 

活鸡价格（元/千克） 18.85 0.43% -0.47% -6.07% 

白羽肉毛鸡价格（元/千克） 7.92 8.94% 3.39% -24.64% 

白条鸡价格（元/千克） 12.6 -0.16% 0.00% -2.33% 

商品代鸡苗价格（元/羽） 2.52 2.86% 20.00% -74.39% 

鸡肉综合售价（元/吨） 10,143.26 0.75% -0.75% -10.29% 

父母代鸡苗价格（元/羽） 18.03 -8.36% -34.22% -74.02% 

近 24 周父母代鸡苗销量（套） 2,600.49 0.95% 2.75% 37.28% 

在产父母代鸡存栏（万套） 1,545.58 0.14% 0.00% -4.31% 

后备父母代鸡存栏（万套） 1,035.13 1.04% -1.43% 8.75% 

在产祖代鸡存栏（万套） 111.94 1.70% 2.32% 43.23% 

后备祖代鸡存栏（万套） 54.23 -8.21% -0.95% -4.36% 

柳州现货糖价（元/吨） 5460 0.83% 0.37% -0.27% 

天然橡胶价格：活跃合约（元/吨） 10570 -1.31% -0.19% -2.22% 

玉米价格（元/吨） 2119 0.54% 2.91% 10.12% 

豆粕价格（元/吨） 2940 2.15% 5.80% 1.66% 

小麦价格（元/吨） 2345 -0.19% 2.28% 3.03% 

USDA 全球玉米库存消费比 27.16% - -1.88% 0.82% 

USDA 全球大豆库存消费比 26.15% - -0.48% -3.29% 

月度大豆进口量（万吨） 938  39.79% 90.65% 

猪饲料价格（元/千克） 3.16 0.00% 0.32% 4.64% 

肉鸡饲料价格（元/千克） 3.23 0.31% 0.00% 3.53% 

海参价格（元/千克） 136 0.00% 0.00% -12.82% 

鲍鱼价格（元/千克） 100 0.00% 11.11% -23.08% 

扇贝价格（元/千克） 10 0.00% 0.00% 25.00% 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  

3.1. 价格总指数 

上周农产品批发价格 200 指数环比上升 4.13%至 116.03。菜价持续上扬

主要由于：1）南方暴雨范围广、极端性强，进入 6 月份后，南方多地发

生持续强降雨，部分地区遭受严重洪涝灾害，梅雨的持续轰炸 ，给当地

蔬菜生产带来很大影响，部分菜价应声而起 2） 北方蔬菜主产区河北、
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山东多地发生冰雹等强对流天气，影响蔬菜正常生长。我们认为，后期

蔬菜整体价格或继续高于 2019 年，但涨幅有限。 

 

图 7：蔬菜价格持续上涨 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

3.2. 生猪养殖行情 

生猪存栏方面，据全国 400 个定点监测县数据，5 月份能繁母猪存栏环

比增长 3.9%，连续 8 个月增长，增幅 23.3%；种猪和仔猪产销两旺，主

产省仔猪价格有较大降幅；全国生猪存栏环比增长 3.9%，连续 4 个月增

长，比 2019 年年末增加 3800 万头。据对全国 16 万家年出栏 500 头以

上规模猪场监测，5 月份新生仔猪数量环比增长 5.4%，连续 4 个月增长，

增幅 26.2%。仔猪市场价格随之回落，江西、四川等主产省仔猪价格已

由每头 2300 元下降至 1500 元左右。一大批新建和改扩建猪场陆续投产，

种猪和仔猪调运量继续大幅增加，5 月份跨省调运仔猪 85.1 万头、种猪

17.9 万头，分别比上月增加 44.1%和 157.9%。分地区看，29 个省份生猪

和能繁母猪存栏环比增长，前期降幅较大的南方主产省份加快恢复，安

徽、江苏、江西、湖南、福建、重庆、四川等地生猪存栏环比增幅继续

保持在 5%以上，其中安徽、江苏和江西环比增幅超过 10%。 

 

生猪价格方面，本周猪价上升至 36.00/千克。猪价上涨主要原因是南方

大范围降雨影响疫情有所抬头，生猪产能遭受损失，连续大雨导致运输

成本攀升；加上上旬生猪出栏相对较缓，养殖端持续看涨情绪支撑；另

外，猪肉进口受阻一定程度上利好国内生猪市场。但由于近期一些地区

已经开始投放储备肉，北方生猪出栏有所增加，南方大范围降雨仍阻碍

市场交投，后续我们预计整体猪价易涨难跌。 
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图 8：生猪价格高位持续上涨   图 9：农业部能繁母猪存栏量低位回升 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

3.3. 禽类养殖行情 

本周毛鸡价格略有下跌至 7.65 元/公斤，鸡苗价格上升至 2.25 元/羽。主

要是由于：屠宰产能已扩张，互相抢购鸡源，当前毛鸡量已不能满足屠

宰场满负荷生产，鸡价持续震荡。前期老种鸡和强制换羽种鸡淘汰，抑

制鸡苗产量增幅，同时随着中小厂苗价跌破 2 元/羽，猪肉价格持续高涨，

养殖场补栏积极性增加，鸡苗销售加快，苗价持续回升。我们认为，鸡

苗价格将持续回升，鸡价随市场情绪波动。 

 

图 10：毛鸡价格处于震荡期（元/公斤）  图 11：鸡苗价格短期上涨（元/羽） 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.4. 糖行情 

上周柳州白糖现货涨幅较大，白糖价格涨至 5460 元/吨，周环比为 0.83%。

本周糖价涨幅较大，原因是近期库存偏低，销量较为稳定，利多糖价。 

国际糖方面，原糖价格略有下降为 11.76 美分/磅，周环比为-3.92%。原

糖受到宏观疲软和巴西中南部数据影响有所走弱。从目前巴西的产糖数

据来看，糖厂依然在最大化产糖，认为在巴西疫情没有好转以及制糖收

益高于制醇的情况下，巴西接下来将继续保持较高的制糖比，不过后期
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国际原油走势、雷亚尔汇率以及疫情发展仍将对巴西最终增产数据产生

影响。  

 

图 12：国际糖价小幅下降 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.5. 玉米、大豆行情 

根据 7 月 USDA 预测，全球玉米消费量小幅下跌至 11.60 亿吨；全球玉

米期末库存较上月上升 390 万吨至 3.15 亿吨，库存消费比为 27.16%。

同时，2020 年玉米产量预测下调 2527 万吨至 11.63 亿吨，农户种植积

极性下降。 

图 13：全球玉米库存消费比下跌  图 14：全球大豆库存消费比小幅下跌 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

大豆方面，根据 7 月 USDA 最新预测，预测全球大豆消费量 36356 万

吨，较上月上升 182 万吨；同时，预测 120 大豆产量 36252 万吨，预

测全球大豆库存下降 126 万吨至 9508 万吨，全球大豆压榨量为 31557

万吨，库存消费比下降至 26.15%。  
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图 15：受全球疫情及天气影响，玉米及豆粕价格小幅回调 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.6. 饲料行情 

饲料价格方面，7 月上旬配合饲料价小幅上涨至 3.17 元/公斤，肉鸡配合

料维持在 3.23 元/公斤。 

 

图 16：饲料价格（元/公斤） 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.7. 水产品行情 

上周海参价格略有维持在 136 元/kg，扇贝价格维持在 10 元/kg，鲍鱼价

格维持在 100 元/kg。 

 

 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

2
0

12
-0

7
-0

3

2
0

12
-1

2
-0

3

2
0

13
-0

5
-0

3

2
0

13
-1

0
-0

3

2
0

14
-0

3
-0

3

2
0

14
-0

8
-0

3

2
0

15
-0

1
-0

3

2
0

15
-0

6
-0

3

2
0

15
-1

1
-0

3

2
0

16
-0

4
-0

3

2
0

16
-0

9
-0

3

2
0

17
-0

2
-0

3

2
0

17
-0

7
-0

3

2
0

17
-1

2
-0

3

2
0

18
-0

5
-0

3

2
0

18
-1

0
-0

3

2
0

19
-0

3
-0

3

2
0

19
-0

8
-0

3

2
0

20
-0

1
-0

3

2
0

20
-0

6
-0

3

元/吨

玉米 小麦 豆粕（右）

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

2
0

13
-0

6
-2

6

2
0

13
-1

0
-2

6

2
0

14
-0

2
-2

6

2
0

14
-0

6
-2

6

2
0

14
-1

0
-2

6

2
0

15
-0

2
-2

6

2
0

15
-0

6
-2

6

2
0

15
-1

0
-2

6

2
0

16
-0

2
-2

6

2
0

16
-0

6
-2

6

2
0

16
-1

0
-2

6

2
0

17
-0

2
-2

6

2
0

17
-0

6
-2

6

2
0

17
-1

0
-2

6

2
0

18
-0

2
-2

6

2
0

18
-0

6
-2

6

2
0

18
-1

0
-2

6

2
0

19
-0

2
-2

6

2
0

19
-0

6
-2

6

2
0

19
-1

0
-2

6

2
0

20
-0

2
-2

6

2
0

20
-0

6
-2

6

平均价:育肥猪配合饲料元/公斤



 

 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 13 

 

图 17：水产品价格（元/公斤） 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

4. 风险提示 

糖价波动风险。 

自然灾害风险。 
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