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 报告要点 

虽然 11 月农业部统计 400 个监测县能繁母猪存栏环比回升 4%，但我们认为当下疫

情压力仍未解除，母猪存栏未来大概率震荡，行业未来 5 年仍将保持高景气，板块

核心矛盾在于企业防疫能力。从 11 月企业出栏数据来看，销售体重上行反映出了大

型养殖企业防疫水平呈现提升趋势。基于此，首推牧原股份，其次重点推荐温氏股

份，建议关注正邦、傲农、新希望、唐人神、金新农、新五丰、大北农和天邦等。 

 如何看 11 月能繁母猪存栏？ 

11 月生猪存栏环比增长 2%，能繁母猪存栏环比回升 4%。我们认为，母猪存栏

变化不是当下核心矛盾，主要基于两方面：1、当下非洲猪瘟疫情压力仍未解除，

能繁母猪存栏较难同以往一样出现持续回升，而是大概率呈现整荡趋势；2、当

下能繁母猪存栏变化或已较难反映出后期生猪供给变化。由于非洲猪瘟疫情原

因，一方面能繁母猪存栏的生产效率出现下滑，另一方面生产过程中由于疫情

影响最终生猪出栏也或不达预期。未来能繁母猪存栏震荡将是大概率事件，且

较难出现大幅回升，猪价或持续高位，板块核心矛盾还是在于企业防疫能力。 

 如何看 11 月企业出栏数据？ 

主要养殖企业出栏环比企稳回升，体重上行反映养殖企业防疫水平或呈现持续

提升态势。由于受疫情影响及留种原因，主要养殖企业 11 月份合计出栏 251

万头，同比下降 40%。但除温氏股份和天邦股份以外，其余企业出栏环比均呈

现企稳回升的趋势。从出栏体重情况来看，温氏股份、牧原股份、天邦股份和

新希望销售均重均呈现上行趋势，平均销售体重较 11 月份提升 9 公斤。我们认

为，销售体重的上升反映出了养殖企业的防疫水平的提升，因为疫情导致抛售

的情况大幅下降。从销售价格来看，温氏股份销售均价较高，11 月份销售均价

35.1 元/公斤，较行业均价价差达 1.1 元/公斤。牧原股份由于包含淘汰种猪且主

要产能处于河南销售价格呈下降趋势，11 月销售均价 30.3 元/公斤，较行业均

价价差达 5.9 元/公斤。新希望销售均价较行业均价价差达 4.4 元/公斤。从盈利

情况来看，测算温氏股份、牧原股份、正邦科技和新希望 4 家企业 11 月份平均

头均盈利接近 2000 元，其中温氏股份头均盈利测算达 2484 元，牧原股份头均

盈利约 2100 元，正邦科技和新希望头均盈利预计分别约为 1499 和 1822 元。 

 投资建议 

在猪价未来有望长期景气的背景下，大集团企业在防疫水平方面的优势和边际

改善能力将使得其充分受益。基于此，我们首推牧原股份，重点推荐温氏股份，

此外关注正邦科技、傲农、新希望、唐人神、金新农、新五丰、大北农和天邦。 
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如何看 11 月能繁母猪存栏数据？ 

据农业农村部对全国 400 个县定点监测，11 月份生猪存栏环比增长 2%，自去年 11 月

份以来首次回升；能繁母猪存栏环比增长 4%，连续 2 个月回升。从不同区域看，有 18

个省份生猪存栏环比增长，比上月多 6 个；有 22 个省份能繁母猪存栏环比增长，比上

月多 5 个。规模猪场生产恢复势头更加强劲，11 月份全国年出栏 5000 头以上规模猪场

的生猪和能繁母猪存栏环比增幅分别为 1.9%和 6.1%，连续 3 个月环比增长。 

我们认为，在高猪价的刺激下，行业能繁母猪存栏短期回升属于正常现象，但母猪存栏

变化不是当下核心矛盾。主要基于两方面：1、当下非洲猪瘟疫情压力仍未解除，能繁

母猪存栏较难同以往一样出现持续回升，而是大概率呈现震荡趋势；2、当下能繁母猪

存栏变化或已较难反映出后期生猪供给变化。由于非洲猪瘟疫情原因，一方面能繁母猪

存栏的生产效率出现下滑，另一方面生产过程中由于疫情影响最终生猪出栏也或不达预

期。我们判断，在非洲猪瘟疫情常态化背景下，未来能繁母猪存栏震荡将是大概率事件，

且较难出现大幅趋势性回升，猪价或将保持长期景气，时间或达 5 年。 

图 1：能繁母猪存栏 11 月份环比回升 4%（单位：%）  图 2：生猪存栏 11 月份环比回升 2%（单位：%） 
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能繁母猪存栏变化率:环比增减（左）

能繁母猪存栏变化率:同比增减（右）
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生猪存栏变化率:环比增减(左轴)

生猪存栏变化率:同比增减(右轴)  

资料来源：农业农村部, 长江证券研究所  资料来源：农业农村部, 长江证券研究所 

 

图 3：行业猪价近期调整后再次上行（单位：元/公斤） 
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资料来源：中国畜牧业信息网, 长江证券研究所 
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图 4：产能大幅去化，猪价或将持续上涨 
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能繁母猪存栏同比（%）：左 10个月后的生猪均价（元/公斤）：右

 
资料来源：中国畜牧业信息网, 农业农村部，长江证券研究所 

 

如何看养殖企业 11 月出栏情况？ 

由于受疫情影响及留种原因，主要养殖企业 11 月份合计出栏 251 万头，同比下降 40%。

但除温氏股份和天邦股份以外，其余企业出栏环比均呈现企稳回升的趋势。截至 11 月，

主要 8 家养殖企业今年合计出栏 3902 万头，同比下降 5%。从出栏体重情况来看，温

氏股份、牧原股份、天邦股份和新希望销售均重均呈现上行趋势，平均销售体重较 10

月份提升 9 公斤。我们认为，销售体重的上升反映出了养殖企业的防疫水平的提升，因

为疫情导致抛售的情况大幅下降。从销售价格来看，温氏股份销售均价较高，11 月份销

售均价 35.1 元/公斤，较行业均价价差达 1.1 元/公斤。牧原股份由于包含淘汰种猪且主

要产能处于河南，11 月份销售价格呈下降趋势，11 月销售均价 30.3 元/公斤，较行业

均价价差达 5.9 元/公斤。新希望销售均价较行业均价价差达 4.4 元/公斤。从盈利情况

来看，我们测算温氏股份、牧原股份、正邦科技和新希望 4 家企业 11 月份平均头均盈

利接近 2000 元，其中温氏股份头均盈利最高，测算达 2484 元，牧原股份头均盈利约

2100 元，正邦科技和新希望头均盈利预计约 1499 和 1822 元。 

我们认为，从出栏数据来看，销售体重的持续提升说明主要养殖企业防疫能力边际均呈

现改善趋势。且从三季报来看，大部分养殖企业生产性生物资产均呈现大幅回升趋势。

整体上我们看好大集团企业在防疫水平方面的优势和边际改善能力。基于此，我们首推

牧原股份，重点推荐温氏股份，此外关注正邦、傲农、新希望、唐人神、金新农、新五

丰、大北农和天邦。 

表 1：主要养殖企业今年以来出栏情况（单位：万头） 

公司 2019Q1 2019Q2 2019Q3 201910 201911 2019年初至今 

牧原股份 307.7 273.8 211.6 74.4 75.1 942.6 

yoy 39% 8% -27% -33% -19% -3% 

温氏股份 596.3 581.1 375.8 89.4 81.9 1724.6 

yoy 20% 8% -36% -53% -61% -17% 

正邦科技 168.8 140.6 140.3 31.4 35.5 516.6 

yoy 59% -1% -2% -38% -38% 3% 
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天邦股份 76.3 75.5 51.0 13.6 9.5 225.7 

yoy 79% 60% -6% -44% -64% 16% 

新希望 68.3 66.1 102.5 37.7 39.6 314.2 

yoy 15% 6% 73% 65% 66% 38% 

唐人神 27.4 23.5 21.2 3.8 4.0 79.9 

yoy 96% 34% 31% -48% -31% 31% 

金新农 9.2 13.7 10.0 1.7 2.1 36.7 

yoy 78% 77% 37% 1% 67% 58% 

傲农生物 17.0 16.7 21.3 3.1 3.4 61.5 

yoy 168% 23% 77% 13% 25% 64% 

合计 1271 1191 934 255 251 3902 

yoy 33% 10% -20% -38% -40% -5% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 5：主要养殖企业商品猪销售价格情况（单位：元/公斤） 
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资料来源：公司公告，中国畜牧业信息网, 长江证券研究所 

 

表 2：主要养殖企业出栏体重情况（单位：公斤）1 

时间 温氏股份 牧原股份 天邦股份 新希望 

1 月 111 
93 120 

110 

2 月 113 107 

3 月 115 89 116 113 

4 月 118 99 118 118 

5 月 114 98 116 116 

6 月 111 98 111 107 

7 月 107 104 101 100 

8 月 106 95 75 94 

                                                      

1 牧原股份、天邦股份和新希望出栏中包含仔猪，因此平均体重包含仔猪体重。 
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9 月 111 101 53 96 

10 月 119 110 64 105 

11 月 124  125 74 115 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所测算 

 

表 3：主要养殖企业 11 月份盈利情况 

2019年11月 温氏股份 牧原股份 正邦科技 新希望 

出栏量（万头） 81.9 75.1 35.5 39.6 

生猪销售均价（元/公斤） 35.1 30.3 30.5 31.8 

生猪平均体重（公斤） 123.6 125.0 115.3 115.0 

生猪业务贡献业绩（亿元） 20.4 15.8 5.3 7.2 

头均盈利（元） 2484 2100 1499 1822 

商品猪完全成本（元/公斤） 15.0 13.5 17.5 16.0 

资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 

 

表 4：主要养殖企业三季报产能扩张情况 

项目 牧原股份 温氏股份 正邦科技 天邦股份 新希望 唐人神 新五丰 傲农生物 

生产性生物资产（亿元） 28.37 38.44 18.13 6.19 9.86 1.01 0.47 1.79 

yoy 99% 6% 36% 17% 86% -25% -14% 127% 

在建工程（亿元） 49.57 38.27 38.47 7.24 41.35 5.05 0.24 5.57 

yoy 81% -9% 4% -15% 74% 57% -19% 71% 

固定资产（亿元） 155.93 200.67 93.21 25.72 111.05 23.20 5.25 14.67 

yoy 23% 27% 31% 59% 35% 18% -2% 40% 

购建固定资产、无形资产和长

期资产支付的现金（亿元） 
58.58 72.09 22.09 7.95 54.56 4.82 0.29 4.12 

yoy 71% 8% 10% -40% 112% 63% -30% -10% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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