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 报告要点 

我们认为，非洲猪瘟使得生猪养殖行业壁垒显著提升，行业格局重塑，巨头崛起，

高 ROE 时代开启，中长期利好大企业。持续重点推荐生猪养殖板块，首推牧原股份

和温氏股份，建议关注正邦科技、天邦股份、傲农生物、唐人神、新希望、金新农、

大北农、新五丰等。 

 2006-2007 年高致病性猪蓝耳病背景下温氏如何崛起？ 

高致病性猪蓝耳病背景下温氏凭借管理输出实现生猪养殖规模的快速扩张。以

温氏为例，探索历史上在重大疫情背景下，龙头企业如何崛起。2006-2007 年

高致病性猪蓝耳病使得生猪养殖行业产能大幅去化，但温氏却逆势增长，5 年

间出栏量增长 431%。我们认为，温氏之所以能在高致病性蓝耳病爆发后的几

年间快速崛起，主要原因为：1、公司防疫实力达到国内同行领先水平，这是保

障公司能繁母猪存栏量能够持续增长的核心原因；2、公司养殖技术和管理水平

在行业内处于领先水平，公司借助高致病性蓝耳病导致散养户大量退出的契机，

将其优秀的管理经验进行输出，实现商业模式的快速复制和规模的快速扩张。 

 非洲猪瘟使得养猪业壁垒显著提升，迎接高 ROE 时代 

非洲猪瘟将导致生猪养殖行业壁垒显著提升，生物安全防控能力成为第一竞争

力，幸存企业将迎来较长时间的高 ROE 水平。具体来说：1、基于非洲猪瘟的

高感染性和高致死率以及当前无有效疫苗的现状，本轮猪周期中防疫能力是生

猪养殖公司的第一竞争力，决定着猪场的生死存亡，只有大概率能防住非洲猪

瘟的猪场才有可能在这场疫情中保存下来；2、非洲猪瘟将使得行业壁垒显著提

升，产业升级加速，与此同时，由于非洲猪瘟会造成产能大幅去化以及复产困

难，生猪价格预计会在较长时间内维持高位，幸存企业有望迎来高 ROE 时代。 

 格局重塑，巨头崛起 

头部企业防疫体系完善，受到非洲猪瘟影响远小于行业平均水平，未来会强者

愈强。具体来说：1、从俄罗斯和巴西的经验来看，非洲猪瘟都会导致生猪养殖

行业规模化进程加速，龙头企业在非洲猪瘟后会脱颖而出，迎来市占率的进一

步提升；2、以上市公司为代表的头部企业代表着中国生猪养殖行业最先进的生

产力，非洲猪瘟以来，上市公司积极提高生物安全防控等级，目前基本已经形

成完善的防疫体系；3、中国非洲猪瘟发生已有约 9 个月的时间，从生产性生物

资产和生猪出栏量来看，头部企业受到非洲猪瘟的影响明显小于行业平均水平。 
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回顾历史：2006-2007 年高致病性猪蓝耳病背景

下温氏如何崛起？ 

以温氏为例，探索历史上在重大疫情背景下，龙头企业如何崛起。2006 年夏季开始大

流行的高致病性蓝耳病是近 3 轮猪周期中除非洲猪瘟外对行业打击最大的疫病。由于高

致病性蓝耳病主要感染妊娠母猪和仔猪，其对行业产能影响较大，2007 年全国能繁母

猪存栏量较 2005 年底下滑 13.47%，大量散养户在这轮疫情中退出行业。但温氏的商

品猪出栏量在 2006 年却逆势增长，2006-2010 年间温氏的生猪养殖业务迎来第一个发

展黄金期，5 年间出栏量增长 431%，是温氏年商品猪出栏量超过 50 万头以后增长最快

的 5 年。我们认为，温氏之所以能在高致病性蓝耳病爆发后的几年间快速崛起，主要原

因为：1、公司动物防疫实力和指标达到国内同行领先水平，这是保障公司能繁母猪存

栏量能够持续增长的核心原因，子公司大华农成为首批高致病性蓝耳病疫苗地点生产企

业之一，这也为温氏在高致病性蓝耳病的防控上形成背书；2、公司养殖技术和管理水

平在行业内处于领先水平，公司借助高致病性蓝耳病导致散养户大量退出的契机，将其

优秀的管理经验进行输出，实现商业模式的快速复制和规模的快速扩张。 

2006-2007 年高致病性猪蓝耳病使得生猪养殖行业产能

大幅去化 

2006 年夏季高致病性猪蓝耳病在全国范围内大面积爆发，并且直到 2007 年 5 月第一款

高致病性猪蓝耳病疫苗才上市。在高致病性猪蓝耳病的影响下， 2006-2007 年连续两

年全国期末能繁母猪存栏量下滑，同比降幅分别为 3.94%和 9.93%，大量散养户在这轮

疫情中被淘汰、彻底退出行业。 

2006 年高致病性猪蓝耳病大规模爆发 

高致病性猪蓝耳病是由猪繁殖与呼吸综合征病毒高致病性毒株引起的猪的一种高度接

触性传染病，呈地方流行性。猪繁殖和呼吸障碍综合症病毒（PRRSV）只感染猪，各

种品种、不同年龄的猪均可感染，但以妊娠母猪和 1 月龄以内的仔猪最容易感染。感染

猪繁殖和呼吸障碍综合症病毒的妊娠母猪易出现繁殖障碍，即流产、死胎、木乃伊胎，

感染的仔猪易发生呼吸道疾病。 

2001 年，蓝耳病在国内首次大流行，共经历了 5 年的扩散与传播，2006 年夏季在全国

范围内大面积暴发，到 2017 年 3 月高致病性猪蓝耳病已经在除新疆、西藏、青海和台

湾以外的所有省份都有发生。高致病性猪蓝耳病发病率、死亡率双高，感染的妊娠母猪

流产率可达 50%-70%，死亡率可达 35%以上，木乃伊胎可达 25%，仔猪发病率可达

100%，产后一周死亡率在 40%-80%之间，给养殖业造成了巨大损失。 

表 1：猪蓝耳疫病相关介绍 

蓝耳病 主要内容 

疾病介绍 
猪的繁殖与呼吸综合征(PRRS)，是由动脉炎病毒科中的猪繁殖与

呼吸综合征病毒引起的，由国外传入我国。 

传播途径 
主要传播途径为呼吸道，患病猪和带毒猪可向空气排毒，污染周围

环境。 

临床症状 母猪：发热、厌食、昏睡，不同程度呼吸困难，咳嗽。妊娠晚期流
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产、弱仔或早产。 

育成猪：双眼肿胀、结膜炎，并出现呼吸困难、耳尖发紫等症状。 

仔猪：一月龄内仔猪最易感染。 

流行趋势 
在通常情况下没有明显的季节性。气候骤变、猪只引进等往往成为

引发本病的诱因。 

特征病理变化 

皮肤色淡似蜡黄，鼻孔有泡沫；气管、支气管充满泡沫，胸腹腔积

水较多；肺部大理石样变，肝肿大，胃有出血水肿；仔猪皮下水肿，

体表淋巴结肿大，心包积液水肿。 

诊断要点 经病毒分离鉴定阳性或 RT-PCR 检测阳性 

资料来源：中国畜牧兽医学，百度文库《高致病性猪蓝耳病》等，长江证券研究所 

 

图 1：2006 年中国高致病性 PRRSV 毒株分布情况  图 2：2007 年 3 月中国高致病性 PRRSV 毒株分布情况 

 

 

 

资料来源：田克恭《高致病性猪蓝耳病流行状况与免疫防控》, 长江证券研究所  资料来源：田克恭《高致病性猪蓝耳病流行状况与免疫防控》, 长江证券研究所 

 

蓝耳病爆发使得能繁母猪和生猪存栏量减少 

2006 年夏季高致病性猪蓝耳病开始暴发，2007 年 5 月高致病性猪蓝耳病疫苗投放使用

后疫情才逐渐得到控制。据统计，2006 年因高致病性猪蓝耳病中国生猪发病数 379.8

万头，死亡数 99.2 万头。2007 年 1-5 月份全国有 194 个县发生高致病性猪蓝耳疫情，

发病猪总数为 4.59 万头，死亡总数为 1.86 万头。2007 年 5 月份高致病性猪蓝耳病疫

苗投入使用后，疫情扩散蔓延趋势得到有效缓解。 

由于妊娠母猪和 1 月龄以内的仔猪最容易感染高致病性猪蓝耳病，2006-2007 年疫情导

致生猪养殖行业产能大幅去化。2006-2007 年连续两年全国期末能繁母猪存栏量下滑，

同比降幅分别为 3.94%和 9.92%，2007 年末全国能繁母猪存栏量较 2005 年底下滑

13.47%。能繁母猪存栏量的下降也带动生猪供给量下降，2006-2007 年生猪年末存栏

量持续下滑，同比降幅分别为 1.78%和 11.03%，2007 年全国生猪出栏量仅 5.65 亿头，

同比下降 16.96%。 

 

白 色 为 高 致 病 性

PRRSV 毒株分布区域

性 

白 色 为 高 致 病 性

PRRSV 毒株分布区域
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图 3：2006-2007 年末全国能繁母猪存栏量分别同比下降 3.94%和 9.93% 
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能繁母猪年末存栏量(万头） yoy  
资料来源：中国政府网，中国畜牧业年鉴，长江证券研究所 

 

图 4：2006-2007 年生猪年末存栏量分别同比下降 1.78%和 11.03%  图 5：2007 年全国生猪出栏量仅 5.65 亿头，同比下降 16.96% 
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资料来源：中国政府网，中国畜牧业年鉴，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，中国畜牧业年鉴, 长江证券研究所 

 

疫病爆发开启猪价上涨通道 

2006-2007 年高致病性猪蓝耳病使得生猪养殖行业产能大幅去化，从而催化猪价上涨，

新一轮猪周期开启。2008 年 3 月份猪价达到此轮周期的高点，生猪价格较 2006 年 7

月上涨 158%。由于养殖盈利高企，养殖户补栏积极性高涨，2008 年一季度仔猪价格出

现了一波快速上涨，2018 年 3 月底仔猪价格达到次轮猪周期的高点，最高价格为 48.84

元/公斤，2008 年 3 月左右仔猪价格出现大幅上涨，较 2006 年 7 月下旬的最低价格上

涨 468%。 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 21 

 

行业研究┃深度报告 

图 6：2008年 3月份猪价达到此轮周期的高点，较 2006年 7月上涨158%  图 7：2008 年 3 月初仔猪价格较 2006 年 7 月初上涨 468% 
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资料来源：中国畜牧业信息网, 长江证券研究所  资料来源：中国畜牧业信息网, 长江证券研究所 

 

2006-2010 年温氏生猪养殖业务迎来发展黄金期  

温氏股份创立于 1983 年，1997 年开始发展养猪业，并把养鸡业务的“公司+农户”模

式复制到养猪业中。在温氏发展生猪养殖业务的 23 年间，生猪养殖行业经历了大大小

小的各种疫病，其中 2006 年夏季开始大流行的高致病性蓝耳病是近 3 轮猪周期中除非

洲猪瘟外对行业打击最大的疫病。尽管高致病猪蓝耳病使得生猪养殖行业 2006-2007

年连续 2 年产能下滑，大量养殖场彻底退出，但温氏的商品猪出栏量在 2006 年却逆势

增长，2006-2010 年间温氏的生猪养殖业务迎来第一个发展黄金期，5 年间出栏量增长

431%，是温氏年商品猪出栏量超过 50 万头以后增长最快的 5 年。我们认为，高致病猪

蓝耳病后温氏快速崛起的主要原因在于公司防疫体系、养殖技术和管理水平在行业内处

于领先水平，公司借助高致病性蓝耳病导致散养户大量退出的契机，将其优秀的管理经

验进行输出，实现商业模式的快速复制和规模的快速扩张。 

化危为机，猪蓝耳病背景下温氏养猪业务快速崛起 

温氏以高致病性猪蓝耳病为契机，化危为机，实现了生猪养殖业务的崛起。在高致病性

蓝耳病爆发之前，温氏生猪养殖规模较小，2005 年公司生猪出栏量仅 95 万头，并且在

度过了最初的高速发展期后，公司生猪出栏增速开始放缓，2004 年-2005 年同比增速仅

30.33%和 22.15%。但 2006 年高致病性猪蓝耳爆发之后，温氏生猪养殖规模却逆势加

速扩张，2005-2010 年间公司生猪出栏量分别为 95、134、182、251、345 和 505 万

头，2006-2010 年 5 年间生猪出栏量增长了 431%，年平均复合增速 34%。 
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图 8：2006-2010 年间温氏生猪出栏量增长了 431% 
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生猪出栏量（万头） yoy  
资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

到 2010 年温氏已经成为全国规模最大的种猪育种和肉猪生产企业，拥有省级原种猪场 

2 个，商品猪场 80 多个。具体到产能指标上，2007-2009 年公司固定资产快速增长，

增速分别达到 26.67%、50.66%和 44.76%；生产性生物资产方面，2007-2009 年温氏

生产性生物资产分别为 4.84、7.26和 10.32 亿元，同比增长 23.87%、49.78%和 42.28%。 

图 9：2007-2009 年温氏固定资产快速增长  图 10：温氏在建工程及其增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 11：2007-2009 年温氏生产性生物资产快速增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 21 

 

行业研究┃深度报告 

管理输出，以散养户大量退出为契机温氏迅速进行模式复制 

我们认为，温氏生猪养殖业务之所以能在高致病性猪蓝耳病爆发后快速崛起，主要原因

在于公司防疫体系、养殖技术和管理水平在行业内处于领先水平，公司借助高致病性蓝

耳病导致散养户大量退出的契机，将其优秀的管理经验进行输出，实现商业模式的快速

复制和规模的快速扩张。 

温氏防疫体系处于行业领先水平 

高致病性猪蓝耳病爆发时，温氏动物防疫整体实力和指标达到国内同行领先水平，这是

保障公司能繁母猪存栏量能够持续增长的核心原因。温氏防疫体系完善，包括了四个层

面：1、产学结合。自 1992 年起，发行人先后与华南农业大学、南京农业大学、华中

农业大学、中山大学等 10 多所高校及科研院所建立产学研合作关系，形成了雄厚的技

术优势；2、成立了动物疫病防控中心、企业研究院、动保产品研发与产业化中心，为

发行人的动物防疫提供物质保障；3、公司经过 25 年的摸索，种鸡、种猪饲养各个环

节均按照规定进行操作，对合作养殖户，其场址选择、鸡舍和猪舍建造、消毒隔离措施、

饲养管理也都有统一的标准和要求，从源头上控制传染病的发生和流行；4、针对企业

的特点，温氏建立了四级防疫技术管理体系：第一级为华南农业大学专家教授为主，其

他大学、科研院所顾问为辅的重大决策顾问团；第二级为集团生产技术部；第三级为各

二级公司生产技术部；第四级为各分公司技术服务部。该四级体系的建立确保从管理、

技术层面上全面保障动物疫病防治措施的实施。 

针对养殖行业疫情高发的情况，公司还建立了防疫应急措施。公司将危机由低到高依次

划分为绿、黄、红、黑色，黑色危机为最高级。危机分级实行动态管理，可根据实际情

况及危机的演变对危机的级别进行动态调整。针对不同级别的危机事件，公司制定了不

同的应急预案。公司成立了各种危机处理小组，这些小组的成立从各个方面保证了发行

人能及时地应对疫情危机。 

图 12：温氏建立了四级防疫技术管理体系 

 
 

资料来源：公司公告 ，长江证券研究所 

此外，温氏子公司大华农是最早被农业部指定为高致病性蓝耳病疫苗定点生产企业的动

保公司之一。大华农是全国最大的、最先进的兽用药物生产厂家之一，建立了全国最先

进的 P3 实验室，公司还拥有省级研究所，研发了蓝耳病普通和高致病性在内的多种预

防疾病疫苗，2007 年 5 月广东大华农被国家农业部指定为高致病性蓝耳病疫苗定点生
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产企业。大华农在高致病性蓝耳病疫苗上的研发和生产实力为温氏在高致病性蓝耳病的

防控上形成背书。 

表 2：高致病性猪蓝耳病灭活苗的定点生产厂家 

序号 公司名称 

1 洛阳普莱柯生物工程有限公司 

2 上海海利生物药品有限公司 

3 金宇保灵生物药品有限公司 

4 中牧股份有限公司成都药械厂 

5 浙江易邦生物工程有限公司 

6 吉林正业生物制品有限公司 

7 齐鲁动物保健品有限公司 

8 南京天邦生物科技有限公司 

9 广东大华农动物保健品有限公司 

10 乾元浩生物股份有限公司 

11 武汉中博生化有限公司 

12 福州大北农生物技术有限公司 

13 杨陵绿方生物工程有限公司 

14 广东永顺生物制药有限公司 

15 北京市兽医生物药品厂 

16 浙江荐量生物工程有限公司 

17 青岛奥兰百特生物工程有限公司 

18 瑞普（保定）生物药业有限公司 

19 北京信得威特科技有限公司 

资料来源：农业农村部，长江证券研究所 

 

疫情使得散养户大幅退出，为公司管理输出形成良好契机 

2006 年高致病性猪蓝耳病发生之后，尤其是 2006-2010 年间散户加速退出，规模化进

程加速。2004 年开始，中国生猪养殖行业逐步开始规模化。散养户在生物安全防控、

现金流的稳健性方面均处于落后状态，因此在 2006-2007 年高致病性猪蓝耳大面积爆

发、2009 年和 2010 年上半年猪价低迷的连续打击下，2006-2010 年间散养户大量退出

行业，年生猪出栏量在 100 头以下的养殖户数量从 8168 万户下降至 6077 万户，净减

少 2091 万户，减少比例达到 25.60%；年生猪出栏量在 100 头以下的养殖场生猪出栏

量占比从 72.15%下降至 48.23%，占比下降了 23.92 个百分点。 
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图 13：不同出栏规模养殖户数量占比  图 14：不同出栏规模养殖户出栏量占比 
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资料来源：中国畜牧业年鉴, 长江证券研究所  资料来源：中国畜牧业年鉴, 长江证券研究所 

由于温氏采取的是“公司+农户”的养殖模式，散养户的大量退出为温氏的管理输出快

速复制提供了良好的契机。在“公司+农户”模式下，公司与家庭农场以封闭式委托养

殖方式进行合作，由公司负责种猪繁育、仔猪生产、饲料生产、疫病防治、技术服务、

回收销售等环节，而家庭农场负责商品猪育肥环节，公司通过约定好的结算方式给予家

庭农场每头商品猪一定的委托养殖费。“公司+农户”模式中，公司发挥自己在育种、动

物营养、防疫上的优势，并且进行管理输出，让合作农户按照公司的规定进行育肥猪饲

养。因此在高致病性蓝耳病暴发后散养户大量退出的背景下，公司凭借其管理上的优势

以及给付稳定的代养费，将退出的散养户发展成为合作养殖户，实现养殖规模的快速扩

张。 

图 15：温氏与家庭农场以封闭式委托养殖方式进行合作 
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资料来源：大华农公告，长江证券研究所 
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展望未来：格局重塑，巨头崛起 

我们认为，非洲猪瘟将导致生猪养殖行业格局重塑，生物安全防控能力强的企业未来将

脱颖而出，巨头崛起。具体来说：1、基于非洲猪瘟的高感染性和高致死率以及当前无

有效疫苗的现状，本轮猪周期中防疫能力是生猪养殖公司的第一竞争力，决定着猪场的

生死存亡，只有大概率能防住非洲猪瘟的猪场才有可能在这场疫情中保存下来；2、非

洲猪瘟将使得行业壁垒显著提升，产业升级加速，与此同时，由于非洲猪瘟会造成产能

大幅去化以及复产困难，猪价会在较长时间内维持高位，幸存企业将迎接高 ROE 时代；

3、从俄罗斯和巴西的经验来看，非洲猪瘟都会导致生猪养殖行业规模化进程加速，龙

头企业在非洲猪瘟后会脱颖而出，中国非洲猪瘟发生已经有 9 个月左右的时间，从目前

的疫情发生情况以及行业和头部企业的产能、产量情况来看，头部企业受到的非洲猪瘟

的影响明显小于行业平均水平。 

非洲猪瘟背景下，防疫能力是第一竞争力 

基于非洲猪瘟的高感染性和高致死率以及当前无有效疫苗的现状，本轮猪周期中防疫能

力是生猪养殖公司的第一竞争力，决定着猪场的生死存亡，只有大概率能防住非洲猪瘟

的猪场才有可能在这场疫情中保存下来。非洲猪瘟是接触性传染疫病，感染猪只、污染

的各类运输车辆及物资、饲料及原料污染和运输污染、接触污染的人员、接触污染的传

播媒介例如猪、肉制品、老鼠、蚊蝇等都有可能会导致猪场感染非洲猪瘟。从国外的防

控经验来看，猪场要尽可能在一个封闭环境内，要建立洗消烘干站确保运输车辆的安全

无毒，同时要保证饲料原料选择→加工制粒→运输→饲喂过程的生物安全。非洲猪瘟作

为全球生猪养猪养殖行业的第一大杀手，自去年 8 月首次在中国发生以来，已造成全国

大范围的能繁母猪和生猪存栏下降，各猪场都在不断地进行生物安全升级，防疫能力是

当前生猪养殖行业的第一生产力。 

图 16：猪场面临的非洲猪瘟暴露风险 

 
资料来源：正大集团徐春玉《非洲猪瘟疫情下，车辆管理工艺升级方案》, 长江证券研究所 
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图 17：Hog Slat 封闭式母猪场示意图  图 18：Hog Slat 封闭式育肥场示意图 

 

 

 

资料来源：Hog Slat，猪 e 网, 长江证券研究所  资料来源：Hog Slat，猪 e 网，长江证券研究所 

 

表 3：保证饲料的生物安全所需采取的措施 

过程 采取措施 

原料选择 保证饲料原材料（玉米、豆粕等）的安全无病毒 

加工 制粒过程中的高温消毒 

运输 饲料运输过程中的料车、运输路线的安全无污染 

饲喂 密闭运料 

资料来源：长江证券研究所 

养猪业壁垒显著提升，迎接高 ROE 时代 

非洲猪瘟将使得行业壁垒显著提升，只有具备较完善的防疫体系——即同时具备科学的

防疫知识、快速到位的防疫设备、精细化的管理水平的猪场才有可能大概率防住非洲猪

瘟，取得这场防疫战的最终胜利，并享受到高猪价带来的高盈利。 

从巴西和西班牙的非洲猪瘟防控经验来看，二者在根除非洲猪瘟的过程中，基本都对猪

场卫生条件和运输车的洗消做出了强制性要求。例如巴西政府颁布的非洲猪瘟紧急措施

中规定要对污染的车辆，建筑物和物品进行彻底清洗和消毒；西班牙的非洲猪瘟根除计

划中规定要提高饲养场及饲养设施的卫生水平，包括采用基本的卫生措施如栅栏、安全

处置粪便等，而且交通工具也必须进行合适的冲洗和消毒。 

中国动物疫病控制中心 3 月初发布的《规模猪场（种猪场）非洲猪瘟防控生物安全手册

（试行）》从场址选择、场内布局、猪群管理、人员管理、车辆管理、物资管理、卫生

与消毒、洗消中心管理、风险动物控制、污物处理、制度管理与人员培训这 11 个方面

对非洲猪瘟的防控做出了指导。整体来看，非洲猪瘟显著提高了生猪养殖行业的壁垒，

一方面猪场防疫设备需要升级，例如需要建设洗消烘干站、配备专用的转运车、建立封

闭料塔等，这需要大量的资金、人力、物力和场地，散养户基本不具备相应的条件，另

一方面，猪场员工的安全意识需要提高，要确保每项防疫措施落实到位，这对管理者的

精细化管理能力提出了考验。 
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图 19：新式洗消站示意图 

 
资料来源：美国爱科集团, 长江证券研究所 

 

表 4：巴西政府颁布总统令启动非洲猪瘟紧急措施 

具体内容 

立刻将非洲猪瘟疫情通报周边国家，世界动物卫生组织和联合国粮食及农业组织等国际组织 

禁止将感染区和风险区内的猪只调运 

对感染区内的所有猪只进行扑杀和焚化 

对污染的车辆，建筑物和物品进行彻底清洗和消毒  

停止展览会、牲畜市场等活动 

禁止使用残羹剩饭饲喂猪 

进行动物卫生教育和培训以提高公众对非洲猪瘟疫情的认识与了解 

提供3500万头份疫苗对猪进行古典猪瘟疫苗接种。由于古典猪瘟和非洲猪瘟可以共存，接种古典猪瘟疫苗，以加快非洲猪瘟和古典猪瘟的鉴

别诊断 

采取健康救助和激励措施，及时对观察到的所有猪病进行通告 

资料来源：巴西政府报告（1984）, 长江证券研究所 

表 5：西班牙非洲猪瘟根除计划的具体内容 

措施 具体内容 

流动兽医临床团队网络体系建设 
这些临床团队参与动物圈舍的卫生监督、动物识别、流行病学调查，血清样品采集，屠宰场的血清学

监测并督促和鼓励养猪生产者创建卫生协会 

对所有猪场进行血清学监测 
建立了简单快速准确特异的间接ELISA诊断方法，并设国家农业研究院为参考实验室用于协调地方和

省级实验室并给予技术支持 

提高饲养场及饲养设施的卫生水平 包括采用基本的卫生措施，如栅栏，安全处置粪便等 

对所有的ASFＶ携带者进行安乐死，消

灭所有感染群 

一旦国家参考实验室确认ASF暴发，立刻对感染群的所有猪进行扑杀，同时对周边样品进行采样以进

行病毒学和流行病学调查。遵照相关法律，有关主管当局应立刻对感染猪群的生产者进行足额补偿  

对猪群的移动进行严格控制 

运输的动物必须获得官方兽医证明，并标注出发地和卫生状况。在移动动物的整个过程中（包括目的

地，如屠宰场和育种场），根除计划的管理者都具有管理控制动物的权利，交通工具也必须进行合适

的冲洗和消毒 

资料来源：《西班牙非洲猪瘟根除计划的经验与借鉴》（中国动物卫生与流行病学中心戈胜强，孙成友等）, 长江

证券研究所 
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养殖壁垒的提升使得行业加速升级。以国外经验为例，俄罗斯非洲猪瘟爆发后，防疫水

平较低的散养户损失惨重，加之饲料等成本不断上升，小规模散养户（庭院养殖等）产

能逐步退出。2005 年俄罗斯的小规模家庭农场猪肉产量约占该国所有猪肉产量的 72%，

2017 年下降至 6%，而工业化农场提供的猪肉产量占比自 2007~2017 年从 42%增长至

84%。西班牙、巴西、乌克兰等国家基本也都经历了类似的非洲猪瘟后落后产能加速退

出、先进产能快速发展的阶段。猪价方面，以乌克兰为例，非洲猪瘟病毒自 2012 年开

始在乌克兰传播，其大面积爆发出现在 2015 年。非洲猪瘟的大面积爆发使得乌克兰生

猪存栏量持续下滑，2017 年猪肉产量较 2013 年下滑 1.6%。生猪供应趋于下行的背景

下，乌克兰猪价趋势上行，2019 年 4 月底其猪价较 2012 年初上涨约 106.5%。 

图 20：非瘟发生后俄罗斯后院养殖猪肉产量及占比持续下滑  图 21：2012年~2019年 4月底乌克兰爆发非洲猪瘟，猪价涨幅达 106.5% 
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资料来源：俄罗斯猪肉生产者联盟，长江证券研究所  资料来源：世界猪业之窗，长江证券研究所 

 

由于非洲猪瘟会造成产能大幅去化以及复产困难，猪价会在较长时间内维持高位，幸存

企业将迎接高 ROE 时代。在过去 2 轮猪周期中（2010-2018 年），温氏1、牧原、正邦、

天邦的加权 ROE 的平均值分别为 26.38%、29.64%、8.98%和 10.64%。从单位盈利角

度看，在上 2 轮猪周期中，温氏的生猪头均盈利为 233 元和 378 元，牧原的生猪头均

盈利为 269 元和 355 元；上一轮猪周期中，正邦和天邦的生猪头均盈利分别为 141 元

和 110 元。整体上来看，由于上市公司生产效率相对行业水平在提升，其上轮猪周期的

头均盈利水平高于上上轮猪周期。根据农业农村部数据，截至 2019 年 4 月能繁母猪存

栏量已经同比下降 22.3%，且行业内复产成功率极低，我们认为，未来 3-5 年中国生猪

养殖行业供给短缺状态难以改变，猪价将持续高位，以上市公司为代表的头部企业将迎

来高 ROE 时代。以温氏、牧原为例，假设未来 5 年公司生猪完全成本跟现在相当，即

温氏 13.2 元/公斤，牧原 12.6 元/公斤，在生猪均价 17 元/公斤的假设下，温氏、牧原

的生猪头均盈利将达到 456 元和 484 元，相较上一轮猪周期进一步大幅提升，对应公

司的 ROE 水平预计也将处于高位。 

表 6：主要生猪养殖公司 2010-2018 年加权 ROE 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

2010-2018

年平均值 

温氏股份 
    

19.93% 34.95% 43.48% 21.65% 11.89% 26.38% 

牧原股份 27.27% 61.86% 37.95% 27.04% 4.27% 26.63% 50.74% 28.12% 2.84% 29.64% 

                                                      

1 由于数据期限原因，温氏的为 2014-2018 年加权平均 ROE。 
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正邦科技 7.46% 12.17% 7.32% -2.99% 2.88% 13.70% 28.58% 8.63% 3.03% 8.98% 

天邦股份 10.11% 7.55% 10.99% 24.76% 6.14% 17.19% 30.04% 10.15% -21.14% 10.64% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 7：主要生猪养殖公司前两轮猪周期生猪头均盈利情况2 

公司  项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
2010-2014

年平均 

2015-2018

年平均 

温氏股份 

出栏量（万头） 505 664 814 1013 1218 1535 1713 1904 2230 
  

生猪养殖业务贡献

业绩（亿元） 
8 33 19 20 10 50 125 68 22 

  

头均盈利（元） 158 497 233 193 82 326 730 357 99 233 378 

牧原股份 

出栏量（万头） 36 61 92 131 186 192 311 724 1101 
  

扣非利润（亿元） 1 3 3 3 0 6 23 24 5 
  

头均盈利（元） 197 572 338 210 26 310 740 328 42 269 355 

正邦科技 

出栏量（万头） 
   

  158 226 342 554 
  

生猪养殖业务贡献

业绩（亿元）    
  1 9 4 -1 

  

头均盈利（元）      76 397 102 -13  141 

天邦股份 

出栏量（万头） 
    

 42 58 101 217  
 

生猪养殖业务贡献

业绩（亿元）     
 0 3 2 -2  

 

头均盈利（元）      -48 431 158 -101  110 

资料来源：相关公司公告，长江证券研究所测算 

 

图 22：未来 5 年温氏、牧原的头均盈利水平有望进一步提升 
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资料来源：相关公司公告，长江证券研究所预计 

 

                                                      

2 这里生猪养殖业务贡献业绩=生猪养殖业务毛利-生猪养殖业务营收占总营收的比例*

三项费用，且为保证前后口径可比，2018 年将研发费用计入管理费用内。 
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格局重塑，龙头迈向巨头 

非洲猪瘟将导致行业格局重塑，头部企业强者愈强。具体来说：1、从俄罗斯和巴西的

经验来看，非洲猪瘟都会导致生猪养殖行业规模化进程加速，龙头企业在非洲猪瘟后会

脱颖而出，迎来市占率的进一步提升；2、以上市公司为代表的头部企业代表着中国生

猪养殖行业最先进的生产力，非洲猪瘟以来，上市公司积极提高生物安全防控等级，目

前基本已经形成了良好的防疫体系；3、中国非洲猪瘟发生已经有 9 个月左右的时间，

从结果来看，头部企业受到的非洲猪瘟的影响明显小于行业平均水平。 

国外经验：规模化进程加速，龙头企业脱颖而出 

从俄罗斯和巴西的经验来看，非洲猪瘟都会导致生猪养殖行业规模化进程加速，龙头企

业在非洲猪瘟后会脱颖而出，迎来市占率的进一步提升。 

巴西于 1978 年 4 月 30 日发生首例非洲猪瘟疫情，1980 年 11 月 25 日，巴西农业部通

过总统令发布了非洲猪瘟根除计划，1984 年 12 月巴西政府正式宣布已彻底根除非洲猪

瘟。非洲猪瘟疫情后，巴西生猪养殖行业的规模化进程出现加速态势，1985 年巴西 500

头以上规模猪场产能占比达 40%，较 1975 年提升 17 个百分点，一体化的养殖比例从

1975年的38%提高到了1985年的55%。大型的养殖企业在此过程中也脱颖而出，Sadia

公司在 1970-1980 年期间通过并购以及扩产实现快速扩张，成为当时巴西国内最大的猪

肉加工及生猪养殖一体化企业。 

图 23：1975-1985 年间巴西规模猪场出栏占比提升了 17 个百分点  图 24：1975-1985 年间巴西一体化猪场出栏占比提升了 17 个百分点 
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资料来源：APBA，长江证券研究所  资料来源：USDA，巴西政府工作报告，长江证券研究所 

俄罗斯于 2007 年首次发生非洲猪瘟疫情，当前疫情仍在持续。目前俄罗斯前五大猪肉

生产商几乎都是从非洲猪瘟中，依靠不断升级生物安全水平，实现自身猪肉产量的增长。

其中 Miratorg 是俄罗斯最的猪肉制品商，公司成立于 1995 年，2005 年公司已发展成

为全国最大的肉类贸易企业。2006 年起公司涉足生猪养殖业务，2017 年，Miratorg 在

俄罗斯的市场份额已达到 10.9%。Cherkizovo 集团自 2008 年起开始建设第一个现代

化猪场，目前已经发展成为俄罗斯的第二大猪肉生产商，2017 年其市场份额已达到

5.5%。到 2017 年俄罗斯 top20 生猪养殖企业的市场份额达 61.8%。 
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图 25：俄罗斯最大猪肉生产商猪肉产量变化情况  图 26：俄罗斯前五大猪肉生产商市场份额（2017 年） 
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资料来源：：Мираторг官网，长江证券研究所  资料来源：Cherkizovo 年报，长江证券研究所 

 

国内现状：头部企业受到非洲猪瘟的影响明显小于行业平均水平 

头部企业防疫体系完善 

以上市公司为代表的头部企业代表着中国生猪养殖行业最先进的生产力，非洲猪瘟以

来，上市公司积极提高生物安全防控等级，目前基本已经形成了良好的防疫体系。具体

来说： 

温氏股份：非洲猪瘟以来，公司已经启动了最高等级的疫情应急响应，持续完善生物安

全体系建设，积极做好严防死守工作。公司严格执行压责、履责、问责机制，抓好非洲

猪瘟防控措施的监督检查。生产方面：全面封场，严格管控人员和物资进出猪场；加强

对人员、物料、运输车辆等影响猪场生物安全的要素进行清洗、消毒和隔离，增多消毒

环节，落实专车专用等。非洲猪瘟以后公司也摸索了一套合作农户防疫的办法，核心在

于隔断、防止病毒进入猪舍。公司合作农户养殖规模相对较小，从而养殖人员少、日常

的需求少，跟外界接触也少，所以传播途径相对可控；管理上，公司要求合作农户减少

出门、减少与外界的接触、拒绝外来人员来访；硬件设施上，增加消毒设施，由公司给

合作农户统一提供消毒工具和消毒药物等。销售方面：加强销售计划的实施，做好大区

点对点对接，保证销售顺畅。 

图 27：温氏非洲猪瘟应对方法 

  
资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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牧原股份：1、车辆管理：专车专用，车辆不交叉，场外车辆不允许进入生活及生产区，

配备车辆清洗和消毒中心，及时清洗消毒，并做好监督检查；2、人员管理：一线员工

进入养殖场之前需洗澡、消毒、换衣；3、饲料安全措施：原粮 60℃高温烘干 30 分钟

或者 70 ℃高温烘干 20 分钟，原粮加工成颗粒饲料后，在 90 ℃高温中灭菌三分钟，；

4、销售区改造：销售区内部隔离分区，阻断客户与装猪台接触；5、增加新风系统公司

所有猪场新加装高效过滤器，过滤空气中 PED、蓝耳等分子较小的病毒。 

正邦科技：1、公司建立了重大疫病疫情日报机制，加强猪只健康状况的每日监控，并

配合国家有关检验检疫及疫病防疫主管机关做好疫病监测和报告工作；2、场内实行封

场制度，公司建立了三级洗消制度：距离猪场 5 公里外，建设三级消毒点，进行泡沫浸

泡；在距离猪场 3 公里处建设二级消毒点；猪场 500-1000 米处建设一级消毒点。此外，

二级消毒点外建设淘汰中转房，猪苗中转房，中转料塔，物品二级消毒房。门卫设置洗

澡间、消毒房。 

天邦股份：公司要求每一个农户在他猪舍的出入口统一设计一个生物安全小屋，里面有

消毒、洗澡、淋浴、烘干，进到猪舍之前必须进到集装箱的小屋，所有消毒措施都会在

这个生物安全小屋里完成，保证进猪舍之前是安全的，猪舍基本上与外界隔离。公司也

会考察家庭农场原先的基础条件够不够继续合作养猪。 

头部企业对非洲猪瘟的防控效果良好 

中国非洲猪瘟发生已经有 9 个月左右的时间，从目前的疫情发生情况以及行业和头部企

业的产能、产量情况来看，头部企业防控效果良好，受到的非洲猪瘟的影响明显小于行

业平均水平。具体来说：1、非洲猪瘟发生以来，存栏规模 10000 头以上的猪场发生疫

情数占全部疫情数的比例仅 4.40%，对比万头以上猪场的数量占比来看发生疫情占比虽

然较高，但明显低于存栏量在 10000 头以上的猪场年生猪出栏量占比的 10.7%；2、从

上市公司来看，2019 年一季度全国生猪出栏量同比下降 5.71%，而 4 家主要生猪养殖

上市公司一季度出栏量都同比增长，最低增幅也有 19.65%；一季度末农业农村部监测

的 400 个县的生猪存栏量同比下滑 18.80%，而 4 家主要上市公司一季度末的存货同比

都实现增长；产能方面，一季度末农业农村部监测的 400 个县的能繁母猪存栏量同比下

滑 21.00%，4 家主要生猪养殖企业大部分一季度末生产性生物资产同比降幅都低于这

一水平，其中温氏股份降幅最小，仅 3.23%。  

表 8：中国非洲猪瘟疫情中不同规模猪场占比 

不同存栏规模 年出栏量占比 养殖场数量占比 发生非洲猪瘟疫情数占比 

1-99 37.00% 97.31% 30.10% 

100-499 18.10% 1.69% 40.70% 

500-999 12.30% 0.39% 8.0% 

1000-4999 16.80% 0.18% 10.60% 

5000-9999 5.10% 0.02% 6.20% 

≥10000 10.70% 0.01% 4.40% 

资料来源：《中国非洲猪瘟流行病学调查与防控对策》，长江证券研究所 
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图 28：2019 年一季度全国和上市公司生猪出栏量同比变化  图 29：2019 年一季度末 400 个监测县生猪存栏量和上市公司存货同比

变化 
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资料来源：相关公司公告，国家统计局，长江证券研究所  资料来源：相关公司公告，农业农村部，长江证券研究所 

 

图 30：2019 年一季度末 400 个监测县能繁母猪存栏量和上市公司生产性生物资产同比变化 
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资料来源：相关公司公告，农业农村部，长江证券研究所 

 

投资建议 

我们认为，非洲猪瘟将倒逼生猪养殖行业升级，只有真正具备较强防疫能力的公司才能

最终存活下来并不断成长。而且非洲猪瘟使得本轮猪周期产能恢复会比较缓慢，坚持下

来的公司会享受较长的高猪价红利期。以上市公司为代表的头部企业由于建立了完整防

疫体系，受到非洲猪瘟的影响显著小于行业平均水平，且未来在复产方面的优势会进一

步显现。非洲猪瘟导致行业格局重塑，巨头崛起，持续重点推荐生猪养殖板块，首推牧

原股份和温氏股份，建议关注正邦科技、天邦股份、傲农生物、唐人神、新希望、金新

农、大北农、新五丰等。 
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