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证券研究报告·行业动态 

生猪政策保供稳价， 
鸡价下滑，水产格局望向好 
 

生猪养殖：12 月储备肉合计投放 12 万吨，猪价上涨压力缓解 

本周猪价持续震荡，全周生猪均价在 33 元/kg 附近震荡，仔猪均价

在 75 元/kg 左右，白条肉均价约为 43-44 元/kg。冬至提振消费，两节前

的消费旺季也逐渐启动，但政府保供给稳价格动力不减。继 12 月 10 日

华商储备商品管理中心公告拟于 12 月 12 日投放冷冻猪肉 4 万吨，华储

于 12 月 17 日公告拟与 12 月 19 日再次投放 4 万吨储备冻猪肉，于 12

月 19 日公告拟与 12 月 23 日投放 4 万吨冻猪肉。本月已经合计投放 12

万吨。此前 9 月 19 日-29 日，国家共投放 3 轮共 3 万吨储备肉，9 月下

旬猪价相对平稳。我们认为此次储备肉的连续投放对临近春节消费旺季

期间有边际供给改善作用，有望缓解猪价的上涨，起到保供稳价的作用，

春节前博弈情绪加重，猪价或持续震荡调整。 

中长期维度来看，国内 11 月生猪存栏首次触底回升，当前生猪供给

仍趋紧。我们看到，9 月开始国内能繁母猪存栏及生猪存栏环比降幅已

经显著收窄，预示行业产能已接近触底。10 月及 11 月数据显示，能繁

母猪存栏连续 2 个月环比回升，11 月能繁母猪存栏环比增长近 4%；生

猪存栏于 11 月首次探底回升，环比增长近 2%。但是生猪供给当前仍趋

紧，我们预计最快 2020Q2 供给有望开始改善。国内龙头企业最早在 7

月左右开始大幅增加三元母猪留种的情况，我们预计最早可在 2020Q2

开始看到供给的恢复，但是供给紧张短期仍难以较快改善。后期影响猪

价走势核心因素仍为疫情发展趋势，前期补栏较早的区域，东北，河南，

山东，疫情尚未完全平静，后续仍需持续跟踪补栏进展。 

建议关注：温氏股份、牧原股份、正邦科技等。 

禽养殖：鸡价下滑，鸡苗恢复交易 

本周鸡价下滑，主产区毛鸡价格由周初 10.56 元/kg 下滑至 9.43 元

/kg，山东地区肉鸡仍存在疾病问题，肉鸡存在提前出栏现象，体重偏低，

屠宰场收购容易，经销商购货谨慎，市场价格持续震荡。 

鸡苗方面，交易陆续恢复，开盘价格在 5-6 元/羽，需谨慎随鸡价下

滑，后期鸡苗价格存在跟随下滑空间。 

展望后市，我们认为，从供需情况来看，元旦、春节将至，市场需

求情况趋好，如若后期猪肉价格再度走高，鸡价则有望继续回暖；但随

着冻猪肉和进口猪肉放量增加，鸡肉涨势预计受限。 

建议关注圣农发展、益生股份、禾丰牧业等。 

动保&饲料：后周期静待拐点，水产饲料格局有望向好 

动保：非瘟疫苗目前尚未开展临床试验，后期如若研发成功上市，

将打开全行业市场空间，为研发实力、工艺水平、渠道销售优质的龙头

企业提供业绩增量。同时，宠物疫苗也将成为动保企业长期的增长驱动

力，目前上游养殖端生猪存栏已触底，同时本轮猪周期之后行业集中度

有望得到较大提升，龙头企业份额显著提高，从而带动市场苗份额继 

维持 增持 
 
孙金琦 

sunjinqi@csc.com.cn 

010-65608481 

执业证书编号：S1440517050002 

研究助理：王泽选  

wangzexuan@csc.com.cn 

010-86451441  

发布日期： 2019 年 12 月 23 日 
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续上行，动保板块仍具备改善空间。 

建议关注生物股份、普莱柯等。 

饲料：我们认为水产饲料仍为最优细分赛道，2019 年行业出现变革，竞争有所加剧。2019 年受非洲猪瘟疫情影响，生

猪存栏大幅下滑，导致下游猪饲料需求大幅下降，行业部分规模企业及中小个体户通过调整饲料配方、产线设计等方式转型

进入水产饲料领域，加大了行业竞争，业内开始出现价格战的迹象。 

我们认为： 

（1）随着 19Q4 生猪产能触底回升，预计 2020 年行业存栏开始恢复，提振下游猪饲料需求，战略定力较高的规模企业

会继续发展水产饲料业务，但中小个体户重新回到猪饲料领域概率较大，行业竞争格局有望改善。 

（2）业内龙头企业，例如海大，一方面与水产养殖户之间存在服务粘性，公司不仅仅是销售方，同时会为养殖户提供

养殖方案等系列服务，粘性较高；另一方面公司多次实施股权激励计划，涉及人员众多，中高层管理人员与公司利益一致，

可以很好的避免人员流失，从而巩固自身市场份额。 

多年深耕水产饲料领域，公司护城河深厚，行业变革对公司亦是机会，面对价格战，公司可以很好地做到保持自身盈利，

推荐竞争壁垒优质的海大集团，生猪业务有望继续为公司贡献增量。 

风险因素 

非瘟疫情影响上市公司出栏量；猪价、禽价大幅波动；天气、疫病等灾害影响养殖景气度。 

图表 1：我国能繁母猪存栏量同比（%）  图表 2：我国生猪存栏量同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

图表 3：我国生猪平均价格（元/kg）  图表 4：我国生猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 5：我国白羽肉鸡、鸡苗价格（元/kg、元/羽）  图表 6：我国黄羽鸡价格走势（元/kg） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

图表 7：我国白羽肉鸡养殖和屠宰利润（元/羽）  图表 8：我国鸡肉产品价格（元/kg） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 9：我国玉米、小麦、水稻价格（元/kg）  图表 10：我国大豆和豆粕价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

肉鸡苗 元/羽 肉毛鸡 元/公斤

10

12

14

16

18

20

22

24

26

土鸡价格（元/kg）

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

养殖利润 屠宰利润

5

7

9

11

13

15

17

19

鸡产品综合价

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

现货价:玉米:平均价 现货价:平均价:小麦

现货价:平均价:粳稻

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

现货价:大豆 现货价:豆粕



 

  

3 

农林牧渔 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表 11：进口大豆价格（元/吨）  图表 12：我国大豆进口量（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

图表 13：国内白砂糖价格（元/吨）  图表 14：国际原糖价格（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 15：进口巴西糖利润（元/吨）  图表 16：进口泰国糖利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 17：食糖进口量（万吨，%） 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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