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 核心观点

2019 年 1-5 月能繁母猪存栏同比下降 18%，生猪存栏同比下降 20%，

非洲猪瘟的出现对整个行业造成毁灭性的打击，全国各主产省份均受到

不同程度打击，从供应端来看，生猪存栏下降，出栏体重（刨除抛售影

响）增加可以弥补部分缺口，进口量增加弥补部分缺口，但仍有部分猪

肉产能缺口需要弥补。从需求端来看，其他肉类对猪肉的替代是在潜移

默化中发生的，即使没有疫情出现也在发生，疫情的出现可能会加速这

个过程，同时，猪肉集中性消费的替代已经发生。在猪肉产量与需求双

下降的情况下，猪价保持上涨态势不变，在猪价的拉动下，其他蛋白类

在自身基本面驱动下有望迎来高景气时代。

在生猪存栏持续下降的趋势下，生猪养殖龙头类公司仍可以保持一

定增长率下的高出栏，显示出龙头企业的优势所在（资金链充足），猪

肉类股票在经历了年后的一波快速上涨后进入调整阶段，不同企业因为

经营方式等方面的差异股价出现不同幅度回调，未来猪价的上涨一定是

猪肉板块上涨的核心驱动力，企业后期的盈利能力反映出各公司不同的

成长性。重点推荐：温氏股份、新希望、正邦科技。

风险点：疫情，复养情况
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1.基本面变化

1.1 淡季不淡猪价开启上涨周期

从季节性来看，上半年为猪肉消费淡季，但春节后猪价开启跳涨，主要原因在年后收猪困难，养殖单位看涨

情绪浓烈，但终端消费不支持，屠宰企业压价，随着 4,5 月两广、两湖及江西等南方省份疫情恶化，大量生猪抛

售到市场，冲击市场生猪价格，因而整个 4,5 月猪价都在弱势调整中，但抛售对猪价的压制只是暂时的，前期抛

售的量透支了后期生猪的供应，会导致后期供应缺口越来越大，越来越无法弥补。与我们年报预期大致相同，猪

价在 6 月再度上涨，本次上涨以东北等率先中招的北方省市领涨，最终出现南北猪价倒挂，大量南猪北调，2019

年 7 月 3 日，全国 25 个省区的疫区已经全部解除封锁，生猪调运完全放开。

图 1：生猪价格走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 2：仔猪价格季节走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 3：南北价差

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 4：生猪出栏体重

资料来源：青松农牧，生鲜品事业部

目前市场处于“缺猪不缺肉”的状态，主要原因在于供应端生猪存栏下降，但相应的生猪出栏体重增加（刨

除抛售影响），导致市场猪肉量供应相对生猪供应量较多，需求端的集中性消费采购里猪肉占比下降，居民家庭

消费中猪肉消费量的下降更多的是国人消费结构的改变，数据显示，从 1991 年到 2017 年，在国人的肉类饮食结

构中，猪肉占比下降 9.88%，其他肉类占比均处于增长态势，本次非洲猪瘟可能会加速这个过程。
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1.2 供需缺口逐步打开，存栏持续下降

农业农村部数据显示，2019 年 5 月能繁母猪存栏环比下降 4.1%，同比下降 23.9%，生猪存栏环比下降 4.2%，

同比下降 22.9%，非洲猪瘟的出现对我国的养殖业是巨大的打击，尤其在 2019 年 1 月后，生猪及能繁母猪存栏

开始跳落式下跌，近三个月同比跌幅均在 20%以上，而各种草根调研数据也显示，全国生猪存栏下降至少三成。

目前南方抛售还未结束，复养情况不容乐观，有零星复养趋势，但大面积复养还未出现，市场上三元回交现象越

来越多，集中出现在小规模或散养户中。整体来看，补的不如去的多，存栏下降趋势不变，重点观测未来疫情发

展、猪价涨幅及复养情况。

猪肉是我国最大的肉类消费品种，可占全部肉类消费的 60%以上，2018 年我国猪牛羊禽肉产量 8517 万吨，

其中，猪肉产量 5404 万吨，占比 63.45%，禽肉产量 1994 万吨，占比 23.41%，牛肉羊肉产量分别为 644、475

万吨，分别占比 7.56%、5.58%。猪肉产量下降对应这部分的蛋白供应产生缺口，若生猪产能下降 30%、消费下

降 10%、剩下的 70%存栏中若有一半可以增长 25%的出栏体重、进口增加 100 万吨，缺口约为 550 万吨，在这种

情况下猪肉缺口大概在 10%。

图 5：能繁母猪存栏变化-农业农村部

资料来源：农业农村部，生鲜品事业部

图 6：生猪存栏变化-农业农村部

资料来源：农业农村部，生鲜品事业部

图 7：能繁母猪存栏量-样本数据

资料来源：生鲜品事业部

图 8：生猪存栏量-样本数据

资料来源：生鲜品事业部
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1.3 高猪价高成本下的养殖利润

非洲猪瘟前后养殖成本有较大改变，更多的集中在仔猪成本及防疫成本的增加上，目前行业平均养殖成本基

本在 14.6 元/kg，成本增加项：防疫检疫成本+0.5 元/kg，仔猪成本每增加 100 元/头，成本+0.83 元/kg，人工成

本也有一定幅度增加，行业整体养殖成本更上一层楼。

6 月份出栏生猪对应 1 月补栏仔猪，当时全国仔猪价格尚处在低位，不考虑抛售的影响，目前价格下养殖利

润相对处于高位，随着后期高价补栏仔猪出栏，养殖利润逐步被压缩，只有更高的猪价才能保证高利润。

图 9：玉米现货价

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 10：豆粕现货价

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 11：自繁自养养殖利润

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 12：外购仔猪养殖利润

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 13：分地区养殖利润

资料来源：生鲜品事业部

图 14：猪料比

资料来源：卓创资讯，生鲜品事业部
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1.4 屠宰加工及冻品库存

卓创数据监测，6 月份重点屠宰企业平均冻品库容比 41.61%，环比上涨 1.30%，同比上涨 14.61%。1-6 月平

均冻品库容比 32.16%，环比上涨 12.03%。 2019 年 2 月开始冻品库存迎来较大涨幅，猪价暂未开始大幅上涨态

势，屠宰企业积极入库，待高价进行抛售，后期由于各地抛售，各省份冻品入库情况出现分化，但整体库存高位。

目前处于猪肉消费淡季，冻冻猪肉的消费主要集中在高校食堂及餐馆等集中性消费群体中，高校放假会影响

目前冻品消费情况，部分冷库受资金及场地限制，只能采取轮库模式，待后期消费恢复猪价加速上涨时逐渐降低

冻品库存，目前以维持稳定为主。

图 15：生猪定点屠宰量/万头

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 16：重点企业冻品库容率

资料来源：卓创资讯

1.5 进出口

2019 年 1-5 月共进口猪肉 65.82 万吨，同比 2018 年增长 19.8%，同比 2017 年增长 15%，其中 5 月猪肉进口

量环比增长 37%，同比增长 63%，今年除猪肉进口量增加外，牛羊、禽肉等进口量均有大幅提升，其中禽肉进口

量同比增加 42%，冷冻牛肉进口量增加 50%，羊肉进口量增加 24%，预计后半年肉类进口仍保持高位。
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图 17：猪肉进口量

资料来源：海关总署，生鲜品事业部

图 18：冻牛肉进口量

资料来源：海关总署，生鲜品事业部

图 19：羊肉进口量

资料来源：海关总署，生鲜品事业部

图 20：禽肉及杂碎进口量

资料来源：海关总署，生鲜品事业部

1.6 替代品概况

禽肉作为我国仅次于猪肉产量的肉类，是最为平价也最有潜质的猪肉替代品。2019 年 1 月后，鸡苗受供应

端影响价格开始上涨，春节后毛鸡受猪肉价格上涨带动开启上涨模式，两个因素共振导致养殖户补栏热情高涨，

鸡苗更加供不应求，上涨至 5 月鸡苗价格达到历史高点 10 元/羽，随后在 6 月整个禽类价格崩盘，鸡苗价格跌至

1 元左右，实际购买价格只有 0.6-1.5 元/羽，肉禽价格跌下神坛让市场上越来越多的人质疑生猪与肉禽之间的替

代关系，且历史上也在猪周期的高点遇到禽类价格的低点，本次来看，前期的高价表明肉鸡祖代供应并不充足，

本次肉禽价格崩盘主要是由于屠宰企业亏损严重产生压价行为，毛鸡价格的下跌使得鸡苗成本很高的养殖端利润

被压缩，且后期由于高温天气、暑假放假等因素，需求下降，导致肉禽整个产业链价格崩盘。目前来看，鸡苗供

应端没有明显增加，随着后期需求回升，补栏情绪高涨，肉鸡苗价格回到 4-5 元/羽还是大概率发生事件。



存栏持续下降，猪价仍在爬坡

2019.7

8

图 21：肉鸡苗鸭苗价格走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 22：毛鸡毛鸭价格走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 23：生猪养殖利润

资料来源：生鲜品事业部

图 24：主要饲料原料价格

资料来源：生鲜品事业部

图 25：生猪养殖利润

资料来源：生鲜品事业部

图 26：主要饲料原料价格

资料来源：生鲜品事业部
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2.大规模生猪养殖企业

表 1：上市企业生猪出栏量（万头、元/kg）

温氏 牧原 正邦 天邦 新希望

销量 均价 销量 均价 销量 均价 销量 均价 销量 均价

2019年 1 月 249.32 11.52
202.61 9.60

76.42 9.99
51.55 10.15

29.31 13.12

2019年 2 月 146.04 11.62 35.82 10.02 17.63 11.84

2019年 3 月 200.94 14.02 105.10 13.15 56.52 13.75 24.71 13.34 21.32 14.45

2019年 4 月 186.50 14.08 105.20 13.68 57.51 14.07 27.43 14.08 22.41 15.17

2019年 5 月 201.62 14.12 88.50 13.83 41.13 16.22 24.95 13.89 22.07 14.98

资料来源：公司公告，生鲜品事业部

我国生猪养殖行业由于行业门槛及技术要求相对较低，导致行业集中度较低，近几年虽有集中化趋势，但

集中化程度还远远达不到发达国家水平，2018 年我国九大生猪养殖上市企业共出栏 4476.3 万头，占全国出栏总

量的 6.54%。非洲猪瘟疫情的出现使得这个行业从以控制成本为核心转为以控制成本和生物安全防疫两者为核

心，企业只有在后期保证足够出栏量的猪及严格的成本控制才能享受本次猪周期带来的红利，可以说这对大规模

企业来说既是机遇又是挑战，如何在后期做到剰者为王是企业目前需要重点关注的地方。

企业如何保证未来有足够的生猪出栏？第一，企业有母猪，通过自己的能繁母猪得到仔猪，最后育肥出栏；

第二，高价抢占市场上流通的仔猪。两种情况下企业得到的回报有所不同，在仔猪价格达到千元每头时，外购仔

猪成本相对自繁自养成本提升大概 600 元/头，我们按 120kg 出栏体重计算，对应到每公斤肉成本提升 5 元。对

于大规模企业来说，若能繁母猪存栏减少，在不外购仔猪的情况下，企业销售数量将会下滑，若外购仔猪，则每

公斤成本抬升 4-5 元，两种情况下企业盈利均会被压缩，导致盈利不达预期。

2019 年 1-5 月温氏股份生猪总出栏 984.42 万头、牧原股份出栏 501.41 万头、正邦科技出栏 267.4 万头、新

希望出栏 112.74 万头、天邦出栏 128.64 万头，规模化企业生猪出栏量同比去年仍在增长。在看好后期猪价行情

的情况，同时看到猪肉消费的巨大缺口下，猪禽类股票在农历春节后迎来较大幅度上涨，目前虽有所回落，但优

质企业仍有上涨空间。随着后期猪价快速上涨期的到来，猪肉板块有望迎来再一波上涨行情。
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图 27：温氏生猪出栏体重及销售均价走势

资料来源：生鲜品事业部

图 28：牧原生猪出栏体重及销售均价走势

资料来源：生鲜品事业部

3.总结

目前来看，猪价上涨的态势不变，且本次周期高点将超过上轮周期高点，由于存栏难以恢复，猪价预计将在

高位停留较长时间，目前整个市场供应减少的同时需求也在减少（供应减少=存栏下降-出栏体重增加-进口），

且目前已经可以看到猪肉消费需求的下降，其他肉禽蛋奶对于猪肉的替代更多的体现在集中性消费中，主要是由

于集中采购对成本的敏感度远大于居民，此次非洲猪瘟还涉及到食品安全问题，因而这部分替代表现的更为明显。

整体来看，存栏拐点未出现，猪价仍在爬坡，后期猪禽共振仍可期待。
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