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景气超预期，养殖面临行业买点

 一季度养殖行业景气度超预期。春节后生猪价格不跌反涨，从 2011 年开

始，猪价出现持续上涨，目前为 14.7 元/千克，涨幅已累计达 8%，其中

春节后的涨幅为 5%。受猪价上涨的带动，下游养殖业产品在节后的价格

均表现均较为突出。以鸡肉为例，进入 2011 年 1 月以来又从高位上涨 4%，

其中春节后涨幅为 1.4%；鸡苗价格经历 2010 年 12 月份的调整后（最低

达到 1.7 元/羽）又重回 3 元/羽左右的高位水平。而从原料成本来看，玉

米价格在 2010 年上半年上涨幅度较大达到 12%，进入 6 月份以后涨势趋

缓，一直 2.0-2.1 元/千克的价格盘整。而豆粕价格的走势更为弱势，从 7
月末至 10 月末上涨了约 20%，之后有所回调，至目前约下跌了 3.5%。

因此，进入 2011 年以来，养殖业的原料成本稳中略有下降。综合而言，

一季度养殖业的景气度从去年年末的高位继续高涨，超出市场原有预期。

 本轮猪价上涨是年度趋势性行情。近期猪价的超预期上涨主要来自两方面

因素：（1）2010 年以来生猪供应不足，而猪肉消费持续稳定增长。2010
年度生猪存栏量同比下降 2.5%，从需求来看，我国的猪肉产量的近年平

均增速在 2%-3%，08、09 年更是分别达到 7.8%和 5.9%，有加速提高的

迹象。（2）2009 年以来的粮食价格、人工成本等持续上涨导致养殖业的

成本刚性提升，未来将会陆续传导至下游。我们认为，始于 2010 年 7 月

的本轮猪价上涨是趋势性的行情，高猪价将会延续 2011 全年。我们在此

前的报告中提到，即使 2011 年的猪肉均价维持 2010 年末的价位（13.61
元/千克），也会比 2010 年的均价 11.78 元/千克高出 15.5%。一旦猪价进

一步上涨，那么全年均价的涨幅将会超过 20%，养殖企业的盈利将会大

大超出市场预期。 

 继续全面推荐养殖、饲料类企业。投资标的首推雏鹰农牧、次为新希望、

圣农发展，同时建议重点关注正邦科技、大康牧业、华英农业、民和股份、

益生股份。 

 风险提示：大规模禽畜疫病爆发或原料粮价格再度快速上涨会导致养殖、

饲料业利润下滑。 

最近 52 周行业表现 
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1、一季度养殖行业景气度超预期 

春节后生猪价格不跌反涨，养殖、饲料业景气度全面超预期。从消费淡旺季的因素来

看，生猪价格具有比较明显的规律性。一般春节消费旺季到来之前生猪和猪肉价格会

有一波明显的上涨，按过去 4 年的经验上涨幅度一般都在 10%以上；而在春节过后的

一个月，生猪和猪肉价格会出现明显回调，继而在上半年都保持相对的弱势，直到下

半年才开始逐步启动并在春节前后达到高位。 

图 1：生猪和猪肉价格在春节后不跌反涨，节后涨 5%  图 2：猪粮比水平达到 7 以上，养殖业景气度高涨 
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资料来源：中国畜牧业信息网，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：中国畜牧业信息网，Wind，华泰联合证券研究所 

最近比较特殊的情况在于，由于受到生猪口蹄疫在部分地区爆发的因素影响，2010
年 11 月中旬至 2010 年 12 月底开始生猪价格出现了一轮反常的调整，价格从 14.5
元/千克下跌至 13.6 元/千克，跌幅 6%。从 2011 年开始，猪价出现持续上涨，目前为

14.7 元/千克，涨幅已累计达 8%，其中春节后的涨幅为 5%。 

图 3：鸡肉零售价自 1 月以来上涨 4%，节后上涨 1.4%  图 4：鸡苗价格经历 12 月份调整后重回 3 元 
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资料来源： Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

受猪价上涨的带动，下游养殖业产品在节后的价格均表现均较为突出。以鸡肉为例，

进入 2011年 1月以来又从高位上涨 4%，其中春节后涨幅为 1.4%；鸡苗价格经历 2010
年 12 月份的调整后（最低达到 1.7 元/羽）又重回 3 元/羽左右的高位水平。 

而从原料成本来看，玉米价格在 2010 年上半年上涨幅度较大达到 12%，进入 6 月份

以后涨势趋缓，一直 2.0-2.1 元/千克的价格盘整。而豆粕价格的走势更为弱势，从 7
月末至 10 月末上涨了约 20%，之后有所回调，至目前约下跌了 3.5%。因此，进入

2011 年以来，养殖业的原料成本稳中略有下降。 
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图 5：玉米价格自 2010 年 6 月份以来陷入高位盘整  图 6：豆粕价格自 2010 年 11 月以来下跌 3.5% 
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资料来源：国家发改委，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：鸡病专业网，华泰联合证券研究所 

 

综合而言，一季度养殖业的景气度从去年年末的高位继续高涨，超出市场的原有预期。

养殖行业景气度在一季度显著超预期将带动养殖、饲料企业的一季度业绩超预期。 

2、本轮猪价上涨是年度趋势性行情 

由于猪肉的消费占我国肉类消费总量的 65%左右，因此我国的肉类定价主要参考猪

肉。我们通过对生猪行业的分析，认为近期猪价的超预期上涨主要来自两方面因素： 

（1）2010 年以来生猪供应不足，而猪肉消费持续稳定增长。 

由于受到 2010 年上半年猪价低迷长达 5 个月，为最近五年的最长亏损期（2 月-6 月

猪粮比持续低于 6，最低到 5 以下），结果造成了生猪养殖行业持续大面积亏损，也

带来了 2011 年生猪存栏量的持续下降。按 2010 年各个月份的平均存栏量来看，同

比下降了 2.5%，即我们粗略估算 2010 年度的生猪供给下降了 2.5%。而从需求来看，

我国的猪肉产量的近年平均增速在 2%-3%，08、09 年更是分别达到 7.8%和 5.9%，

有加速增长的迹象。 

图 7：中国猪肉产量平均增速 2%-3%，猪肉占比约 60%  图 8：2010 年度生猪存栏量同比下降 2.5%，1 月环比降 2%
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资料来源：国家统计局，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：中国农业部畜牧业司，华泰联合证券研究所 

 

（2）2009 年以来的粮食价格、人工成本等持续上涨导致养殖业的成本刚性提升，未

来将会陆续传导至下游。从时间维度来看，玉米的上涨从 09 年年初开始持续至今已
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经将近 2 年的时间，豆粕的上涨周期也与此类似，人力成本在近年持续保持两位数高

速增长态势。展望未来，原料、人力的上涨趋势仍将持续。这些成本的刚性上涨必将

会陆续传导至下游养殖行业。本轮猪价的上涨是从 2010 年 7 月开始，到目前为止仅

持续了半年的时间，我们判断猪价的上涨周期将至少贯穿 2011 全年。 

我们认为，始于 2010 年 7 月的本轮猪价上涨是趋势性的行情，高猪价将会延续 2011
全年。我们在此前的报告中提到，即使 2011 年的猪肉均价维持 2010 年末的价位

（13.61 元/千克），也会比 2010 年的均价 11.78 元/千克高出 15.5%。一旦猪价进一

步上涨，那么全年均价的涨幅将会超过 20%，养殖企业的盈利将会大大超出市场预期。 

3、推荐标的：首推雏鹰农牧、次为新希望、圣农发展 

养殖业的高景气度将会催生养殖、饲料行业上市企业的业绩全面向好，我们将继年度

策略后再次强烈推荐养殖、饲料板块；投资标的首推雏鹰农牧、次为新希望、圣农发

展，同时建议重点关注正邦科技、大康牧业、华英农业、民和股份、益生股份。 

雏鹰农牧（002477）： 

公司凭借雏鹰模式解决了生猪规模化养殖的主要瓶颈——“防疫难”和“大面积养殖

土地稀缺”。近年来实现了可复制性扩张，并在多年合作中与农民、农村建立良好的

互信合作关系。未来 5 年公司规划将其养殖出栏规模由今年的 70 万头增长至 360 万

头，实现年均 50%的增长速度。产量的扩张将成为公司增长的直接推动力。其次，公

司采用自主养殖的模式。因此，业绩对猪肉价格的弹性巨大，我们假设公司的平均售

价为 850 元/头，按照 2010 年出栏量 70 万头计算，则肉价上涨 1%对公司收入和利

润的贡献为 595 万元，折 EPS0.045 元。按 2011 年 110 万头出栏量计算，肉价上涨

1%可增厚公司 EPS0.070 元，约预测 EPS 的 5%。 
根据公司的产量扩展计划，我们预测公司 10-12 年出栏量分别达到 67 万头、105 万

头和 157 万头，EPS 为 0.92 元、1.58 元和 2.39 元，维持买入评级。 

新希望（000876）： 

公司资产重组完成后将成为农牧业的龙头企业，饲料销量在 1300 万吨以上，禽类出

栏达到 7 亿只，肉类产量 250 万吨，均为全国领先。预计未来公司的业绩成长主要来

自两个方面，一是依靠模式优势实现产能产量的继续扩张；二是对现有资产的精耕细

作带来更高的利润率。我们推荐公司的理由：在行业快速整合期龙头企业将获得额外

的增长；2011 年饲料、养殖行业景气度将上升；公司目前估值在同类公司中处于较

低位置，存在估值修复空间。预计公司 10-12 年 EPS 为 0.78 元、0.95 元和 1.2 元，

给予买入评级。 

圣农发展（002299）： 

按照公司的现有规划，11-13 年本部的的肉鸡出栏量将达到约 1.2 亿、1.6 亿和 1.9 亿

羽；与美国莱吉士的合资公司在 11-13 年将为公司贡献权益产量 0.1 亿、0.2 亿和 0.3
亿羽。我们认为，公司产量达到 2 亿羽以上后仍会面临产品供不应求，因此 2 亿羽并

不是故事的终结，公司的远期目标是做到 4-6 亿羽。 

我们预测公司在 11-13 年的权益屠宰量将达到 1.32 亿羽、1.79 亿羽和 2.25 亿羽。测

算得到 11-13 年 EPS 为 1.11 元、1.47 元和 1.90 元，维持买入评级。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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