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报告关键要素: 

 三季度肉类价格大幅上涨，畜禽养殖板块业绩得以爆发。基于生猪价格年底见顶的判断，我们认为

当前肉价以及行业景气度已接近上涨末期。回顾前两轮猪周期，在价格上涨末期板块绝对收益为负，同

时相对估值水平持续下降。因此我们认为板块不再具备趋势性上涨动力，仅可能出现脉冲式行情。由于

肉价拐点尚未明确，继续维持板块“同步大市”的投资评级。 

事件: 

 畜禽养殖板块相关公司发布三季报。 

点评: 

 三季度业绩爆发 

畜禽养殖类上市公司三季报出炉，业绩普遍靓丽，净利润同比增速普遍在100%以上。 

对比中报数据显示，生猪养殖类企业三季度利润同比增速有所放缓（新五丰除外），如雏鹰农牧由

347%降至321%、大康牧业由119%降至50-70%；而家禽养殖类企业利润同比增速大幅提升，如民和、圣农、

华英、益生四家公司平均利润增长由中报的177%升至355%。 

表 1：上市公司三季报业绩靓丽 

上市公司 主营业务 1-6 月份净利润同比 1-9 月份净利润同比 

新五丰（600975） 生猪产业 375.56% 3645.50%

民和股份（002234） 肉鸡产业 416.71% 711.32%

圣农发展（002299） 肉鸡产业 83.36% 107.47%

华英农业（002321） 肉鸭产业 55.91% 103.11%

益生股份（002458） 肉鸡产业 152.61% 411.87%

雏鹰农牧（002477） 生猪产业 347.78% 321.30%

大康牧业（002505） 生猪产业 119.11% 50-70% 
来源：中原证券研究所 

进一步分析板块中的代表性企业，雏鹰农牧、华英农业与圣农发展，分别代表生猪养殖业、肉鸭养

殖业与肉鸡养殖业。 

三家企业经营指标均延续了年内的逐级增长势头，三季度单季实现营业收入与净利润均创出上市以

来最高值，表明截止三季度末整个畜禽养殖业景气度仍处于上升阶段。环比二季度数据，三季度雏鹰农

牧营业收入增长42%，净利润增长70%，收入增速领先于华英与圣农，但利润增速落后于两者较多，此现

象是当期生猪养殖业与禽类养殖业的重要特征，由各类畜禽品种的价格涨幅不同所决定。 
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图 1：雏鹰农牧（002477）单季业绩     单位：万元 图 2：华英农业（002321）单季业绩    单位：万元
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图 3：圣农发展（002299）单季业绩     单位：万元 图 4：三季度业绩环比增幅 
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图 5：单季毛利率创出新高 
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 肉价上涨是业绩最大推手 

大部分畜禽品种价格在三季度继续上涨，其中生猪、肉鸭、仔猪、鸡苗等品种涨幅较大，环比接近

或超过20%；肉鸡价格维持高位，与二季度基本持平。各类品种中，鸡苗价格涨幅最大，超过50%，因此

相关上市公司益生股份、民和股份的当期业绩表现最为突出。 
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表 2：三季度肉类价格环比增长                                                 单位：元/公斤  元/只

 二季度均价 三季度均价 三季度环比涨幅 

生猪 16.46 19.63 19.26%

肉鸡 19.28 18.81 -2.44%

肉鸭 20.11 25.63 27.45%

仔猪 31.37 40.31 28.50%

鸭苗 3.53 3.77 6.80%

鸡苗 2.87 4.43 54.36%
 
来源：中原证券研究所 农业部 畜牧业信息网 中国肉业网 中国鸡蛋网 

 

图 6：全国生猪、仔猪价格           单位：元/公斤 图 7：全国肉鸭价格                单位：元/公斤
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来源：中原证券研究所 中国畜牧业信息网 来源：中原证券研究所 农业部 

图 8：全国肉鸡价格                 单位：元/公斤 图 9：鸭苗、鸡苗价格                单位：元/只
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 肉类价格可能在年底见顶 

总结过去两轮猪周期特征，并结合逻辑推导，以仔猪价格加速上涨作为生猪价格见顶的先行指标，

我们在8月份报告《先行指标触发，生猪价格望年底见顶》中即判断生猪价格有望在年底达到高点，而

明年一季度可能出现阶段性下行。考虑禽肉价格受猪肉价格短期带动明显，整个畜禽养殖业的景气高点

也有可能在年底出现。 
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 肉价上涨末期的市场表现 

回顾前两轮生猪价格上涨周期末端，分别为04年下半年及08年底，期间畜禽养殖板块表现具有明显

特征。首先是板块绝对涨幅为负，即股票价格见顶先于生猪价格，并在此后持续下行；其次是板块相对

市盈率（TTM）出现回落，及股票估值见顶也先于生猪价格，并在此后长期处于低位。 

上述现象的本质是，在生猪价格上涨末期，企业盈利大幅增长，但市场预期价格空间有限，行业景

气拐点即将显现，因而股价难以跟随盈利上涨，甚至开始出现下跌，盈利维持高位伴随股价回调导致板

块估值水平加速下滑。 

本轮生猪价格上涨周期具有一定特殊性，由于年内证券市场整体处于弱势，畜禽养殖板块高景气度

虽导致其大幅跑赢大盘，但仍未获得绝对收益。同期板块内企业盈利水平同比大幅增长（普遍在100%以

上），因而板块估值水平得以快速下降。 

图 10：畜禽养殖板块在生猪价格上涨末期的表现 
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来源：中原证券研究所 农业部 WIND 
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 投资机会 

基于上述分析，结合当前生猪价格处于上涨末期的判断，我们认为当前畜禽养殖板块已不具备趋势

性上涨机会，仅可能存在脉冲式行情。未来肉价见顶的判断一旦得到验证，板块估值水平将出现进一步

下滑，并在较长时期内处于低位。 

由于目前肉价拐点尚未显现，我们仍维持行业“同步大市”的投资评级。 

表 3：重点公司估值表 

每股收益 
每股净

资产 
市盈率 市净率

证券简称 

2010A 2011E 2012E 3Q2011

收盘价

（10/25）

2010A 2011E 2012E 1Q2011

投资

评级 

雏鹰农牧 0.46 1.7 1.64 6.84 28.91 62.85 17.01  17.63  4.23 增持

华英农业 0.38 0.66 0.84 6.69 17.66 46.47 26.76  21.02  2.64 增持

圣农发展 0.31 0.5 0.7 3.8 15.87 51.19 31.74  22.67  4.18 增持
 
来源：中原证券研究所 

 风险提示 

饲料原料价格涨幅超出预期；大规模疫病暴发。 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保
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证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 

 


