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研究早观点
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市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,158.54 0.02

深证成指 9,693.05 0.12

沪深 300 3,684.45 0.23

中小板指 5,972.64 0.16

创业板指 1,877.93 0.88

科创 50 754.97 0.90

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

【山证农业】4月上市猪企经营数据跟踪-淡季出栏节奏放缓，仔猪价

格持续走高

【公司评论】均胜电子(600699.SH)：均胜电子深度报告-安全龙头，智

驾先锋

【行业评论】【山证电新】20240522光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【山证农业】4月上市猪企经营数据跟踪-淡季出栏节奏放缓，仔猪价格持续走高

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 4月上市猪企经营数据跟踪和行业策略观点：

 根据我们重点跟踪的上市猪企公布的 4月经营数据，14家上市猪企出栏总量环比 3月减少 2.83%，出

栏节奏环比放缓，14 家猪企中有 4 家企业 4 月出栏量环比增加。价格方面，受市场整体猪价影响，4

月份上市猪企商品猪销售均价环比 3月上涨 3.78%。结合能繁母猪存栏量以及仔猪价格趋势来看，受前

期长时间亏损的养殖利润以及市场对下半年猪价走势出现分歧等因素影响，养殖户仍处于偏向于购买

仔猪进行育肥的保守型策略，而非通过补栏能繁母猪进行产能补充，从而支撑 2024年仔猪价格持续上

涨，近期建议重视融资端对生猪产能去化趋势的影响。

 2024年进入本轮周期的第 4个“亏损底”，是 2006年以来首次出现 4个“亏损底”的周期，且周期磨

底有望逐渐进入尾声。美国生猪产业在规模化程度较高的时期尚有明显的猪周期，当前我国生猪产业

的规模化程度仍大幅低于美国，我国猪价未来仍将会呈现周期波动特征。由于二次育肥等行业行为的

存在，我们倾向于认为未来猪周期的高点较有可能比 2018年“非洲猪瘟”发生之前的正常周期高点要

高。

 参考前两轮周期的经验，生猪养殖指数的拐点一般领先猪价周期拐点 6-9 个月。生猪养殖指数的上升

周期往往在倒数第 2个“亏损底”期间或附近已经开始启动，还没等到猪价走出最后 1个“亏损底”，

生猪养殖指数的上升周期已经演绎过半。由此可见，猪价周期磨底阶段的倒数第 2个“亏损底”或是

布局生猪养殖股大周期机会的较好时机，而不是最后一个“亏损底”，更不是等到养殖行业进入盈利期

以后。

 无论是看 2024年反转，还是看 2025 年反转，根据上述养殖股的演绎规律，我们认为均应重视生猪养

殖股在第 4 个“亏损底”布局时机。如果第 4个“亏损底”是最后一个底，则养殖股后续演绎逻辑有

可能逐渐从“产能去化”阶段进入“周期反转”阶段。悲观情景下，若第 4个“亏损底”是倒数第二

个亏损底，则仍是布局生猪养殖股大周期机会的良好时机。我们推荐温氏股份、唐人神、东瑞股份、

神农集团、巨星农牧、新希望等生猪养殖股。

 随着上游原料成本压力下降和下游趋于改善，海大集团在本轮周期最差的时候或已过去，目前估值处

于历史底部区域，推荐海大集团的投机机会。

 肉鸡养殖股历史大级别行情更多来源于生猪和肉鸡的“周期共振”。根据我们的“亏损期+低 PB”策略，
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圣农发展已经进入配置窗口期。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。

【公司评论】均胜电子(600699.SH)：均胜电子深度报告-安全龙头，智驾先锋

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 全球汽车电子及汽车安全领域 Tier 1 供应商，盈利能力提升。公司成立于 2004年，目前深耕汽车零部

件行业接近二十年，业务布局覆盖汽车安全和汽车电子两大板块，其中公司汽车被动安全全球市占率

排名第二，为行业龙头；公司把握汽车电动智能化趋势，持续开拓智能驾驶、智能座舱、车路协同、

BMS 等高成长性业务。公司 2023年实现营收/归母净利润 557.3/10.8亿元，同增长 11.9%/174.8%，盈

利能力持续提升。

 智能驾驶大时代来临，公司在感知层、决策层、网联层多点布局，全面受益。受益于多重催化，智能

驾驶渗透率持续提升。政策端，L3/L4 级别智驾准入规范发布，高阶智能驾驶渐行渐近；技术端，

BEV+Transformer路线收敛，国内车企技术逐步成熟；商业端，城区 NOA及通勤模式功能密集上车，

同时叠加特斯拉 FSD加速入华进度，智能驾驶行业有望迎来拐点。公司重点布局感知层、决策层、网

联层。1）智驾域控：公司把握行业扩容及竞争格局分散带来的机遇，绑定高通、地平线等多家芯片供

应商，加速推进产品落地，预计 2025年贡献业绩。2）激光雷达：战投图达通布局，产品已搭载于蔚

来 ET5、ET7等多款重点车型。3）智能网联：全球最早实现 5G+C-V2X量产，先发优势明显，同时持

续推进产品迭代，新获订单近 100亿元，进入收获期。

 进入华为鸿蒙座舱核心供应链，座舱域控制器放量可期。华为通过零部件供应、HI模式、鸿蒙智行（智

选车）三种模式深度赋能车企，凭借全栈技术研发能力、强大的品牌影响力和客户基础、成熟完善的

销售网络体系，有望进一步提升智能汽车业务市占率。公司从 2021年牵手华为，深度合作，目前已成

为华为鸿蒙座舱核心供应商，已搭载于智界、问界、阿维塔品牌多种新车型，中性假设下，我们测算

公司华为座舱产品 2024年、2025年分别贡献 8.4亿元、30.8亿元营收。

 BMS 积累深厚，800V高压平台有望贡献新增量。新能源汽车渗透率持续提升，充电焦虑成为发展重

点，800V高压平台迎来发展机遇。我们测算 2027/2030年国内 800V高压车型销量分别达 718/1144万

辆，对应渗透率达 55%/65%。同时，高压平台单车价值量较 400V平台提升近 6500元，进一步推动市

场扩容。公司 BMS 及 800V高压平台量产经验丰富，覆盖保时捷、宝马等国际大客户，全生命周期订

单超 220亿元，有望逐步贡献业绩增量。

 汽车被动安全龙头地位稳固，盈利能力企稳回升。公司为汽车被动安全领域龙头，2021-2022年受疫情

扰动影响，盈利能力下滑，目前公司通过优化全球产能布局、整合供应链、加强费用管控等方式降本
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增效，盈利能力企稳回升。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2024-2026年归母公司净利润 14.4/19.5/25.1亿元，同比增

长 32.5%/35.5%/29.3%，对应 EPS 为 1.02/1.38/1.78元，PE为 16.2/12.0/9.3倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示：智能汽车销量不及预期；订单交付不及预期；海外地区政策风险；商誉减值的风险。

【行业评论】【山证电新】20240522光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料、硅片、电池片、组件价格均下降。

 多晶硅：致密料均价为 41元/kg，较上周下降 2.4%；颗粒硅均价为 37元/kg，较上周下降 5.1%。由于

下游采购情绪低迷，硅料端库存压力持续增加，越来越多企业开始停产检修。在持续亏损现金成本的

状态下，预计硅料价格逼近底位，降幅会逐步放缓。

 硅片：150um的 182mm 单晶硅片均价 1.25元/片，较上周下降 10.7%；130um的 182 N型硅片均价 1.10

元/片，较上周下降 12.0%。供给端，硅片企业持续大幅减产，一体化企业采取硅料代工、双经销、直

采等方式运营。当前价格水平下，预计后续降幅将逐渐趋缓。

 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.31元/W，较上周下降 3.1%；210mm 电池片（转换

效率 23.1%）均价为 0.32元/W，较上周下降 5.9%；182mm TOPCon 电池片均价为 0.31元/W，较上周

下降 8.8%，跟同尺寸 PERC电池片同价。供给端，5月电池排产约 62GW。由于 N型硅片价格超跌，

N型电池降幅增大，182mmN/P电池已无价差。短期来看，库存压力下，电池价格有进一步下跌可能。

 组件：182mm 双面 PERC组件均价 0.83元/W，较上周下降 2.4%；182TOPCon双玻组件价格 0.89元/W，

较上周下降 1.1%。目前光伏主产业链已进入全面亏现金状态，组件价格受需求及原材料价格等因素影

响也小幅下调。海关总署数据显示，4 月太阳能电池(含组件)国内出口金额为 28.52亿美元，环比下降

11.4%，同比下降 35.8%，下降主要原因是印度开始执行 ALMM 政策，结构性来看欧洲市场去库存加

速，出口量环增，且新兴市场表现良好，预计二季度出口形势乐观。整体来看市场需求不及预期，组

件端库存压力初显，预计短期组件排产仍有下降空间。

 从本周产业链各环节价格来看，全产业链价格全部下跌，建议关注硅料价格触底后龙头企业的投资机

会。重点推荐：福莱特、隆基绿能、爱旭股份、帝科股份，积极关注：旗滨集团、福斯特、中信博、

京山轻机、锦富技术、大全能源、通灵股份、麦迪科技。

 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等
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