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农林牧渔  报告日期：2023年 05月 15日 
 

猪价继续磨底，把握低估值配置机会 

——行业周报   

投资要点 

 摘要 

我们认为二季度生猪供给过剩仍是主旋律，猪价将继续磨底，板块延续亏损，行

业现金流进一步收紧，叠加南方雨季临近增加疫病防控不确定性，产能加速出清

正在逐步验证。上市公司头均市值跌至重置成本区间，板块配置的性价比较高。 

 本周核心观点 

【生猪养殖】猪价继续磨底，把握低估值配置机会 

据博亚和讯统计，本周全国生猪均价 14.48 元/kg，环比下跌 1.22%，同比下跌

3.60%；自繁自养亏损 326.24 元/头，环比亏损加重 5.92%，同比加重 37.49%；

外购养殖出栏亏损 270.82 元/头，环比亏损减轻 2.58%，同比加重 718.00%；本

周仔猪均价 34.57 元/kg，环比下跌 0.06%，同比上涨 9.34%；二元母猪价格

32.14 元/kg，环比不变，同比下跌 4.44%。 

二季度供应过剩仍是主旋律，板块延续亏损。五一收假后白条走货不畅，屠企减

量明显，需求端支撑力度有限，猪价震荡走弱。从规模大厂的出栏计划和体重来

看二季度供给过剩仍是主旋律，叠加二次育肥情绪低迷，屠企分割入库放缓，我

们认为 5、6 月份猪价仍将继续磨底，板块将维持亏损。 

行业现金流趋紧，产能有望加速出清。上市公司一季报资产负债率较 2022 年底

普遍上升，在建工程环比下降明显，部分猪企相继下调年度出栏目标，反应行业

资金压力不断加大，我们预计二季度上市公司能繁母猪存栏增幅继续放缓。从历

史周期来看，当猪价持续低于养殖现金成本时，行业产能大概率会加速去化，从

农业农村部数据来看，当前板块已经连续亏损近 5 个月，且南方雨季临近或将增

加疫病防控不确定性，产能加速出清正在逐步验证。 

投资建议：近期上市公司头均市值已经跌至重置成本区间，板块配置的性价比较

高。周期底部我们首先推荐有国企背景、兼具安全边际和出栏弹性的【新五丰】

【天康生物】；其次推荐相对经营稳健的【牧原股份】【温氏股份】；同时重点关

注有出栏弹性和成本优势的【巨星农牧】【华统股份】。 

 

【白羽肉鸡】父母代存栏拐点已现，周期启航 

据博亚和讯统计，本周主产区毛鸡均价 9.45 元/公斤，环比下降 3.47%，同比上

涨 4.54%；鸡肉产品综合售价 11.65 元/公斤，环比下降 1.69%；鸡苗价格 2.58 元

/羽，环比下降 22.52%。 

在产父母代存栏拐点已现，鸡苗价格有望企稳回升。根据畜牧业协会禽业分会数

据，在产祖代种鸡存栏高点在 22 年 10 月，之后延续去化，根据 7 个月生产周期

推荐推断在产父母代存栏高点在 23 年 4-5 月，之后将开始减少。协会数据显

示，在产父母代存栏在 23 年 4 月第 2 周达到 2261.4 万套的高位，之后连续 2 周

环比减少，截至 4 月底下降了 1.13%。在产父母代种鸡基本决定当期的商品代鸡

苗供应，因此我们判断 23 年 5 月后商品代鸡苗供应压力或有所缓解。根据协会

数据，商品代鸡苗自 4 月初高位回落，截至 4 月 30 日较高点下降约 46%，伴随

鸡苗供应减少，鸡苗价格有望企稳回升。 

祖代更新持续收缩，景气周期有望延长。根据博亚和讯数据，2023 年 1-4 月祖

代引种加国产自繁更新量约 37.46 万套，同比减少 22.33%，考虑到品种差异和质

量问题，我们预计祖代供给缺口将持续保持，周期高点及长度有望超预期。 

投资建议：关注商品代鸡苗价格再次上涨的催化信号，建议优先布局以鸡苗销售

为主高弹性组合【益生股份】【民和股份】；价值组合重点关注一体化产业链的

【圣农发展】【禾丰股份】。 
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2023.05.07 

2 《生猪产能趋势性去化，白羽

鸡苗供应拐点将至》 2023.04.24 

3 《产能趋势性去化，把握布局

良机》 2023.04.22   



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 2/16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

【动保】至暗时刻已过，现象级单品或即将上市  

行业至暗时刻已过，新的转折即将显现。2023 年 1-5 月，生猪价格持续低于成

本线运行，但由于基础存栏量处于高位，叠加非瘟、腹泻等疫病散播，23Q1 动

保行业业绩平稳增长，部分企业业绩略超预期。后续随着养殖企业盈利能力恢

复，动保产品需求量有望逐季改善。 

非瘟亚单位疫苗研发已有实质进展。4 月份兰研所和中科院上报非瘟亚单位疫苗

应急评价，当前进展顺利，预计近期进行复核实验，若实验顺利进行，疫苗离上

市应用又更进一步。若安全、优质的非瘟疫苗实现商业化应用，参考口蹄疫疫

苗，行业或迎来强扩容，协助研发的相关企业有望率先获得生产资质，抢占市场

超额收益，进一步打开长期增量空间。 

宠物疫苗进展或超预期。当前国产猫三联疫苗基本完成评审申报，部分企业已完

成评审，若后续流程顺利推进，最快有望于 23 年下半年推出上市。国产猫三联

疫苗仍为空白市场，首批取得生产文号推出产品的企业将率先完成进口替代突

破，且随着国内宠物猫数量逐年增长，国产猫三联渗透率亦将进一步提升。 

投资建议：其一推荐非瘟疫苗受益标的【生物股份】【普莱柯】【中牧股份】；其

二建议关注率先进行宠物药板块布局的【瑞普生物】。 

 风险提示：畜禽产品价格不及预期、疫病大规模爆发、原材料价格大幅波动、

第三方数据偏差风险。  
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1 行情回顾 

1.1 行业表现 

农林牧渔板块跑赢大盘。上周（2023/5/8—2023/5/12）28 个申万一级行业中 5 个上涨，

22 个下跌，1 个持平。上证综指收于 3,272.36，周下跌 1.86%；沪深 300 指数收于 3,937.76，

周下跌 1.97 %；申万农林牧渔指数收于 3,127.01，周下跌 1.32%，跑赢上证综指 0.54 个百分

点，跑赢沪深 300 指数 0.65 个百分点，在 28 个申万一级行业中排名第 11 位。 

从农林牧渔子板块来看，上周种植业/动物保健/农产品加工/饲料/渔业/畜禽养殖板块涨

跌幅分别为-1.05%/3.21%/-2.27%/-1.84%/1.13%/-1.61%。 

图1： 上周各申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图2： 上周指数涨跌幅  图3： 上周农林牧渔子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

1.2 估值表现 

截至 2023 年 5 月 5 日，申万一级农林牧渔行业的市盈率 PE（TTM）为 30.26 倍，市净

率 PB 为 2.87 倍。 
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图4： 农林牧渔行业市盈率 PE（TTM）变化情况  图5： 农林牧渔行业市净率 PB 变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

图6： 农林牧渔细分板块市盈率排行 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

1.3 个股表现 

农林牧渔个股方面，涨幅位居前 5 名的个股分别是中牧股份（9.51%）、生物股份（8.23%）、

*ST 东洋（5.20%）、中水渔业（4.79%）、梅花生物（4.40%）；跌幅位居前五的分别是正邦科

技（-22.62%）、瑞普生物（-7.75%）、冠农股份（-7.51%）、道道全（-5.48%）、香梨股份（-

4.97%）。 

表1： 一周涨幅和跌幅前 10 的公司排名 

公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 公司代码 公司名称 周涨跌幅(%) 

600195.SH 中牧股份 9.51  002458.SZ 益生股份 -4.23  

600201.SH 生物股份 8.23  002321.SZ 华英农业 -4.35  

002086.SZ *ST 东洋 5.20  002868.SZ 绿康生化 -4.38  

000798.SZ 中水渔业 4.79  300511.SZ 雪榕生物 -4.50  

600873.SH 梅花生物 4.40  000911.SZ 南宁糖业 -4.57  

600265.SH ST 景谷 3.72  600506.SH 香梨股份 -4.97  

603566.SH 普莱柯 3.55  002852.SZ 道道全 -5.48  

002891.SZ 中宠股份 2.96  600251.SH 冠农股份 -7.51  

002567.SZ 唐人神 2.57  300119.SZ 瑞普生物 -7.75  

601118.SH 海南橡胶 2.16  002157.SZ 正邦科技 -22.62  
 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

0

20

40

60

80

100

120

140

160
农林牧渔 沪深300 农业PE历史均值

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00
农林牧渔 沪深300

0

20

40

60

80

100

120

140

渔
业

种
植
业

饲
料Ⅱ

动
物
保
健Ⅱ

农
产
品
加
工

畜
禽
养
殖Ⅱ

市盈率



行业周报 
 

http://www.stocke.com.cn 8/16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2 . 行业动态跟踪 

2.1 生猪养殖 

本周猪价周震荡调整。本周全国生猪均价 14.48 元/kg，环比下跌 1.22%，同比下跌 3.60%；

猪粮比 5.29：1，环比下跌 0.57%，猪料比价 3.81：1，环比下跌 1.22%；自繁自养亏损 326.24

元/头，环比亏损加重 5.92%，同比加重 37.49%；外购养殖出栏亏损 270.82 元/头，环比亏损

减轻2.58%，同比加重 718.00%；本周仔猪均价 34.57元/kg，环比下跌 0.06%，同比上涨9.34%；

二元母猪价格 32.14 元/kg，环比不变，同比下跌 4.44%。 

图7： 22 个省市生猪、仔猪价格（元/公斤）  图8： 全国猪粮比价 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图9： 全国猪料比价  图10： 二元母猪均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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2.2 肉禽动态 

1. 白羽肉鸡：毛鸡价格震荡回落，种鸡场亏损。本周主产区毛鸡均价 9.45 元/公斤，环

比下降 3.47%，同比上涨 4.54%；鸡肉产品综合售价 11.65 元/公斤，环比下降 1.69%；鸡苗

价格 2.58 元/羽，环比下降 22.52%。 

图13： 肉鸡苗平均价走势（元/羽）  图14： 白羽肉鸡平均价走势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

图15： 鸡产品平均价走势（元/公斤）  图16： 白条鸡平均价走势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图11： 自繁自养生猪、外购仔猪养殖利润（元/头）  图12： 猪肉进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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2. 肉鸭：肉鸭价格下跌，鸭苗止跌反弹。本周肉鸭综合售价降至低位，北方肉鸭价格震

荡回落，南方活禽止跌调整；鸭苗低价刺激补栏，苗价止跌反弹。截至 5 月 12 日，肉鸭价

格 4.6 元/斤，周环比下跌 8.00%；鸭苗价格 2.90 元/羽，周环比上涨 7.41%。 

图19： 主产区毛鸭价格走势（元/斤）  图20： 主产区鸭苗价格走势（元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

2.3 粮食价格动态 

玉米、小麦现货价格下跌，大豆现货价格持平，豆粕现货价格走高。截至 5 月 12 日，

玉米现货均价为 2,762.08 元/吨，环比下降 0.88%；小麦现货均价为 2,714.44 元/吨，环比下

降 3.38%；大豆现货均价为 5,011.05 元/吨，环比持平；豆粕现货均价为 4,391.43 元/吨，环

比上涨 0.30%。 
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图17： 毛鸡、父母代种鸡养殖利润（元/羽）  图18： 白羽肉鸡孵化场利润、毛鸡屠宰利润（元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

图21： 玉米现货平均价（元/吨）  图22： 小麦现货平均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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2.4 糖和棉花价格动态 

1. 国内国际白糖价格继续上行。截至 5 月 12 日，一级白糖经销价为 6,884 元/吨，环比

上涨 0.82%；截至 5 月 11 日，原糖国际现货价为 26.27 美分/磅，环比上涨 4.37%。 

2. 棉花价格呈上涨趋势。截至 5 月 12 日，国内棉花现货均价为 16,243.85 元/吨，环比

上涨 0.56%；截至 5 月 8 日，国际棉花现货均价为 0.821 美元/磅，环比上涨 2.50%。 

图25： 一级白糖经销价（元/吨）  图26： 原糖国际现货价（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

图27： 国内棉花现货均价（元/吨）  图28： 国际棉花现货均价（美元/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图23： 大豆现货平均价（元/吨）  图24： 豆粕现货平均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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2.5 饲料动态 

1. 饲料价格动态 

肉鸡饲料价格环比持平，蛋鸡饲料价格环比下跌。截至 5 月 3 日，肉鸡饲料均价为 3.84

元/公斤，环比持平；蛋鸡饲料均价为 3.27 元/公斤，环比下跌 0.30%。 

猪饲料价格持平。截至 5 月 12 日，育肥猪配合饲料均价为 3.80 元/公斤，环比持平。 

图29： 肉鸡和蛋鸡饲料价格（元/公斤）  图30： 育肥猪配合饲料价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

2. 饲料产量动态 

根据饲料工业协会的数据，2022 年全国工业饲料总产量 30223.4 万吨，比上年增长 3.0%。

分品种看，猪饲料产量 13597.5 万吨，增长 4.0%；蛋禽饲料产量 3210.9 万吨，下降 0.6%；

肉禽饲料产量 8925.4 万吨，增长 0.2%；反刍动物饲料产量 1616.8 万吨，增长 9.2%；水产饲

料产量 2525.7 万吨，增长 10.2%。 

 

图31： 饲料产量月度变化（万吨）  图32： 猪饲料产量月度变化 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图33： 水产饲料产量月度变化  图34： 禽饲料产量月度变化 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

2.6 水产养殖 

1. 鱼价：截至 5 月 12 日，鲤鱼均价为 14.00 元/公斤，周环比上涨 7.69%；草鱼均价为

12.00 元/公斤，周环比持平；鲫鱼均价为 18.00 元/公斤，周环比持平；大带鱼均价为 52.00

元/公斤，周环比持平。 

2. 海产品价格：截至 5 月 12 日，海参均价为 126.00 元/公斤，周环比持平；扇贝均价为

10.00 元/公斤，周环比持平；对虾均价为 280.00 元/公斤，周环比持平；鲍鱼均价为 120.00

元/公斤，周环比持平。 

图35： 鲤鱼均价（元/公斤）  图36： 草鱼均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

图37： 鲫鱼均价（元/公斤）  图38： 大带鱼均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图39： 扇贝、海参大宗价（元/公斤）  图40： 对虾、鲍鱼大宗价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

3 . 新闻动态 

3.1 行业动态 

1、发改委：国家研究启动年内第二批中央冻猪肉储备收储工作 

发改委 5 月 5 日讯，近期生猪价格低位运行，据国家发展改革委监测，4 月 24 日~4 月

28 日当周，全国平均猪粮比价为 5.21：1，处于过度下跌二级预警区间。根据《完善政府猪

肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预案》规定，国家发展改革委会同有关部门研

究适时启动年内第二批中央冻猪肉储备收储工作，推动生猪价格尽快回归合理区间。 

（资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/cdnBNqocoCMBf7faxvg7sg） 

 

3.2 企业动态 

1、大北农：一季度末基础加后备母猪 29 万头 

大北农 5 月 7 日公布 2023 年 5 月 6 日投资者关系活动记录表。根据记录表内容： 

公司目前控股和参股生猪总存栏 309 万头，其中：控股存栏 186 万头，参股存栏 123 万

头。按照种类划分，基础母猪加后备母猪存栏 33 万头，育肥猪存栏 224 万头，仔猪存栏 52

万头。 

 

2、天康生物：4 月销售生猪 24.54 万头 环比增 16.08% 

天康生物 5 月 10 日公布 2023 年 4 月份生猪销售简报。4 月份销售生猪 24.54 万头，销

量环比增长 16.08%，同比增长 54.53%；销售收入 4.17 亿元，销售收入环比增长 8.03%，同

比增长 93.06%。 

2023 年 4 月份商品猪（扣除仔猪、种猪后）销售均价 14.06 元/公斤，均重 122.35 公斤。 

2023 年 1-4 月，公司累计销售生猪 81.48 万头，较去年同期增长 52.10%；累计销售收入

13.75 亿元，较去年同期增长 95.59%。 

 

4 . 风险提示 

（1）畜禽产品价格不及预期。若猪、鸡等产品价格高度不及预期，甚至可能跌破企业养

殖成本线，企业将面临亏损和资金链断裂的风险。 

（2）疫病大规模爆发。一旦大规模爆发非洲猪瘟、口蹄疫、高致病性禽流感类的高致死

率疫病，可能导致国内畜牧产业严重受损，企业生产性生物资产将蒙受损失。 
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（3）原材料价格大幅波动。原材料成本占养殖成本的主要组成部分，若玉米、豆粕等原

材料价格大幅波动将直接影响到企业盈利能力。 

（4）第三方数据偏差风险。  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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