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行业走势图 

2021年第5周周报：疫情反复，猪价或超预期，头部养殖集团估值如何修复？ 
 

根据涌益咨询观点，当前生猪养殖疫情较去年同期有所加剧，进入一月份，
全国产能再度受损。区域来看，山东鲁南地区较为严重，华北其他区域、华
南、华中也增加明显。此外，根据涌益咨询数据，截止 2020 年 12 月底，
我国能繁母猪存栏量较非洲猪瘟之前依然减少 31.76%。 

1、养殖产业链：疫情反复，猪价或超预期，养殖板块或迎来景气行情。 

根据猪易数据，1 月 30 日生猪出栏均价 33.66 元/公斤，较 1 月 23 日生猪
出栏均价 33.96 元/公斤下跌 0.88%。根据涌益咨询数据，当前正处于疫情恐
慌出栏，以及节前加速出栏阶段，供给有所放大。但当前猪价仍然处于 33.66
元/公斤的高位。我们认为，在疫情之下，我国生猪产能恢复缓慢，预计 21-22
年猪价均将维持较高水平，成本管理领先的集团企业将处于高盈利阶段，其
长期成长价值突出，但对应 21 年业绩，养殖企业估值普遍 5-10 倍左右，
或迎来景气行情。 

1）生猪养殖：盈利周期拉长，把握个股预期差。重点关注上市公司出栏量
高成长，以及成本改善的兑现度，预计 2021 年养猪企业绩有望同比增长。
推荐：【牧原股份】（优秀龙头，关注向下游延伸带来的增量机会），【正
邦科技】（预期差大，估值低）、【新希望】、【天邦股份】（管理层优化，
成本持续下降） 

2）动保：长期趋势向好，继续重点推荐行业龙头生物股份。规模猪企出栏
规模或加速，动物疫苗业绩或加速；非洲猪瘟疫苗打开板块成长空间。重点
推荐行业龙头：【生物股份】（研发、工艺、渠道显著领先，预期差大）；
其次科前生物、中牧股份、普莱柯等。 

3）屠宰及肉制品：重点推荐【龙大肉食】（公司顺应下游餐饮集团供应链
升级需求，公司食品业务在大餐饮体系竞争优势显著，持续快速增长，并在
C 端快速扩张，预期差大，估值低），关注华统股份、双汇发展。 

4）白羽肉鸡龙头：重点推荐【圣农发展】，深耕白羽肉鸡产业链，养殖降
本增效显著，有望跨越周期；圣农食品发力，2B 端优势显著且稳健增长，
发力 C 端，从“消费者背后的企业”走向“消费者身边的企业”。 

2、种植产业链：种植产业链景气度高，春耕农资需求有望显著提升。 

我们认为种植产业链景气度有望持续高企，预计春季种子、化肥等农资需求
有望显著提升。我们预计后续一号文件、以及两会期间或继续有种业相关政
策出台，转基因商业化进程有望加速。 

1）种业：转基因技术储备丰富、转基因性状研发领先、品种竞争力强劲的
公司有能力把握种业技术变革机会，依靠优质品种获得更多市场份额。重点
推荐：【隆平高科】、【大北农】、【荃银高科】、【登海种业】等。 

2）农资：重点推荐【新洋丰】：被忽视的低估值农资龙头。复合肥行业或
迎来景气拐点，公司作为磷肥及复合肥行业龙头，成本优势显著，渠道布局
更加完善；公司业绩拐点有望到来，预计未来三年有望保持高增长；估值有
望提升。 

3）白糖：底部已现，拐点或将到来。海外糖价创 4 年新高，预计仍将上行；
国内白糖进口依赖度大，当前库存水平较低，价格或迎趋势性拐点。重点推
荐【中粮糖业】。 

3、农业绩优股：【海大集团】。中长期成长逻辑不变，核心竞争力铸就壁
垒，市占率有望不断提升；随消费逐步企稳，多品类水产品价格提升，受前
期疫情影响投苗，预期多品种养殖今年景气度向上，水产饲料增速有望提升；
玉米豆粕等饲料原材料涨价，长期看公司原料采购、成本控制优势将进一步
凸显；叠加动保种苗进展，业绩快速增长可期，继续重点推荐。 

风险提示：政策风险；疫病风险；农产品价格波动；极端天气；进口变动 
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1. 农业板块重点推荐： 

1.1. 养殖产业链：  

疫情反复，猪价或超预期，养殖板块或迎来景气行情。 

根据涌益咨询观点，当前生猪养殖疫情较去年同期有所加剧，进入一月份，全国产能再度
受损。区域来看，山东鲁南地区较为严重，华北其他区域、华南、华中也增加明显。此外，
根据涌益咨询数据，截止 2020 年 12 月底，我国能繁母猪存栏量较非洲猪瘟之前依然减少
31.76%。 

根据猪易数据，1 月 30 日生猪出栏均价 33.66 元/公斤，较 1 月 23 日生猪出栏均价 33.96

元/公斤下跌 0.88%。根据涌益咨询数据，当前正处于疫情恐慌出栏，以及节前加速出栏阶
段，供给有所放大。但当前猪价仍然处于 33.66 元/公斤的高位。我们认为，在疫情之下，
我国生猪产能恢复缓慢，预计 21-22 年猪价均将维持较高水平，成本管理领先的集团企业
将处于高盈利阶段，其长期成长价值突出，但对应 21 年业绩，养殖企业估值普遍 5-10 倍
左右，或迎来景气行情。 

1）生猪养殖：盈利周期拉长，把握个股预期差。重点关注上市公司出栏量高成长，以及
成本改善的兑现度，预计 2021 年养猪企业绩有望同比增长。推荐：【牧原股份】（优秀
龙头，关注向下游延伸带来的增量机会），【正邦科技】（预期差大，估值低）、【新希
望】、【天邦股份】（管理层优化，成本持续下降） 

2）动保：长期趋势向好，继续重点推荐行业龙头生物股份。规模猪企出栏规模或加速，
动物疫苗业绩或加速；非洲猪瘟疫苗打开板块成长空间。重点推荐行业龙头：【生物股份】
（研发、工艺、渠道显著领先，预期差大）；其次科前生物、中牧股份、普莱柯等。 

3）屠宰及肉制品：重点推荐【龙大肉食】（公司顺应下游餐饮集团供应链升级需求，公
司食品业务在大餐饮体系竞争优势显著，持续快速增长，并在 C 端快速扩张，预期差大，
估值低），关注华统股份、双汇发展。 

4）白羽肉鸡龙头：重点推荐【圣农发展】，深耕白羽肉鸡产业链，养殖降本增效显著，
有望跨越周期；圣农食品发力，2B 端优势显著且稳健增长，发力 C 端，从“消费者背后
的企业”走向“消费者身边的企业”。 

根据商务部，商务部消费促进司司长朱小良 27 日介绍，春节期间会同相关部门根据形势
变化，每周按照组织投放 2 万到 3 万吨中央储备肉的节奏，向市场增加供应。 

根据农业农村部，农业农村部向社会推介 20 个畜禽养殖机械化典型案例，旨在推广养殖
主体和社会化服务组织的成功做法经验，引领畜牧业机械化生产补短板、强弱项、提水平，
更好保障肉蛋奶农产品有效供给。据介绍，此次推介的 20 个案例，突出生猪、肉鸡、蛋
鸡、奶牛等主要畜禽品种规模养殖主体在饲草料收获加工、消杀防疫、精准饲喂、环境控
制、畜产品采集和粪污资源化利用等关键环节机械化装备应用方面的有效做法，具有一定
的前瞻性和带动性，并且可复制可推广。 

 

1.2. 种殖产业链： 

种植产业链景气度高，春耕农资需求有望显著提升。 

我们认为种植产业链景气度有望持续高企，预计春季种子、化肥等农资需求有望显著提升。
我们预计后续一号文件、以及两会期间或继续有种业相关政策出台，转基因商业化进程有
望加速。 

1）种业：转基因技术储备丰富、转基因性状研发领先、品种竞争力强劲的公司有能力把
握种业技术变革机会，依靠优质品种获得更多市场份额。重点推荐：【隆平高科】、【大
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北农】、【荃银高科】、【登海种业】等。 

2）农资：重点推荐【新洋丰】：被忽视的低估值农资龙头。复合肥行业或迎来景气拐点，
公司作为磷肥及复合肥行业龙头，成本优势显著，渠道布局更加完善；公司业绩拐点有望
到来，预计未来三年有望保持高增长；估值有望提升。 

3）白糖：底部已现，拐点或将到来。海外糖价创 4 年新高，预计仍将上行；国内白糖进
口依赖度大，当前库存水平较低，价格或迎趋势性拐点。重点推荐【中粮糖业】。 

根据农业农村部，1 月 29 日，农业农村部召开统筹利用撂荒地促进粮食和农业生产发展视
频会，农业农村部副部长刘焕鑫出席会议并讲话。会议强调，耕地是农业发展之基、农民
安身之本。要认真贯彻落实中央关于坚决制止耕地“非农化”、防止耕地“非粮化”部署，
落实粮食安全省长责任制，加强指导服务，强化政策扶持，统筹利用好撂荒地，守住国家
粮食安全底线。 

根据农业农村部，1 月 25 日，农业农村部与中化集团举行座谈会，围绕打赢种业翻身仗、
促进小农户与现代农业有机衔接等进行交流。中央农办主任，农业农村部党组书记、部长
唐仁健，中化集团董事长宁高宁出席会议并讲话。唐仁健指出，加快种业创新，推进现代
农业发展，企业发挥着重要作用。中化集团作为大型国有企业，近年来在育种技术原始创
新、商业化育种和农业社会化服务等方面进行了积极探索，取得了积极成效。农业农村部
将支持中化集团继续发挥自身优势，在种质资源引进和利用、关键核心技术科研攻关、种
业基础设施建设、现代农业服务平台搭建等方面深化拓展，不断提高企业核心竞争力，为
推动种业高质量发展、建设现代农业作出积极贡献。 

 

1.3. 农业绩优股： 

【海大集团】。中长期成长逻辑不变，核心竞争力铸就壁垒，市占率有望不断提升；随消

费逐步企稳，多品类水产品价格提升，受前期疫情影响投苗，预期多品种养殖今年景气度

向上，水产饲料增速有望提升；玉米豆粕等饲料原材料涨价，长期看公司原料采购、成本

控制优势将进一步凸显；叠加动保种苗进展，业绩快速增长可期，继续重点推荐。 

根据农业农村部，农业农村部发布《关于加强水产养殖用投入品监管的通知》，指导地方

农业农村（畜牧兽医、渔业）部门，进一步加大对生产、进口、经营和使用假、劣水产养

殖用兽药、饲料和饲料添加剂等违法行为的打击力度，全面开展三年整治，着力整顿相关

产品生产、经营和使用秩序。 
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2. 本周农业板块表现 

本周（2021 年 1 月 25 日-2021 年 1 月 29 日），农林牧渔行业-0.28 %，同期沪深 300、上
证综指、深证成指变动分别为-3.91%、-3.43%、-5.16%。个股中，涨幅靠前的为：瑞普生物
+19.96%、中粮生化+14.39%、丰乐种业+14.25%、中牧股份+8.86%、生物股份+8.43%、牧原
股份+8.43%、宏辉果蔬+6.87%、海大集团+6.63%、傲农生物+4.61%、海南橡胶+4.21%。 

图 1：上周行业内公司涨幅排名（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所。 

 

表 1：农业及子行业与大盘相对走势情况（％） 

2021/1/22 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 1 年 

沪深 300 -3.91  5.7  13.0  17.2  33.7  

深证成指 -5.16  5.5  10.7  12.7  38.8  

上证综指 -3.43  2.5  6.5  7.9  17.0  

海洋捕捞 -11.42  -27.1  16.9  4.1  17.6  

林木及加工 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0  

果蔬饮料 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0  

水产养殖 -8.95  -18.4  -6.5  -15.1  10.3  

动物疫苗 4.10  9.4  -10.8  -15.9  32.5  

农产品加工及流通 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0  

饲料 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0  

农林牧渔 -0.28  -2.1  0.1  -12.9  18.9  

畜牧养殖 0.00  0.0  0.0  0.0  0.0  

种子 -1.26  -14.0  6.8  14.8  33.4  

资料来源：Wind, 天风证券研究所 
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3. 农业产业链动态 

3.1. 生猪产业链 

表 2：生猪产业链各环节价格情况 

 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 年初至今涨跌幅 

猪饲料      

    其中：育肥猪配合料（元/kg） 3.49 3.56 13.68% 2.01% 13.68% 

猪价      

    其中：出栏肉猪（元/kg） 35.94 35.94 4.63% 0.00% 176.25% 

猪肉（元/kg） 52.17 52.17 8.08% 0.00% 149.86% 

三元仔猪（元/公斤） 102.35 102.35 16.96% 0.00% 343.84% 

二元母猪（元/公斤） 75.03 75.03 17.09% 0.00% 158.72% 

猪料比      

    其中：猪料比价 10.79 10.14 -21.64% -6.02% 119.76% 

猪粮比价 12.48 11.78 -36.29% -5.61% 80.61% 

能繁母猪存栏量（万头） 3950.00 4161.00 97.40% 5.34% 29.17% 

资料来源：农业农村部，wind，天风证券研究所。备注：育肥猪配合饲料为截止到 1 月 20 日的数据，出栏肉猪、猪肉、三元仔猪为截止到 1 月 22 日的数据，二元

母猪为截止到 1 月 13 日的数据，能繁母猪存栏量为截至 12 月 31 日的数据，去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

  

图 2：能繁母猪存栏量（万头）  图 3：二元母猪价格（元/头） 

 

 

 

资料来源：农业农村部、天风证券研究所   资料来源：中国政府网、天风证券研究所 

 

图 4：仔猪价格走势（元/公斤）  图 5：出栏肉猪价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网、天风证券研究所  资料来源：中国畜牧业信息网、天风证券研究所 
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图 6：普通猪肉价格（元/公斤） 图 7：全国猪用配合料价格走势（元/kg） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业信息网、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

3.2. 禽业产业链 

表 3：肉禽产业链各环节价格情况 

 202021/1/22 2022021/1/291 年同比 周环比 

禽饲料     

    其中：肉鸡配合饲料（元/吨） 3500.00 3560.00 9.72% 1.71% 

禽苗     

    其中：山东潍坊肉鸡苗（元/羽） 2.80 2.80 133.33% 0.00% 

          泰安六和鸭苗（元/羽） 0.50 3.00 150.00% 500.00% 

          河南南阳鸭苗（元/羽） 0.40 2.90 100.00% 625.00% 

禽肉     

    其中：山东潍坊（元/斤） 4.57 4.05 52.33% -11.38% 

          河南新乡（元/斤） 4.55 4.05 82.00% -10.99% 

          白条鸡大宗价（元/公斤） 14 14 -15.15% 0.00% 

          山东烟台肉鸡苗（元/羽） 2.90 2.90 141.67% 0.00% 

          山东青岛鸡苗（元/羽） 2.50 2.40 108.33% -4.00% 

          潍坊乐港鸭苗（元/羽） 0.50 3.00 150.00% 500.00% 

资料来源：农业农村部，鸡病专业网，博亚和讯、中国畜牧业协会、天风证券研究所 ，其中肉鸡配合饲料为截至 1 月 26 日数据，祖代鸡存栏

量、父母代鸡存栏量、父母代鸡苗价格、商品代鸡苗价格为截至 1 月 24 日数据，去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 9：祖代鸡存栏量（万套）  图 10：父母代鸡存栏量（万套） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所 
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图 11：父母代鸡苗价格（元/套）  图 12：商品代鸡苗价格（元/羽） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所 

 

图 13：全国肉毛鸡价格走势 （元/只）  图 14：白条鸡价格走势 （元/公斤） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 15：肉鸡养殖利润 （元）  图 16：泰安六和鸭苗（元/羽） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 
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3.3. 大豆产业链 

表 4：大豆产业链各环节价格情况 

 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

大豆价格（元/吨）     

    其中：大连港口现货价 3700 3700 12.12% 0.00% 

广东港口现货价 3700 3700 12.12% 0.00% 

压榨利润（元）     

    其中：广东 1021.70 951.85 7250.36% -6.84% 

          山东 971.70 901.85 6890.65% -7.19% 

豆类产品（元/吨）     

    其中：豆油全国均价 8452.63 8712.63 28.24% 3.08% 

          豆粕全国均价 4001.14  3,911.43  41.04% -2.24% 

资料来源：玉米网，天风证券研究所 。备注：去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 17：全国豆粕价格（元/吨）  图 18：全国豆油价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 19：进口大豆港口现货价（元/吨）  图 20：进口大豆油厂压榨利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3.4. 玉米产业链 

表 5：玉米产业链各环节价格情况 

 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

玉米价格（元/吨）     

    其中：大连港口 2,945.00 2,915.00 53.39% -1.02% 

蛇口港口 3090 3030 47.85% -1.94% 

进口玉米到岸价： 2738.57 2694.78 24.30% -1.60% 

淀粉（元/吨）     

    其中：吉林长春 3300 3300 37.50% 0.00% 

          山东潍坊 3850 3800 54.00% -1.30% 

酒精（元/吨）     

    其中：吉林 6750 6550 33.66% -2.96% 

山东 7200 7100 19.01% -1.39% 

赖氨酸（元/吨） 12100 12100 77.42% 0.00% 

资料来源：玉米网，天风证券研究所。备注：去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 21：玉米现货均价（元/吨）  图 22：玉米酒精价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：玉米网、天风证券研究所 

 

 

图 23：玉米淀粉价格走势（元/吨）  图 24：赖氨酸现货均价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3.5. 小麦产业链 

表 6：小麦产业链各环节价格情况 

 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

小麦价格（元/吨）     

    其中：郑州收购价 2600 2600 6.56% 0.00% 

广州进厂价 2760 2680 10.84% -2.90% 

面粉批发平均价（元/吨） 3.3 3.3 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind、中华粮网、天风证券研究所。备注：去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 25：小麦现货价格走势（元/吨）  图 26：面粉批发价（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

 

 

3.6. 白糖产业链 

表 7：糖产业链各环节价格情况 

 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

甘蔗收购价初定收购价（元/吨） 500 500 0.00% 0.00% 

白糖价格（元/吨）     

    其中：广西柳州现货价 5310 5290 -9.62% -0.38% 

进口糖价：巴西 3814  3814 -2.80% 0.00% 

进口糖价：泰国 3999  3999 -5.17% 0.00% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 备注：进口糖价：巴西和泰国为截至 12 月 30 日数据，去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。  

 

表 8：原糖进口成本利润表 （元） 

日期 巴西配内 巴西配额外 泰国配内 泰国配额外 进口糖利润空间 

2021/1/29 3814.00 4822.61 3999.00 5063.91 1377.50 

资料来源：根据 Wind、进口糖关税网络公开数据计算、天风证券研究所 备注：巴西配内、配外，泰国配内、配外，进口糖利润空间均为截至 12 月 30 日数据。 
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图 28：柳州白糖现货价格（元/吨）  图 29：配额内原糖进口利润走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 30：我国历年甘蔗种植面积（千公顷）  图 31：原糖国际现货价（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所  

 

 

 

图 32：我国食糖年度进口量（千吨） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3.7. 棉花产业链 

表 9：棉花产业链各环节价格情况 

 统计标准 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

棉花价格（元/吨） 平均价 15,267.69 15,192.31 13.35% -0.49% 

棉籽价格（元/吨） 平均价 2,640.00 2,630.00 11.35% -0.38% 

棉油价格（元/吨） 平均价 8,020.00 8,020.00 27.30% 0.00% 

棉粕价格（元/吨） 平均价 3,034.67 2,996.00 12.56% -1.27% 

棉短绒价格（元/吨） 山东 4,300.00 4,300.00 19.44% 0.00% 

湖北 3,700.00 3,700.00 4.23% 0.00% 

棉壳价格（元/吨） 山东 1,527.00 1,527.00 17.46% 0.00% 

 湖北 0.00 0.00 0.00% 0.00% 

资料来源：顺风棉花网、天风证券研究所 备注：湖北棉壳价格未报，山东棉壳价格为截止为截至 10 月 3 日的数据，去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 33：我国棉花价格走势（元/吨）  图 34：我国棉籽价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 35：我国棉油价格走势（元/吨）  图 36：我国棉粕价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3.8. 水产产业链 

表 10：水产产业链各环节价格情况 

 统计标准 2021/1/22 2021/1/29 年同比 周环比 

海参价格（元/公斤） 平均价 176.00  176.00  8.64% 0.00% 

鲍鱼价格（元/公斤） 平均价 110.00  100.00  -8.33% -9.09% 

扇贝价格（元/公斤） 平均价 10.00  10.00  0.00% 0.00% 

对虾价格（元/公斤） 平均价 300.00  320.00  0.00% 6.67% 

淡水鱼价格（元/公斤）      

    其中：鲫鱼 大宗价 26.00  26.00  44.44% 0.00% 

          草鱼 大宗价 17.00  17.00  13.33% 0.00% 

鱼粉价格（美元/吨）      

其中：秘鲁 FOB 离岸价 1,385.00  1,435.00  -7.97% 3.61% 

智利 FOB 离岸价 1,375.00  1,435.00  -8.64% 4.36% 

资料来源：Wind、天风证券研究所。备注：去年同期数据为截止到 2020 年 2 月 7 日数据。 

 

图 37：我国海参价格走势（元/千克）  图 38：我国鲍鱼价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 39：我国扇贝价格走势（元/千克）  图 40：我国对虾价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 41：我国淡水鱼价格走势（元/千克）  图 42：鱼粉价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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