
 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

行业研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 

农林牧渔 
[Table_IndustryInfo] 

农产品研究跟踪系列报告（2） 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 02 月 20 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报  

 

畜禽链推荐海大与牧原 种业周期与成长共振  

 

 核心观点 

生猪价格春节后表现疲软，一方面原因在于节后需求疲软，另一方面非
瘟疫情继续发酵；我们认为新变异非瘟毒株强化行业集中逻辑，2021 年
生猪养殖行业会加大对管理能力优秀的企业的奖励程度，成长股优势凸
显，继续重点推荐牧原股份。禽养殖整体周期下行，考虑到周期仍处于
盘底阶段，不做板块性推荐，建议关注具备消费属性的成长股湘佳股份
与圣农发展。大豆和玉米供需偏紧，后续价格看涨，利好种植链。种业
迎政策性红利，农业农村部 2 月 19 日首次发文支持转基因育种研发，国
内转基因种子商业化落地有望加快，转基因将推动种子行业扩容，格局
重塑，提高市场集中度。 

投资观点方面，自下而上推荐成长股，核心推荐：海大集团（大农业领
域核心成长股）、牧原股份（非洲猪瘟加快行业市占率提升的最佳受益
者）、金龙鱼、湘佳股份、圣农发展。自上而下看好顺周期的种植与动保。
其中，种植链：1）种业推荐：隆平高科、荃银高科、登海种业、大北农；
2）种植推荐：苏垦农发、中粮糖业。动保推荐：科前生物。 

 农产品价格跟踪 

生猪：生猪价格春节后表现疲软，据新牧网监测，2 月 20 日全国生猪均
价跌至 29.78 元/千克，较节前 2 月 10 日下跌 0.96 元/千克，下跌 3.12%。 

家禽：白羽肉鸡价格 2月 5日回落至 8.05元/公斤，较上周同期下降 5.3%，
较年初下降 1.2%，较往年处于低位。黄羽肉鸡价格自 2020 年 12 月起
开始持续回升，2 月 5 日涨至 20.45 元/公斤，较 2021 年初涨幅为 3.9%。 

大豆：国内大豆现货价格本周继续保持高位，2 月 19 日达 4763 元/吨，
同上周持平，较 2021 年年初上涨 5.2%。 

玉米：本周玉米期货价和现货价保持上涨趋势，2021 年 2 月 20 日全国
玉米粮库收购均价达 2875 元/吨，处于历史高位。7 月以来受国际市场玉
米供给缩减预期影响，美国玉米期货价持续上升，2021 年 2 月 19 日上
涨至 543 美分/蒲式耳，较上周增长 0.6%，较 2021 年年初增长 11.8%。 

 风险提示： 

恶劣天气带来的不确定性风险；不可控的动物疫情引发的潜在风险 

重点公司盈利预测及投资评级 
  

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

002311 海大集团 买入 83.2 138213 1.54 1.92  51 41 

002714 牧原股份 买入 126.9 477059 7.65 9.21  14 12 

300999 金龙鱼 买入 115.99 628850 1.48 1.54  77 74 

002299 圣农发展 买入 30.91 38468 2.07 1.98  14 15 

000998 隆平高科 买入 19.84 26129 0.04 0.19  444 93 

688526 科前生物 买入 38.86 18070 0.89 1.23  41 30 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1、核心观点 

新变异非瘟毒株强化行业集中逻辑，生猪成长股优势凸显，继续重点推荐牧原

股份。2021 年 2 月份，《中国兽医学报》刊出由军事科学院军事医学研究院军

事兽医研究所完成的研究论文《1 株非洲猪瘟病毒自然变异毒株的鉴定》，论文

指出国内发现 1 株源自湖北某地的 ASFV 自然变异株，该毒株经基因组测序发

现，其 EP402R 基因(CD2v)和上游相邻的 EP153R 基因(8CR)出现部分缺失。

从军事兽医研究所的研究以及行业调研情况来看，国内发现的非洲猪瘟变异毒

株相对原有毒株具备潜伏期长&难提前发现等特征，疫情发作后对养殖群体的产

能损伤也较大；该病毒虽然更难防控，但传播能力仍然较差，而且头部优秀养

殖公司也已经有了防控新毒株的方案。综上来看，我们先验判断认为，从企业

经营角度来看，新毒株虽然会造成更大的产能损失，但由于其传播能力仍然较

差，因此并不会造成产能新周期，更多是强化原有逻辑，延缓猪价下行速度，

更加凸显头部养殖企业的防控和管理优势，加快行业规模化进程。 

禽养殖整体周期下行，建议关注具备消费属性的成长股湘佳股份与圣农发展。

禽养殖方面，从禽业分会监测数据来看，行业自 2019 年以来，产能快速恢复。

目前白羽肉鸡及黄羽肉鸡的祖代与父母代种鸡存栏均处于历史高位，我们判断，

白羽鸡与黄羽鸡供给能力充足，面临产能过剩的风险，未来整体禽业周期下行，

2021-2022 年有望企稳。考虑到周期仍处于盘底阶段，因此不做板块性推荐，

建议关注具备消费属性的成长股湘佳股份与圣农发展。 

大豆和玉米供需偏紧，后续价格看涨，利好种植链。农作物价格方面，由于大

豆和玉米供需持续偏紧，本周大豆与玉米的期货价与现货价均呈上涨趋势。我

国大豆对外依存度较高，南美阿根廷大豆主产区受拉尼娜天气影响高温干燥天

气持续，不利于大豆生长，大豆价格上涨的动力将会更加充足。玉米方面，国

内玉米需求量的增势强劲，本周玉米供需缺口持续扩大，玉米库存消费比依旧

不断下降；2 月预估 2020/21 年度玉米库存消费比相比 1 月预估略微回调至

67.9%，但相比 2018/19 年度则下降 12.5%。国内玉米的供需偏紧格局有望带

动玉米价格继续震荡上行，提振种植链。 

转基因加速落地，种业迎政策红利。农业农村部 2 月 19 日发布《关于鼓励农

业转基因生物原始创新和规范生物材料转移转让转育的通知》，支持从事新基因、

新性状、新技术、新产品等创新性强的农业转基因生物研发活动，强化产品迭

代，支持高水平育种。《通知》关于支持转基因研发的主要内容如下：1）鼓励

原始创新，支持高水平研究；2）强化产品迭代，支持高水平育种；3）发挥市

场作用，促进成果转化；4）加强主体培育，发挥企业主导作用；5）规范生物

材料流动，强化溯源管理。我们认为该《通知》有几点超预期：1、这是近年来

农业农村部首次发文支持转基因育种研发，考虑到 2021 年中央经济工作会议

首次也将种子作为重点任务提出，提出“打赢种业翻身仗”，我们认为种业有望

迎来新一轮的政策红利。2、重点鼓励原始创新，种业是重研发重品种的高技术

行业，原始创新的重视有利于引导行业更为健康发展。3、强调企业主导作用，

从授予的玉米与大豆转基因安全证书来看，国内企业走在研发前端，对企业的

主导作用肯定有利于激发头部企业创新能动性，利好行业发展。我国 2019 年

转基因推广品种仅有抗虫棉和抗病番木瓜，种植面积仅 320 万公顷；但 2020

年我国转基因商业化进程加速，先后有 4 个国产玉米品种和 3 个大豆品种获批

农业转基因生物安全证书，国内转基因种子商业化落地势在必行，将推动种子

行业扩容，格局重塑，提高市场集中度。 

投资观点方面，自下而上推荐成长股，核心推荐：海大集团（大农业领域核心

成长股）、牧原股份（非洲猪瘟加快行业市占率提升的最佳受益者）、金龙鱼、
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湘佳股份、圣农发展。自上而下看好顺周期的种植与动保。其中，种植链：1）

种业推荐：隆平高科、荃银高科、登海种业、大北农；2）种植推荐：苏垦农发、

中粮糖业。动保推荐：科前生物。 
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2、农产品价格跟踪 

2.1 畜禽价格预判 

猪价：生猪产能明显提升，价格步入下行周期 

【能繁母猪存栏】根据农业部的数据，官方能繁母猪存栏从 2019 年 10 月份开

始环比回升，2020 年 6 开始月同比转正，增速为 1.2%，2020 年 9 月同比增长

40%，2020 年 11 月同比增长 31.2%，2020 年末能繁母猪和生猪存栏恢复到

2017 年的 91%。 

【仔猪与生猪价格】仔猪价格从 2021 年初开始保持上升趋势，2 月 5 日 22 个

省市的仔猪平均价为 103.74 元/千克，较 2021 年初涨幅约 11.7%。生猪价格在

春节后表现疲软，据新牧网监测的生猪报价，2 月 20 日全国生猪均价跌至 29.78

元/千克，较节前 2 月 10 日下跌 0.96 元/千克，下跌幅度为 3.12%。 

【猪饲料】从官方猪饲料的产量数据来看，母猪料产量在 2019 年 9 月开始大

幅提升，2020 年 2 月开始同比转正，增速达 41%，一直到 2020 年 10 月都保

持较高的同比正增速。仔猪料产量 2020 年 6 月开始同比转正，2020 年 10 月

同比增速达 59%。2020 年全年全国猪饲料产量达 8922.5 万吨，同比增长 16.4%，

达到 2018 年历史最高产量的 86%。饲料数据虽受多因素影响，数据可能有所

放大，但生猪产能在快速恢复却是确定的。 

虽然当前生猪价格周期下行，但考虑到非洲猪瘟仍有复发可能，我们认为非洲

猪瘟会延缓猪价下行趋势，此外，2021 年是猪周期系下行第一年，养殖仍处于

较好盈利阶段，预计 2021 年猪价仍能保持在较高水平，预判 2021 年全年猪价

均价为 22-25 元/公斤。此外，考虑到规模企业防控非瘟的竞争优势明显，非瘟

将加快养殖规模化进程，规模化企业市占率也将加速提升。 

 

图 1：能繁母猪存栏明显恢复  图 2：仔猪价格保持增长态势 

 

 

 

资料来源：农业部，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 3：生猪价格保持下行趋势  图 4：仔猪料及母猪料销售情况向好 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：饲料协会，国信证券经济研究所整理 

 

禽价：整体周期下行，2021-2022 年有望企稳 

【白羽肉鸡】2 月 5 日白羽肉鸡价格震荡回落至 8.05 元/公斤，较上周同期下降

5.3%，较年初下降 1.2%，与往年相比处于较低水平。 

【黄羽肉鸡】活鸡价格自 2020 年 12 月起开始持续回升，2 月 5 日上涨至 20.45

元/公斤，较 2021 年初的涨幅为 3.9%。 

从禽业分会监测数据来看，行业自 2019 年以来，产能快速恢复。白羽肉鸡方

面，2020 年底祖代鸡存栏（在产+后备）161 万套, 父母代存栏（在产+后备）

2395 万套，祖代与父母代种鸡存栏均处于历史高位，预计将继续保持。黄羽肉

鸡方面，截止 2021 年 1 月 24 日，国内祖代鸡存栏（在产+后备）268 万套，

父母代存栏（在产+后备）2407 万套，数据均处于历史较高水平。 

据中国饲料工业协会统计数据显示，全国 2020 年全年蛋禽饲料产量 3351.9 万

吨，同比增长 7.5%；肉禽饲料产量 9175.8 万吨，同比增长 8.4%，均创历史新

高，从侧面也反映出禽产业产能处于高位。 

我们判断，白羽鸡与黄羽鸡供给能力充足，面临产能过剩的风险，未来整体禽

业周期下行，2021-2022 年有望企稳。 

 

图 5：白羽肉鸡价格震荡回落  图 6：黄羽肉鸡价格略微回升 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，，国信证券经济研究所整理 
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图 7：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备）  图 8：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量  图 10：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量下滑 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备）  图 12：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 
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图 13：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格持续下行  图 14：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 

 

2.2 农作物价格预判 

【大豆】国内大豆现货价格本周持续保持在高位，2021 年 2 月 19 日达 4763.16

元/吨，同上周持平，较 2021 年年初上涨 5.2%。我国大豆对外依存度较高，国

际大豆价格波动对我国影响较大。目前来看，我国大豆进口主要来自巴西、美

国和阿根廷，2019 年占比分别为 65%、19%和 10%，这些国家大豆产量变化

引起的价格上涨将会提高我国大豆进口成本，增加不确定性。 

2020 年 5 月以来，全球大豆供需偏紧带动美国大豆期货价持续快速上涨，从

842 美分/蒲式耳左右连续上涨至 2021 年 2 月 19 日的 1378 美分/蒲式耳。根据

USDA2 月供需报告，2020/21 年度大豆预估期末库存将继续下降，2 月预估相

比 1 月预估再次调减 95 万吨，至 8336 万吨。库存消费比和 1 月预估相比下降

1.1%，相比 2018/19 年度则下降 10%。国内大豆现货价也与国际保持联动，5

月以来从 3928 元/吨左右上涨至 4655 元/吨。大豆价格强劲上涨反映了大豆供

需的紧张局面，USDA 下调全球大豆产量将会进一步强化市场的看涨预期，同

时南美阿根廷大豆主产区受拉尼娜天气影响高温干燥天气持续，不利于大豆生

长，大豆价格上涨的动力将会更加充足。 

 

图 15：国内大豆现货价持续上升（元/吨）  图 16：大豆国际期货收盘价逐步上升（美分/蒲式耳） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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表 1：全球大豆供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（1 月预估） 2020/21（2 月预估） 

期初库存 98.91 112.8 95.39 94.85 

产量 361.04 336.47 361 361.08 

进口 145.47 165.41 166.84 166.96 

国内压榨量 298.06 309.37 321.81 321.98 

国内总使用量 343.79 354.56 369.82 369.84 

出口量 148.83 164.73 169.1 169.69 

期末库存 112.8 95.39 84.31 83.36 

库销比 33% 27% 23% 23% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：全球大豆供需平衡表（分国家）  

2020/21 

百万吨 

 期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总使用量 出口量 期末库存 

全球 1 月预测 95.39 361 166.84 321.81 369.82 169.1 84.31 

 2 月预测 94.85 361.08 166.96 321.98 369.84 169.69 83.36 

美国 1 月预测 14.28 112.55 0.95 59.87 63.29 60.69 3.8 

 2 月预测 14.28 112.55 0.95 59.87 63.29 61.24 3.25 

阿根廷 1 月预测 26.8 48 4 39 46.2 7 25.6 

 2 月预测 26.7 48 4.5 39 46.2 7 26 

巴西 1 月预测 20.4 133 0.4 45.5 48.1 85 20.7 

 2 月预测 20.05 133 0.4 45.5 48.1 85 20.35 

巴拉圭 1 月预测 0.29 10.25 0.01 3.8 4.1 6.3 0.14 

 2 月预测 0.16 10.25 0.01 3.75 3.95 6.3 0.17 

中国 1 月预测 26.8 19.6 100 99 117.7 0.1 28.6 

 2 月预测 26.8 19.6 100 99 117.7 0.1 28.6 

欧盟 27 国+

英国 

1 月预测 1.64 2.7 15.4 16.85 18.56 0.25 0.93 

 2 月预测 1.69 2.7 15.15 16.85 18.51 0.2 0.83 

东南亚 1 月预测 0.79 0.6 9.78 4.72 10.27 0.03 0.87 

 2 月预测 0.79 0.6 9.78 4.72 10.27 0.03 0.87 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 
  

 

【玉米】本周玉米期货价和现货价呈现快速上涨趋势，2021 年 2 月 20 日全国

玉米粮库收购均价达 2875 元/吨，处于历史高位。2020 年 7 月以来，受到国际

市场玉米供给缩减的预期影响，美国玉米期货价持续快速上升，2021 年 2 月

19日上涨至543美分/蒲式耳，较上周价格增长0.6%，较2021年年初增长11.8%。

由于拉尼娜天气叠加新冠疫情的持续影响，预计玉米价格上涨仍有一定空间。

从中国国内来看，虽然国内玉米产量和进口量均有较大幅度提升，但是国内玉

米需求量的增势更为强劲，供需缺口持续存在，因此我们预计玉米库存消费比

仍将保持下行趋势。2 月预估 2020/21 年度玉米库存消费比相比 1 月预估略微

上升 1.1%至 67.9%，但相比 2018/19 年度则下降 12.5%。国内玉米的供需偏

紧格局有望带动玉米价格继续震荡上行。 
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图 17：国内玉米收购均价持续增长（元/吨）  图 18：玉米国际期货收盘价保持上升态势（美分/蒲式耳） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：中国玉米供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（1 月预估） 2020/21（2 月预估） 

期初库存 222.53 210.16 200.53 200.53 

产量 257.17 260.78 260.67 260.67 

进口 4.48 7.6 17.5 24 

国内饲用量 191 193 200 206 

国内总使用量 274 278 287 289 

出口量 0.02 0.01 0.02 0.02 

期末库存 210.16 200.53 191.68 196.18 

库销比 76.7% 72.1% 66.8% 67.9% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
  

公司 

代码 

公司 

名称 

投资 

评级 

2021 年 2 月

19 日 

收盘价 

EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002311.SZ 海大集团 买入 83.20 1.04 1.54 1.92 80 54 43 

002714.SZ 牧原股份 买入 126.90 2.82 7.65 9.21 45 17 14 

300999.SZ 金龙鱼 买入 115.99 1.11 1.48 1.54 104 78 75 

002982.SZ 湘佳股份 未评级 62.26 2.98 2.52 3.14 21 25 20 

002299.SZ 圣农发展 未评级 30.91 3.3 2.07 1.98 9 15 16 

000998.SZ 隆平高科 买入 19.84 -0.23 0.04 0.19 -86 496 104 

300087.SZ 荃银高科 买入 33.81 0.22 0.28 0.47 154 121 72 

002041.SZ 登海种业 买入 19.52 0.05 0.14 0.28 390 139 70 

002385.SZ 大北农 未评级 10.63 0.12 0.52 0.59 89 20 18 

601952.SH 苏垦农发 买入 12.02 0.43 0.49 0.73 28 25 16 

600737.SH 中粮糖业 买入 10.44 0.27 0.42 0.56 39 25 19 

688526.SH 科前生物 买入 38.86 0.67 0.89 1.23 58 44 32 

600201.SH 生物股份 买入 24.93 0.2 0.38 0.59 125 66 42 

603566.SH 普莱柯 买入 23.16 0.34 0.63 0.83 68 37 28 

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理预测（未评级公司盈利预测采用万徳一致预期） 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所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。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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