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行业走势图 

天风问答系列：农林牧渔六问六答 
 

生猪养殖板块： 

问：本轮周期生猪价格何时见底？未来的价格趋势如何？ 

答：目前来看，能繁母猪存栏数量仍然偏多，产能去化不明显。根据涌益数据显示，虽然 6、7、8
月能繁母猪存栏数据均出现环比下降，但整体降幅偏低。我们认为这几个月淘汰的主要是前期遗留
的低效三元能繁母猪以及部分高胎龄的能繁母猪。从目前的生猪价格来看，价格在持续向下探，后
续若价格持续维持在低位，有可能使得部分养殖场（户）开始加速淘汰能繁母猪，从而为明年中旬
价格反转奠定一定的理论基础。关于价格趋势的判断，我们认为主要需要关注两个指标：1）短期猪
价需要关注行业压栏情况。目前来看，生猪出栏体重仍然偏重于正常体重，从而导致在同等生猪出
栏量的情况下猪肉供应量变多，但需求又基本上恒定，最终使得价格持续走低；2）中长期猪价要关
注能繁母猪存栏量的变化。由于猪价在中长期内还是由供需关系决定，因此我们认为关注能繁母猪
存栏数量的变化更有利于去及时甚至提前预测生猪价格的变动。 

问：猪周期回调两年，到明年又是新的周期起点，重点持续关注推荐哪些个股？ 

答：长期来看，寻找跨越周期的长期成长品种，二线龙头成长空间更大，预期差更大。首先，养猪
产业市场空间大，我们认为除了牧原之外，未来大概率也将出现数家养殖量可以达到 3000 万头的二
线龙头；其次，防疫体系、养殖技术水平各家公司长期是趋同的，二线向一线靠拢是必然趋势。我
们预计正邦科技、天邦股份等二线龙头有望高成长；并积极关注温氏股份的成长拐点。 

问：《关于促进生猪产业持续健康发展的意见》出台后对于生猪市场的影响？ 

答：本次《意见》的出台相比于以往最大的创新在于生猪生产的调控机制，相比于以往的头痛医头
脚痛医脚的模式，此次政策提出更具有前瞻性的政策，从源头上缓解猪周期波动对养殖户的影响，
让猪肉价格稳定在一个合理的区间范围内。而要达到这一结果，就需要把控能繁母猪在生猪生产和
市场供应的“总开关”，动态监控全国能繁母猪月度同比变化情况，当月度同比变化率超过 5%时，采
取预警指导、鼓励生猪养殖场（户）加快补栏二元母猪或淘汰低产能母猪等措施，促使能繁母猪存
栏回到相对合理区间；当月度同比减少 10%或生猪养殖养殖连续严重亏损 3 个月以上时，督促地方政
府及时启动救助措施。我们认为《意见》的出台在短期对于生猪市场的影响有待政策落地后的检验，
但长期来看确实有利于生猪产业健康稳定的发展。 

种子板块： 

问：种子板块是否是主题投资？ 

答：行业来看，当前种业行业迎来景气周期。粮价的持续上涨带动农民种植积极性增强，高粮价促
进种子的需求量以及需求品质进一步改善；随着前几年制种面积下降，种子行业供需关系更为平衡，
行业发展迎来景气周期。我们认为转基因有望成为种业行业重大变革机会。回顾来看：1）大基调上，
我国提出将粮食安全作为治国理政的头等大事，抓紧培育具有自主知识产权的优良品种；2）法律法
规上，2021 年，农业农村部就修改《种子法》持续研究，提出建立实质性派生品种制度是加强种业
知识产权保护的核心，以此鼓励种业原始创新；3）安全证书上，我国自 2019 年底以来持续发放转
基因玉米安全证书，转基因玉米可生产应用范围拓展至我国主要玉米产区；4）技术配合上，MNP
标记技术等新技术帮助品种保护落地。此外，先正达的先进转基因技术有望在国内加速落地。我们
认为，在“有序推进”的基调下，叠加我国自主技术先进性逐步显现，转基因政策有望持续推进，
种子板块有望保持高景气度。 

问：种子安全主题下行业头部公司有哪些？ 

答：我们认为，在一系列政策的推动下，种业行业中创新能力差、技术储备落后、非法侵权的公司
有望加速退出市场，而重视研发投入、创新能力强，特别是转基因技术储备丰富的公司有望获得更
强的竞争力，获得更大的市场份额！推荐标的：【隆平高科】（参股公司转基因技术储备丰富，传统
品种和渠道优势突出）、【大北农】（转基因技术领先，大北农生物转基因玉米扩区面积最广）、【荃银
高科】（业务质地好，背靠中化和先正达，有望实现跃进式发展）、【登海种业】（玉米种子龙头，有
望把握转基因玉米机遇）。 

问：转基因玉米什么时候放开？ 

答：2019 年末以来，我国玉米转基因安全证书办法迎来快速发展期，2019 年 12 月，农业农村部发
布 2019 年农业转基因生物安全证书批准清单，其中两个转基因玉米安全证书为大北农生物申报的适
合北方春玉米区的“DBN9936”和杭州瑞丰申报的适合北方玉米区的“双抗 12-5”，引发市场关注。
今年 4 月，农业农村部发布 2021 年农业转基因生物安全证书（生产应用）批准清单，瑞丰 125 获得
黄淮海夏玉米区生产应用的安全证书和西北玉米区生产应用的安全证书。我们认为，转基因安全证
书需要经过多年的试验和审批，我国玉米转基因安全证书持续发放是我国自主转基因技术成熟可应
用的标志，也彰显了我国推动自主转基因技术的决心！除了安全证书之外，转基因玉米种子在国内
种植预计需要通过品种审定，建议关注转基因种子品种审定办法出台节奏。 

风险提示：出栏量不及预期、能繁母猪淘汰不及预期、疫情风险、政策风险、自然灾害风险。 
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