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2021年第41周周报：Q3业绩预告已出，如何看待生猪板块投资机会？  
 

1、生猪养殖产业链：猪价低迷行业产能去化，养猪股投资价值逐步凸显。 

国庆后本周猪价反弹，据猪易网，最新生猪价 12.84 元/公斤，周环增 1.65 元/公斤；大猪出

栏积极，据涌益，本周商品猪出栏均重 121.28 公斤，周环比略有提升，大猪出栏占比 7.95%。

此外，本周后半段多家养猪股披露 Q3 业绩预告，从盈利能力来看，牧原股份凭借优秀成本管

理能力，头均仅小幅亏损，优势显著；中粮家佳康逆势仍有盈利；从出栏量增速来看，温氏股

份 Q3 出栏量无论同比环比均较快，预计经营拐点或已出现；我们认为，短期看，虽然行业平

均出栏体重已较前期明显下降，但冻肉库存仍然较高，短期压制猪价上涨的因素仍然明显，预

计猪价短期底部震荡为主；中长期来看，行业能繁母猪开始逐步去化，当前猪周期筑底已较为

明确，养猪股低估值可提供安全边际，养猪股投资价值逐步凸显！重点推荐【牧原股份】（极

具成本优势，提供安全支撑）、【温氏股份】（成长弹性高，充足的母猪存栏为明年出栏量奠

定基础，且成本仍有下降空间）、【中粮家佳康】（头均盈利业内领先，估值低），其次【正

邦科技】、【天邦股份】、【新希望】、【天康生物】、【唐人神】等。 

2、继续重点推荐种子：把握种业战略性机遇！ 

一方面，当前种业行业有望迎来景气行情。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，种子行业供需格局改

善。另一方面，种业是保障粮食安全的根本，在粮食安全大基调下，我国已在种业的制度设计、

法律法规修订、安全证书发放、鉴定技术研发等方面多管齐下，为转基因技术商业化的加快落

地提供了良好的制度环境、市场环境。我们认为，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大的市场份额！ 

继续重点推荐：【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，背靠先正达集团，有望实现跃进式发展）；其次推荐【登海种业】（玉米种子龙头，

有望把握转基因玉米机遇）。 

3、重点推荐各板块龙头白马：我们认为，由于市场风格轮动的因素，海大集团（优质大白马，

α与β双升。主业饲料市占率有望加速提升，盈利能力逐步提升，叠加动保种苗进展，业绩快

速增长可期，重点推荐）、生物股份（动保市场化机遇到来，公司进入研发和产品驱动新阶段）、

圣农发展（跨越周期，食品端 2B+2C 双向突破的白羽肉鸡龙头）等优秀龙头均出现不同程度

回调，其价值已经彰显。 

4、宠物产业链：宠物食品长坡厚雪，看好国货趁势崛起。持续推荐【中宠股份】（国内市场

实现从 0 到 1，长期成长值得期待）、【佩蒂股份】（海外业务持续高增，全面发力国内市场）。 

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. 生猪养殖产业链：猪价低迷行业产能去化，养猪股投资价值逐步凸显 

国庆后本周猪价反弹，据猪易网，最新生猪价 12.84 元/公斤，周环增 1.65 元/公斤；大猪
出栏积极，据涌益，本周商品猪出栏均重 121.28 公斤，周环比略有提升，大猪出栏占比
7.95%。 

此外，本周后半段多家养猪股披露 Q3 业绩预告，从盈利能力来看，牧原股份凭借优秀成
本管理能力，头均仅小幅亏损，优势显著；中粮家佳康逆势仍有盈利；从出栏量增速来看，
温氏股份 Q3 出栏量无论同比环比均较快，预计经营拐点或已出现；我们认为，短期看，
虽然行业平均出栏体重已较前期明显下降，但冻肉库存仍然较高，短期压制猪价上涨的因
素仍然明显，预计猪价短期底部震荡为主；中长期来看，行业能繁母猪开始逐步去化，当
前猪周期筑底已较为明确，养猪股低估值可提供安全边际，养猪股投资价值逐步凸显！重
点推荐【牧原股份】（极具成本优势，提供安全支撑）、【温氏股份】（成长弹性高，充
足的母猪存栏为明年出栏量奠定基础，且成本仍有下降空间）、【中粮家佳康】（头均盈
利业内领先，估值低），其次【正邦科技】、【天邦股份】、【新希望】、【天康生物】、
【唐人神】等。 

 

1.2. 继续重点推荐种子：全面实施种业振兴行动，重视转基因商业化投资机
遇！ 

根据北京日报，第二十九届中国北京种业大会将于 10 月 18 日至 10 月 22 日在北京园博园
举行。第二十九届中国北京种业大会执行组委会副主任郑渝介绍，本届大会首次升级为国
家级的种业大会，主题为“一粒种子 改变世界 种业振兴 北京先行”。除开幕式外，还
设置了中国玉米种子及产业链峰会、北京蔬菜种业峰会、北京畜禽种业峰会、首届北京国
际种业论坛共 4 场峰会。众多院士专家领衔，围绕蔬菜、玉米、畜禽等种业领域的育种创
新、生物技术、企业建设、知识产权、国际合作等关键内容作主题演讲，全力推进种业创
新发展，系统谋划种业振兴。本届大会在丰台区王佐镇的世界种子大会品种展示基地和通
州区种业园区设置了两个分会场，开展实地品种展示观摩活动，共展示 720 个蔬菜和玉米
作物优势品种。其中蔬菜品种涉及 8 大类 680 个，目前已全部完成育苗和定植工作，以确
保大会期间达到最佳展示效果；玉米品种 40 个，长势稳定良好，目前均已成熟等待收获。 

根据凤凰网，中国种子集团有限公司完成总部工商变更迁入注册，顺利在三亚崖州湾科技
城取得工商营业执照，这标志着首家种业央企正式落户海南。中国种子集团有限公司作为
以农作物种子为主营业务的育繁推一体化中央企业下属公司，业务领域涵盖水稻、玉米、
小麦、蔬菜和油料等主要农作物种类，是集科研、生产、加工、营销、技术服务于一体的
产业链完整的大型种业集团。2007 年该集团并入世界 500 强企业中国中化集团公司成为其
全资子公司，现为先正达集团中国旗下从事种子业务的核心企业。借助中国种子集团有限
公司落户三亚，先正达集团中国将聚焦“南繁硅谷”建设，瞄准种业振兴的战略方向，在
种子业务战略规划、总部建设、共建海南省崖州湾种子实验室、MAP 业务与南繁产业深度
融合、STS 种业共创平台、推动生物育种产业化应用等方面，陆续与海南展开密切合作。 

继续重点推荐：【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，背靠先正达集团，有望实现跃进式发展）；其次推荐【登海种业】（玉米种子
龙头，有望把握转基因玉米机遇）。 

 

1.3. 继续重点推荐农业白马 

我们认为，由于市场风格轮动的因素，海大集团、生物股份、圣农发展等优秀龙头均出现
不同程度回调，其价值已经彰显。 
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1）海大集团：优质大白马，α与β双升。我们认为随消费逐步企稳，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；
畜禽饲料在成本优势下大客户和渠道客户双向增长，市占率有望加速提升，叠加动保种苗
进展，业绩快速增长可期，重点推荐。 

2）圣农发展：跨越周期，食品端 2B+2C 双向突破的白羽肉鸡龙头：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，预计随着多维单品推出及爆品打造，公司有望逐步从“消费者背后的企业”走向“消
费者身边的企业”。 

3）生物股份：动保市场化机遇到来，公司进入研发和产品驱动新阶段。动保市场化改革
提速，叠加规模猪企出栏规模加速，动物疫苗市场规模有望快速扩张；公司研发和产品创
新加速，多个在研产品打开未来成长空间。 

 

1.4. 宠物食品长坡厚雪，看好国货趁势崛起 

根据宠业家，快手宠物发布了《2021 快手宠物生态报告》，盘点快手平台中宠物垂类生态
发展情况。据报告显示，截止 2021 年 8 月，快手宠物的单日视频播放量的峰值超过了 12

亿次，同比去年峰值提高了 71%。而单日宠物视频观看总时长峰值超过了 4 亿分钟，同比
去年峰值提高了 33%。从点赞和关注量来看，快手宠物单日最高视频点赞总量超过了 3000

万、单日最高关注量超过了 500 万。20 万粉丝以上的快手宠物 KOL 变现能力最强，而在
一区间中，有超过 90%的宠物 KOL 已经完成了变现。据数据统计，近半年来，快手宠物达
人累计直播带货场次超过了 8 万次。 

2020 年中国宠物食品市场规模约 426.7 亿元，同比增长 22.9%，持续保持高速增长。我们
认为，随着宠物数量的增长、食品渗透率的提升以及高端化趋势将推动我国宠物食品市场
持续快速增长，对标美国和日本，市场潜在空间超 3600 亿元。持续推荐【中宠股份】（国
内市场实现从 0 到 1，长期成长值得期待）、【佩蒂股份】（海外业务持续高增，全面发
力国内市场）。 
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2. 本周农业板块表现 

本周（2021 年 10 月 11 日-2021 年 10 月 15 日），农林牧渔行业-3.64%，同期沪深 300、
上证综指、深证成指变动分别为+0.04%、-0.55%、+0.01%。个股中，涨幅靠前的为：傲农
生物+17.67%、*ST 香梨+10.07%、华绿生物+8.97%、中粮糖业+7.29%、万辰生物+7.18%、
保龄宝+3.47%、冠农股份+3.46%、*ST 景谷+2.54%、敦煌种业+2.15%、南宁糖业+1.74%。 

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（％） 

2021/10/15 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 1 年 

上证综指 -0.55  0.94  1.75  -3.35  4.82  

农林牧渔 -3.64  0.33  -11.62  -25.65  -28.53  

种子生产 -7.34  2.53  17.98  -0.76  -9.98  

粮食种植 -4.17  -4.37  -5.76  -14.04  -36.05  

海洋捕捞 -6.53  10.76  2.98  2.69  -14.60  

水产养殖 -4.67  -6.41  -3.88  4.82  -17.26  

林业 -2.91  -6.70  -0.74  23.90  -18.15  

饲料 -5.15  -3.17  -19.08  -34.55  -42.87  

果蔬加工 -1.19  1.94  19.00  38.04  -15.33  

粮油加工 -5.23  -13.53  -15.56  -35.81  -11.52  

农业综合 -4.17  -6.31  0.40  3.48  -18.02  

畜禽养殖 -2.27  7.90  -13.73  -32.28  -26.75  

农业综合 -4.17  -6.31  0.40  3.48  -18.02  

畜禽养殖 -2.27  7.90  -13.73  -32.28  -26.75  

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 

 2021/10/8 2021/10/15 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）  3.52   3.54  7.60% 0.57% 15.31% 

猪价      

    其中：出栏肉猪（元/kg）  10.78   12.03  -59.67% 11.60% -7.53% 

猪肉（元/kg）  18.40   18.17  -62.29% -1.25% -12.98% 

三元仔猪（元/公斤）  23.77   23.06  -77.03% -2.99% 0.00% 

二元母猪（元/公斤）  33.35   32.79  -56.66% -1.69% 13.05% 

猪料比      

    其中：猪料比价  3.02   3.40  -67.18% 12.58% -30.75% 

猪粮比价  4.11   4.66  -64.35% 13.38% -32.56% 

能繁母猪存栏量（万头）  4,564.00   4,564.00  110.91% 0.00% 49.25% 

资料来源：农业农村部，wind，天风证券研究所。备注：能繁母猪存栏量为截至 6 月的数据。 

  

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。备注：能繁母猪存栏量为截至 6

月的数据。 

 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 

 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

禽饲料     

    其中：肉鸡配合饲料（元/吨）  3,660.00   3,660.00  9.91% 0.00% 

禽苗     

    其中：山东潍坊肉鸡苗（元/羽）  1.85   1.30  36.84% -29.73% 

          泰安六和鸭苗（元/羽）  1.20   1.80  0.00% 50.00% 

          河南南阳鸭苗（元/羽）  1.20   1.80  5.88% 50.00% 

禽肉     

    其中：山东潍坊（元/斤）  3.60   3.52  23.51% -2.22% 

          河南新乡（元/斤）  3.55   3.48  22.11% -1.97% 

          白条鸡大宗价（元/公斤）  13.50   13.50  -3.57% 0.00% 

          山东烟台肉鸡苗（元/羽）  1.70   1.30  8.33% -23.53% 

          山东青岛鸡苗（元/羽）  1.55   1.00  33.33% -35.48% 

          潍坊乐港鸭苗（元/羽）  1.30   1.90  5.56% 46.15% 

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，肉鸡配合饲料为截止 10 月 8 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。备注：祖代鸡存栏量

为截至 10 月 10 日的数据。 

 

 资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所。父母代鸡存栏量为

截至 10 月 10 日的数据。 
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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。备注：父母代鸡苗

价格为截至 10 月 10 日的数据。 

 资料来源：中国畜牧业协会、天风证券研究所。商品代鸡苗价格为

截至 10 月 10 日的数据。 

 

 

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 

 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

大豆价格（元/吨）     

    其中：大连港口现货价  4,620.00   4,620.00  31.25% 0.00% 

广东港口现货价  4,580.00   4,600.00  32.18% 0.44% 

压榨利润（元）     

    其中：广东  288.90   129.95  -67.08% -55.02% 

          山东  248.90   89.95  -76.00% -63.86% 

豆类产品（元/吨）     

    其中：豆油全国均价  10,498.95   10,440.00  41.98% -0.56% 

          豆粕全国均价  3,800.29   3,661.43  9.47% -3.65% 

资料来源：wind，天风证券研究所   

 

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 

 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

玉米价格（元/吨）     

    其中：大连港口  2,460.00   2,480.00  0.20% 0.81% 

          蛇口港口  2,710.00   2,730.00  5.81% 0.74% 

进口玉米到岸价：  2,399.12   2,391.85  -3.17% -0.30% 

淀粉（元/吨）     

    其中：吉林长春  3,100.00   3,100.00  12.73% 0.00% 

          山东潍坊  3,300.00   3,380.00  14.19% 2.42% 

酒精（元/吨）     

    其中：吉林  6,600.00   6,000.00  -1.64% -9.09% 

          山东  6,600.00   6,500.00  -2.99% -1.52% 

赖氨酸（元/吨）  9,340.00   11,430.00  50.39% 22.38% 

资料来源：玉米网，天风证券研究所 

 

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 

 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

小麦价格（元/吨）     

    其中：郑州收购价  2,640.00   2,670.00  9.43% 1.14% 

          广州进厂价  2,770.00   2,790.00  8.98% 0.72% 

面粉批发平均价（元/吨）  3.30   3.30  0.00% 0.00% 

资料来源：Wind、中华粮网、天风证券研究所 

 

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 

 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

甘蔗收购价初定收购价（元/吨）  500.00   500.00  0.00% 0.00% 

白糖价格（元/吨）     

    其中：广西柳州现货价  5,620.00   5,670.00  0.53% 0.89% 

进口糖价：巴西  4,975.00   4,857.00  34.28% -2.37% 

进口糖价：泰国  4,951.00   4,802.00  20.87% -3.01% 

资料来源：Wind、天风证券研究所。备注：巴西、泰国进口糖价均截止 10 月 14 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 

2021/10/15  4,857.00   6,183.04   4,802.00   6,111.30   1,044.50  

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止 10 月 14 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。备注：配额内原糖进口利润为截止 10

月 14 日数据。 

 

图 30：我国食糖年度进口量（千吨）  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。 

 

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 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

棉花价格（元/吨） 平均价  19,510.77   21,625.38  50.30% 10.84% 

棉籽价格（元/吨） 平均价  3,182.00   3,206.00  27.42% 0.75% 

棉油价格（元/吨） 平均价  9,510.00   9,580.00  41.30% 0.74% 

棉粕价格（元/吨） 平均价  3,376.00   3,380.67  15.17% 0.14% 

棉短绒价格（元/吨） 山东  5,850.00   7,250.00  93.33% 23.93% 

湖北  3,700.00   3,700.00  -2.63% 0.00% 

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

 湖北  1,900.00   1,933.00  28.87% 1.74% 

资料来源：顺风棉花网、天风证券研究所 备注：湖北棉短绒价格为截至 2021 年 2 月 5 日的数据，山东棉壳价格为截至 2020 年 10 月 3 日的数据。 
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图 32：我国棉花价格走势（元/吨）  图 33：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 34：我国棉油价格走势（元/吨）  图 35：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 

 

 

3.8. 水产产业链 

表 10：水产产业链各环节价格情况（元/千克） 

 统计标准 2021/10/8 2021/10/15 年同比 周环比 

海参 平均价  180.00   180.00  12.50% 0.00% 

鲍鱼 平均价   110.00   100.00  -9.09% -9.09% 

扇贝 平均价   10.00   10.00  0.00% 0.00% 

对虾 平均价  360.00   360.00  20.00% 0.00% 

      

鲫鱼 大宗价   28.00   28.00  7.69% 0.00% 

草鱼 大宗价   22.00   22.00  46.67% 0.00% 

      

秘鲁鱼粉 FOB 离岸价   1,465.00   1,465.00  9.74% 0.00% 

智利鱼粉 FOB 离岸价  1,455.00   1,455.00  15.02% 0.00% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 36：我国海参价格走势（元/千克）  图 37：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 38：我国扇贝价格走势（元/千克）  图 39：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 

 

图 40：我国淡水鱼价格走势（元/千克）  图 41：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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