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核心观点 

2022年，生猪周期的演绎仍是全年投资的主逻辑。 

⚫ 主线配置：生猪产能去化开启，底部配置正当时。年初行业对供需形势的误

判导致全年猪价出现急跌，10 月猪价一度跌破 11 元/公斤，低迷猪价与高

企成本挤压行业利润，推动产能去化，10月能繁母猪环比降幅扩大至 2.5%，

我们认为，2022 年的生猪价格主要由 2021 年产能去化力度决定，在母猪

由增转降过程中，我们预测全年均价或在 15元/公斤左右，Q1低迷，Q2初

见底并回暖，Q3-Q4同比转正。 

⚫ 联动配置：肉鸡价格联动盘整，行情有望同步修复。白鸡方面，2020年祖

代鸡更新量同比下降 18%至 100万套，对应 2022年供应量回落，2021Q3

父母代鸡苗同比增速放缓至 0.8%，22年 Q3或可见到供应量边际见顶；黄

鸡方面，黄鸡自 2020年开始调整产能，9月末父母代存栏量同比去年下降

11.2%，产能处于近 3年最低位置，整体补栏情绪较为低迷。亏损推动下的

产能出清修复黄鸡的供需格局，预计黄鸡价格有望逐步回暖至成本线上方。

整体看，肉鸡作为生猪替代产品，一定程度与生猪行情趋势同步。 

⚫ 联动配置:配套景气静待反转，下半年择时布局。2021年行业整体表现为猪

料、水产料放量上行、禽料承压，疫苗业在下游养殖利润承压背景下压力凸

显。从周期角度看，上半年上游养殖业进入量增价减阶段，养殖配套整体表

现较为平淡，随着价格从 Q3同比转正后，养殖利润恢复和新一轮的补栏将

改善养殖配套企业的经营环境。 

⚫ 主题配置：1）种子：经历 2021 年审定办法改革、打假力度加大、库存去

化等洗礼，传统种业经营环境明显，同时转基因商业化已箭在弦上，种业万

象更新；2）大宗：玉米、大豆在持续上涨后推动平衡表修复，缺口带来的

利多因素基本消化。但全球拉尼娜现象叠加今年秋播暴雨和生长期寒潮，不

利天气对农作物的影响值得关注；3）宠物：养宠规模增长以及人宠亲情关

系建立推动消费升级，我国宠物食品行业处于快速成长期。二线城市养宠崛

起驱动国产品牌增长，有望对外资品牌形成进一步替代。 

投资建议与投资标的 

⚫ 主线配置：1）猪价下跌和产能去化预期下，我们认为生猪养殖是 2022年确

定性最高的板块，Q2初猪价的二次探底、Q3猪价的同比转正分别对应板块

反转预期和猪价上涨预期配置节点，同时可联动配置肉鸡板块。生猪建议关

注成本与出栏量领跑的牧原股份、恢复目标明确的温氏股份；成长弹性较高

的傲农生物。肉鸡建议关注立华股份、圣农发展、禾丰股份、仙坛股份、凤

祥股份。2）猪价回升带来利润修复和母猪补栏，Q3将是较好配置养殖配套

的时间点。关注海大集团、生物股份、普莱柯。 

⚫ 主题配置：1）种业：具备转基因技术储备的生物育种企业和优质种质资源

的企业有望受益于转基因商业化落地，关注已有转基因安全证书颁发的相

关上市企业隆平高科、大北农；优质育种公司登海种业。2）大宗：关注大

型农垦集团苏垦农发、种植全流程服务商厦门象屿。3）宠物：关注宠物食

品国产替代中宠股份、佩蒂股份。 

风险提示：农产品价格波动风险、疫病风险、政策风险、行业竞争与产品风
险 
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主线投资：周期寻底，左侧布局 

展望 2022年，生猪周期的演绎是全年投资的主逻辑。我们以生猪养殖为主线组织各板块投资逻辑，

猪价的持续低迷和见底是产能去化的信号，预示着周期反转的来临，也是生猪养殖标的配置的黄金

时刻；猪价的见底回暖将带动生猪的联动产品肉鸡行情景气回升；猪价再度回升至成本线上方将修

复行业的养殖利润，刺激行业新一轮补栏，带动养殖配套企业经营面改善。 

生猪：产能去化，底部配置 

2021年猪价整体位于趋势性下行通道。回顾 2021年猪价表现，可以分为两个阶段： 

◼ 年初反弹：年初仔猪腹泻、非瘟弱毒株等因素使得市场对后续猪价相对乐观，同时新冠疫情

反复导致调运不畅。主动和被动的压栏形成了短期的供给断档，也为后续高体重引发的供给

异化埋下隐患。 

◼ 持续下跌：随着压栏猪进入出栏窗口期，2 月起猪价倾泻式下跌，虽然在 7 月有所回调，但

由于出栏猪体重加大，供给受乘数效应倍增，叠加消费相对低迷，10月猪价一度跌破 11元/

公斤。 

从周期长度来看，本轮周期已经持续 2年又 9个月，目前仍处于周期下行阶段。 

图 1：本轮猪价周期步入下行阶段 

 

数据来源：中国畜牧业信息网，东方证券研究所 

 

供给：出栏进口放量，供给多维增加 

本轮周期形成的高猪价诱发供给积聚，供给增加来自于产能的恢复（内生）和进口的增加（外生）。 

内生增量的核心是能繁母猪的恢复。2019 年 9 月，能繁母猪环比转正，对应 10 个月后供给的见

底回升。出栏量和屠宰量恢复均很好的对应了能繁母猪的恢复，2020Q4 出栏量 1.65 亿头，环比

增长 49%，2020年 8月全国生猪定点屠宰企业屠宰量环比止跌，9月环比增速扩大至 9%。产能

恢复对应供给恢复持续得到印证。 
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图 2：2020Q4以来生猪出栏量持续上升  图 3：2020年 9月以来全国生猪定点屠宰企业屠宰量同比持

续增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：商务部，东方证券研究所 

 

内生增量的另一个来源是体重增加导致供给倍增。抛开基数效应影响，以 2017年为基年分析 2021

年前三季度的供给情况，我们测算 2021 前三季度生猪出栏量较 2017 年增长 2%，但由于压栏和

二次育肥的影响，前三季度全国育肥猪平均出栏活重较 2017年增长了 10%，乘数效应导致猪肉产

量较 2017年增长近 5.4%。体重的扩张使供给增长倍增，加速了猪价下降的速度。 

 

图 4：压栏导致生猪出栏活重大幅上升 

 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

外生增量的核心是进口量的增加。2020-2021年由于供给断档，冻肉进口量大幅增加。2020年我

国进口猪肉及猪杂碎 438万吨，同比增长 119%；2021年前三季度我国进口猪肉及猪杂碎 314万

吨，较 2020年同比下降 4.3%，绝对量仍处于历史高位，占到前三季度总供应量的 7%，近乎 1个

月的产量。 

 

5000

10000

15000

20000

25000

01 02 03 04

2017 2018 2019 2020 2021

万头

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2017 2018 2019 2020 2021

万头

115

120

125

130

135

140

Jun-15 Jun-16 Jun-17 Jun-18 Jun-19 Jun-20 Jun-21

公斤

全国:育肥猪出栏活重

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 农业行业策略报告 ——  新旧周期接力，概念成长换挡 

 

7 

图 5：2020年以来进口猪肉及杂碎处于历史高位  图 6：2021年前三季度进口猪肉占总供应量的 7% 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，海关总署，东方证券研究所 

 

产能：亏损幅度扩大，产能加速去化 

猪价低迷和饲料高价挤压养殖利润。2021年玉米、豆粕价格处于历史相对高位，带动饲料价格走

高。低迷猪价和高企原料价格对养殖利润形成明显挤压，猪粮比价已经连续 4 个月低于盈亏平衡

线 6，外购仔猪自 2021年 3月开始亏损、自繁自养自 2021年 6月开始亏损，最大亏损均创历史

新高，分别达到 1570.8元/头、771.5元/头。 

 

图 7：猪饲料价格受原料价格拉动上行  图 8：猪粮比价波动下行 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业信息网、东方证券研究所 
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图 9：本轮周期亏损程度高于历史 

 

数据来源：博亚和讯，东方证券研究所 

 

猪价快跌和大幅亏损推进产能进入去化阶段。随着行业陷入亏损，产能淘汰已然启动，据农业部，

2021年 6月能繁母猪存栏量环比持平，随后持续呈下降态势，10月能繁母猪环比降幅扩大至 2.5%。 

 

图 10：2021年 6月以来能繁母猪存栏量环比持续下行，10月环比降幅扩大至 2.5% 

 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

预测：止跌信号出现，价格前低后高 

2021 年生猪价格的急跌导致高成本养殖主体加速亏损甚至面临极大的现金流压力。我们认为，

2022 年的生猪价格主要由 2021 年产能去化力度决定。我们以能繁母猪存栏量数据作为供给（生

猪定点屠宰企业屠宰量）的前瞻指标（10个月），以供给作为猪价的同步指标预测 2021年猪价。

预计 2022年全年均价或在 15元/公斤左右。 

受 2021年 11月初猪价快涨影响，我们认为行业供给的释放节奏或延后至春节前后，同时 2021Q1

是本轮周期能繁母猪同比增速高点，对应 2022Q1 为猪价的较低位置，预测均价 12.4 元/公斤；

2021Q2，能繁母猪同比增速仍处于相对高位，但由于 2022Q1下跌，出清部分产能并引致供给下

降，2022Q2价格在季初见底后有望回暖，均价预计 14.4元/公斤； 2022Q3-Q4对应 2021Q2-Q3
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产能回落，价格稳步抬升，我们预测 Q4 能繁母猪同比增速降至 12%左右，分别预计猪价 15.7、

16.5元/公斤，2022Q3起，价格进入同比上升阶段。 

图 11：能繁母猪存栏增速对应滞后 4Q生猪定点屠宰量增速  图 12：生猪定点屠宰量增速对应当前猪价增速 

 

 

 

数据来源：商务部，农业部，东方证券研究所  数据来源：商务部，中国畜牧业信息网，东方证券研究所 

 

表 1：2022年生猪价格季度预测表 

前瞻指标 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 

能繁母猪存栏量同比 47% 34% 19% 12% 

预测指标 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

定点生猪屠宰量增速 68% 50% 28% 18% 

系数（屠宰/能繁） 1.5 1.5 1.5 1.5 

体重增速 -5% -5% -7% -5% 

生猪均价增速 -60% -26% 8% 5% 

生猪均价（元/公斤） 12.4 14.4 15.7 16.5 

数据来源：农业部，商务部，中国畜牧业信息网，东方证券研究所预测 

肉鸡：联动盘整，景气跟随 

白羽肉鸡：产能见顶，边际修复 

在供给过剩、消费低迷的背景下，2021年白鸡行情整体较为疲软，分环节来看，下游屠宰端的大

幅扩张使得产业链利润分配上移，我们测算，2021年 1-10月，父母代盈利 0.55元/羽、商品代养

殖亏损 0.15元/羽、屠宰亏损 0.40元/羽，全环节盈亏持平。 
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图 13：2021年白羽肉鸡行业利润较为低迷 

 

数据来源：博亚和讯，东方证券研究所 

 

祖代推导 22年供给回落，父母代存栏仍旧高企。白羽肉鸡的代际推演显示，祖代鸡更新量对应 2

年以后的商品代供给量，父母代鸡苗销量对应 3Q后商品代鸡苗销量。 

➢ 看长，祖代鸡更新量在 2020年同比下降 18%至 100万套，对应 2022全年供给量将有所回

落； 

➢ 看短，父母代鸡苗销售量在 Q1、Q2持续走高后，增速有所放缓，2021Q1、Q2、Q3分别同

比增长 12.8%、16.9%、0.8%，父母代鸡苗对应 3Q后商品代鸡苗销量，我们预计 2021Q4-

2022Q1商品代鸡苗供应量仍在高位，进一步推到 2022年上半年供应量仍处于宽松阶段，从

10 月销量来看，父母代鸡苗销量略持平， 明年 Q3 或可见到供应量边际见顶，后续仍需跟

踪父母代销量情况。 

 

图 14：祖代鸡更新量  图 15：父母代鸡苗销量对应 3Q商品代鸡苗销售量 

 

 

 数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 
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黄羽肉鸡：供需改善，行情回暖 

2021年黄羽肉鸡盈利情况呈现高开低走，我们测算年初行业最高单羽盈利达到 2.8元/公斤，三季

度最高单羽亏损达到 2.0 元/公斤。成本中枢上移、消费低迷、供给过剩等因素导致黄鸡整体盈利

水平不及历史同期。 

图 16：黄羽肉鸡商品代毛鸡养殖利润情况 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

补栏情绪低迷，存栏降至冰点。黄羽肉鸡自 2020年开始调整产能，9月末协会监测企业在产父母

代存栏量同比去年下降 11.2%，产能处于近 3 年最低位置；父母代鸡苗、商品代鸡苗价格同比分

别下跌 2.0%、2.5%，父母代鸡苗价格从 7月中旬以来持续下跌、商品代鸡苗价格表现疲软，整体

补栏情绪较为低迷。亏损推动下的产能出清修复黄鸡的供需格局，预计黄鸡价格有望逐步回暖至成

本线上方。 

 

图 17：在产父母代存栏量降至近 3年最低  图 18：父母代鸡苗与商品代鸡苗销售价格低迷 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

长期来看，国内冰鲜肉鸡发展已成趋势，黄羽肉鸡销售区域将进一步扩大。与白羽肉鸡以分割品进

行销售不同，黄羽肉鸡以整只活鸡销售。受新冠肺炎疫情影响，活禽屠宰配送规范化进程加快，全
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国多个城市推行集中屠宰、冷链配送、冰鲜上市。据新禽况统计，截止到 2021年 10月，全国有

计划或要求计划禁售活禽的城市（地级市）达到 133个以上。 

我们认为，黄羽肉鸡冰鲜上市将有助于黄鸡通过电商、商超等方式拓宽销售渠道，同时，打破因活

禽运输等问题导致的黄鸡以南方产区为主销区，而难以北上拓展的局面，黄鸡消费市场有望进一步

扩大。 

图 19：全国推动生鲜上市的城市超 133个 

 

数据来源：新牧网、新禽况、东方证券研究所 

 

配套：景气承压，择时布局 

饲料：畜禽分化，水产增长 

2021年饲料行业整体表现为猪料、水产料恢复增长、禽料承压。据中国饲料工业协会，根据已填

报企业测算，2021年 1-10月，全国饲料总产量 24360万吨，同比增长 14.9%，拆分来看，猪料

是贡献总产量增长的核心因素，1-10月同比增长 49.5%；水产料、反刍料贡献增幅分别为 13.5%、

12.3%；禽料表现相对低迷，蛋禽、肉禽饲料产量同比分别下降 9.7%、5.7%。 
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图 20：2021年 1-10月饲料产量处于近 3年高点位置  图 21：2021前三季度猪料是贡献总产量增长的核心因素 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

产业洗牌加速，行业集中度进一步提升。在下游养殖利润承压，上游原料成本高企的双重压力下，

中小饲料企业困难重重，行业洗牌提速，我们测算，2020年饲料行业 CR5达到 25.6%，较上一年

提升 3.1%。据中国饲料工业协会，全国 10万吨以上规模饲料生产厂 749家，比上年增加 128家；

饲料产量 13352万吨，同比增长 19.8%，占全国饲料总产量的 52.8%，较上年增长 6.2个百分点。

年产百万吨以上规模饲料企业集团 33家，占全国饲料总产量的 54.6%，其中有 3家企业集团年产

量超过 1000万吨，经营集约化程度进一步提升。 

图 22：2020年饲料行业 CR5达到 25.6% 

 

数据来源：中国饲料工业协会，公司公告，feedstrategy，东方证券研究所 

 

猪饲料增速迅猛，压力逐步显现。2021 年 1-10月，全国猪饲料累计产量 10599万吨，同比增长

49.5%，猪料大幅增长与生猪市场产能恢复高度相关，预计 2022年猪料在存栏量恢复下仍将保持

增量，但增速有望放缓。 
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图 23：2021年 1-10月全国猪饲料累计产量 10599万吨，

同比增长 49.5% 

 图 24：基数效应下猪料增速逐月下降 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

养殖积极性降低，禽料降幅较大。在价格承压、饲料成本上升等因素影响下，前三季度禽肉市场、

禽蛋市场表现相对低迷，养殖户积极性降低，饲料需求下降。2021年 1-10月，全国蛋禽、肉禽饲

料累计产量 2621、7466万吨，同比减少 9.7%、5.7%。三季度以来，蛋鸡养殖利润呈现回暖之势，

预计未来蛋禽饲料或将率先实现恢复增长，肉禽饲料仍面临一定压力。 

 

图 25：2021年 1-10月全国蛋禽累计产量 2621万吨，同比

减少 9.7% 

 图 26：2021年 1-10月全国蛋禽饲料累计产量 7466万吨，

同比减少 5.7% 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

水产价格景气，饲料恢复性增长。2021年水产养殖景气上行，水产品价格涨至近几年高位，提升

养殖户投苗和饲喂的积极性，水产料产量恢复性上行。2021年 1-10月，全国水产料累计产量 2200

万吨，同比增加 13.5%。消费承压背景下，水产品价格保持上涨，一方面源于供应相对不足，另一

方面也体现了水产需求的韧性，水产饲料作为饲料产业的核心成长赛道，长期仍将保持稳定增长态

势。 
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图 27：2021年 1-10月，全国水产料累计产量 2200万吨，

同比增加 13.5% 

 图 28：水产料产量增速与水产品价格关系密切 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

动保：周期承压，格局重塑 

低效产能有望出清，行业集中度进一步提升。《兽药生产质量管理规范》（兽药 GMP）自 2020年

6月 1日起施行。新 GMP提高了兽药企业准入门槛、生物安全控制要求，农业部 293号公告给予

生产企业 2年时间里过渡。新 GMP将有效遏制低水平重复建设，提高产业集中度，提升产品质量

控制水平。据中国兽药协会，2020 年国内兽药行业企业数量 1665 家，同比减少 43 家，销售额

620.95亿，同比增长 23.2%，低效企业正逐步出清，龙头份额有望提升。 

图 29：2020年国内兽药行业企业数量 1665家，同比减少

43家 

 图 30：2020年国内兽药行业销售额 620.95亿，同比增长

23.2% 

 

 

 

数据来源：中国兽药协会，东方证券研究所  数据来源：中国兽药协会，东方证券研究所 
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2021年下半年起动物疫苗行业受猪价下行影响整体承压。从单品来看，必免品种代表口蹄疫 Q1-

3批签数增长 4.2%，其中单 Q3减少 13%；非必免品种代表圆环 Q1-3批签数增长 20.6%，其中

单 Q3减少 24.8%。大部分上市公司单三季度营业收入同比出现负增长，虽然养殖利润走低对疫苗

行业整体经营面产生了相对不利的影响，但龙头公司在此背景下表现出充分的发展韧性，仍录得同

比增长，未来具备研发能力突出、单品优势明显的疫苗企业将弱化周期冲击，保持稳健增长。 

图 31：2021年 Q1-3口蹄疫批签数增长 4.2%  图 32：2021年 Q1-3圆环批签数增长 20.6% 

 

 

 

数据来源：中国兽医药品监察所，东方证券研究所  数据来源：中国兽医药品监察所，东方证券研究所 

 

表 2：2021Q1-Q3上市动物疫苗公司收入增速 

单位：百万元 Q1 Q2 H1 Q3 Q1-3 核心单品 

科前生物 318.93 226.12 545.05 230.68 775.73 
猪伪狂 

YoY 82.31% 25.50% 53.49% -7.42% 28.37% 

瑞普生物 559.91 480.79 1040.71 458.24 1498.95 
禽苗 

YoY 23.35% 2.21% 12.59% -14.67% 2.58% 

普莱柯 308.68 270.55 579.23 241.79 821.02 圆环基因工程苗、
猪苗、禽流感联苗 YoY 59.81% 18.35% 37.34% 7.14% 26.81% 

申联生物 82.85 70.17 153.03 119.39 272.42 
口蹄疫合成肽疫苗 

YoY -15.84% 24.93% -1.03% -19.08% -9.84% 

生物股份 519.42 321.01 840.43 497.96 1338.39 
口蹄疫、禽苗 

YoY 41.85% 24.33% 34.61% 3.02% 20.82% 

中牧股份 1289.97 1294.16 2584.13 1321.36 3905.49 
口蹄疫、禽苗 

YoY 20.66% 6.65% 13.21% -3.34% 7.01% 

数据来源：Wind, 东方证券研究所 

 

主题投资：种业振兴，宠物风起 

种子：万象更新，转基因箭在弦上 
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两杂库存压力减轻。经历 2018-2019 年种子审定品种井喷带来的行业阵痛，行业充分借力粮价回

暖去化高企库存。据全国农技推广中心，2021年杂交玉米种子季末有效库存 4.77亿公斤，较 2020

年末减少 13.3%，已降至近 10年较低水平；杂交水稻种子季末有效库存 0.84亿公斤，较 2020年

末减少 16%，将至近 5年较低水平。 

 

图 33：杂交玉米有效库存回落至近 10年较低水平  图 34：杂交水稻有效库存回落至近 5年较低水平 

 

 

 

数据来源：全国农技推广中心，东方证券研究所  数据来源：全国农技推广中心，东方证券研究所 

 

品种审定门槛上升。国家农作物品种审定委员会 2021年初启动了国家级稻、玉米品种审定标准修

订工作，10月 1日起正式实施《国家级稻品种审定标准（2021年修订）》和《国家级玉米品种审

定标准（2021年修订）》。修订后的审定标准，提高了品种产量指标、品种 DNA指纹差异位点数

指标，将稻、玉米审定品种与已知品种 DNA指纹检测差异位点数由 2个分别提高至 3个、4个；

提高了抗病性指标，增加一票否决病害类型和病虫害鉴定内容等。品种审定门槛的提升强化了种业

知识产权保护，激励育种原始创新，优化品种储备丰富、研发实力突出的种企的经营环境。 

转基因商业化审定细则征求意见，商业化审定流程基本完善。农业部 11月 12日发布《关于修改

部分种业规章的决定（征求意见稿）》、《关于修改〈农业转基因生物安全评价管理办法〉的决定

（征求意见稿）》，两项征求意见主要修改《主要农作物品种审定办法》、《农作物种子生产经营

许可管理办法》、《农业植物品种命名规定》，补充增加转基因品种审定、生产经营许可申请和转

基因品种命名规定。 

征求意见稿对于转基因品种审定的要求和时间如下： 

①申请审定的受体品种除目标性状外无变化、受体品种已通过审定且审定区域在受体适宜区域内，

只需 1年生产试验； 

②前述受体品种申请审定区域不在受体适宜区域内，需 2年区域试验+1年生产试验； 

③新品种 2年区域试验+1年生产试验+DUS测试。 
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图 35：中国农业转基因生物商业化审批程序 

 

资料来源：农业部，东方证券研究所 

 

征求意见补全我国转基因生物商业化审批程序最后一块拼图，随着后续正式规章落地，前期已经发

放安全证书的相关品种，且储备转基因杂交种的企业将率先进入转基因商业化流程中，实现转基因

种子销售。 

 

表 3：2019-2021年玉米、大豆转基因生物安全证书 

申报单位 转化事件 目的基因 生物学功能 区域 

     

北京大北农生物技

术有限公司 
DBN9936 

cry1Ab 
抑制和杀死鳞翅目昆虫玉米螟、

黏虫和棉铃虫 
北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、南方

玉米区、西南玉米区、西北玉米区 
epsps 提供对除草剂草甘膦的耐受性 

北京大北农生物技

术有限公司 
DBN9858 

epsps 提供对除草剂草甘膦的耐受性 北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、南方

玉米区、西南玉米区、西北玉米区 
pat 提供对除草剂草铵膦的耐受性 

北京大北农生物技

术有限公司 
DBN9501 

vip3Aa19 对特定鳞翅目害虫具有抗性 
北方春玉米区 

pat 提供对除草剂草铵膦的耐受性 

杭州瑞丰生物科技

有限公司、浙江大

学 

瑞丰 125 

cry1Ab/cry2Aj 抗鳞翅目害虫 
北方春玉米区、黄淮海夏玉米区、西北

玉米区 g10evo-epsps 抗草甘膦 

中国农业科学院作

物科学研究所 
中黄 6106 

g2-epsps 抗草甘膦 
黄淮海夏大豆区、北方春大豆区 

gat 降解草甘膦除草剂 

北京大北农生物技

术有限公司 
DBN9004 

epsps 提供对除草剂草甘膦的耐受性 

北方春大豆区 

pat 提供对除草剂草铵膦的耐受性 

上海交通大学 SHZD3201 g10evo-epsps 抗草甘膦 南方大豆区 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 农业行业策略报告 ——  新旧周期接力，概念成长换挡 

 

19 

大宗：缺口修复，灾害天气再临 

主粮产量稳增，供需矛盾消化 

2021年初，玉米价格延续去年涨势，现货价格一度突破 3000元/吨。玉米价格上涨也推动小麦价

格联动上升，10月以来，小麦价格突破历史高位，突破 2800元/吨高位。 

图 36：玉米价格中枢上移 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 37：小麦价格中枢上移 

 

资料来源：农业部，东方证券研究所 

主粮供需矛盾的核心是以玉米，尤以饲用玉米为甚。随着玉米价格的走高，国内饲料粮的供应格局

由玉米单独供应改变为多渠道供应。进口增加、谷物替代、玉米产能提高多维度改善玉米供需矛盾。 

⚫ 产能方面，2021年中央农村工作会议指出“两稳一增”即“稳口粮、稳大豆、增玉米”，重

点扩大东北地区和黄淮海地区玉米面积。地方也应声提高玉米补贴标准，其中黑龙江玉米补

贴标准 2021年增至 68元/亩，同比增长 30元/亩。农业部 11月预测 21/22年度玉米播种面

积 4267万公顷（+3.4%），产量 2.71亿吨（+3.9%）。 

图 38：预计 21/22年度玉米播种面积同比增加 3.4%至

4267万公顷 

 图 39：预计 21/22年度玉米产量同比增加 3.9%至 2.71万吨 

 

 

 

数据来源：农业部，东方证券研究所  数据来源：农业部，东方证券研究所 
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⚫ 进口方面，据海关总署，2021年 1-9月，我国已进口玉米 2493万吨（+450%），近 4个月

月度进口量保持在 300 万吨左右，农业部预估 2020/21、2021/22 两个年度合计玉米进口量

将在 4956万吨。 

⚫ 替代方面，玉米价格高企使得玉米相对其他谷物比价关系出现失调，小麦、稻谷等谷物的替

代优势显现。 

图 40：2021年玉米单月进口量大幅提升 

 

资料来源：海关总署，东方证券研究所 

 

图 41：能量饲料原料需求量变化情况  

 

资料来源：国家粮油信息中心，东方证券研究所 

在供应整体改善背景下，国内玉米供需缺口修复。农业部 11月预计 21/22年度玉米盈余 24万吨，

整体来看玉米供需仍相对偏紧，但产能恢复格局不变。  

表 4：玉米供需平衡表：中国（单位：万吨） 

  
2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20  2020/21 

Est. 

2021/22  

Proj. 

产量 22463  26361  25907  25717  26077  26067  27096  

进口 317  246  347  448  760  2956  2000  

年度供给量 22780 26607 26254 26165 26837 29023 29096 

 

食用消费量 765  927  935  943  943  955  965  

饲用消费量 12101  16900  17200  17600  17400  18000  19000  

工业消费量 5417  6600  7500  8100  8200  8000  8200  

种子用量 170  191  190  190  187  187  195  

损耗及其他 956  1263  1200  1145  1100  1074  1010  

年度国内消费 19409  25881  27025  27978  27830  28216  29070  

出口量 1  8  2  2  1  0  2  

年度总需求量 19410 25889 27027 27980 27831 28216 29072 

 

结余变化 3370  718  -773  -1815  -994  806  24  

数据来源：农业部 11月预测，东方证券研究所 
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外盘价格中枢下移，供需缺口填平。全球玉米供给整体从偏紧向宽松修复，USDA的 11月报告显

示，巴西、美国等主产国均呈现增产态势，预计 21/22年度国外玉米产量将增加 8.5%至 9.3亿吨，

库存有望增加 757万吨，全年供需略有盈余。 

表 5：玉米供需平衡表：全球（除中国）（单位：百万吨） 

指标名称 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 

(Est.) 

2021/22 

(Proj.) 

期初库存 93.48 109.26 99.46 128.94 118.44 112.19 105.95 86.17 

产量 800.38 747.58 859.80 821.02 867.75 858.90 858.35 931.62 

进口 119.65 136.06 133.13 146.47 159.94 160.18 158.09 157.42 

年度供给量 920.03 883.64 992.93 967.49 1,027.69 1,019.08 1,016.44 1,089.04 

 

饲料消费 444.70 448.08 471.07 485.36 512.88 522.65 521.79 533.23 

年度国内消费 779.01 750.51 829.14 827.45 870.82 857.57 848.63 898.07 

出口 142.19 119.74 159.98 148.22 181.69 172.32 176.56 203.45 

年度总需求量 921.20 870.25 989.12 975.67 1,052.51 1,029.89 1,025.19 1,101.52 

 

结余变化 15.87 -6.10 28.27 -9.87 -7.53 -6.24 -19.78 7.57 

期末库存 109.35 103.16 127.73 119.07 110.91 105.95 86.17 93.74 

数据来源：USDA 11月预测，东方证券研究所 

 

大豆面积调减，压榨需求高企 

压榨消费是大豆消费的主要部分。据农业部 11月预测，2021/22年度，国内大豆消费量中，84.5%

为压榨消费，大豆压榨产物豆粕是饲料的主要原料之一，压榨消费已连续 3个年度增长，20/21年

度压榨消费量 9500万吨（+4.4%），21/22年度预计增至 1亿吨（+6%）。 

图 42：2021/22年度大豆消费结构 

 

资料来源：农业部，东方证券研究所 
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大豆面积调减，进口补足供需缺口。据农业部 11月预测，2021/22年度供应量有望增至 1.2亿吨，

同比增长 2.1%，其中自产 1865万吨，同比减少 4.8%，进口 1.02亿吨，同比增加 3.4%，国内玉

米增产挤出大豆产量，大豆对外依存度进一步提升。预计年度大豆供求盈余 142万吨。 

表 6：大豆供求平衡表：中国（单位：万吨） 

  2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 

Est. 

2021/22 

Proj. 

产量 1161 1360 1528 1600 1810 1960 1865 

进口 8323 9349 9413 8261 9853 9978 10200 

年度供给量 9484 10709 10941 9861 11663 11938 12065 

 

压榨消费量 8289 9290 9112 8672 9100 9500 10067 

食用消费量 1035 1118 1204 1253 1380 1420 1435 

种子用量 54 66 69 78 80 76 76 

损耗及其他 289 339 320 290 300 330 330 

年度国内需求 9667 10813 10705 10293 10860 11326 11908 

出口量 12 12 14 12 9 6 15 

年度总需求量 9679 10825 10719 10305 10869 11332 11923 

 

结余变化 -195 -115 222 -444 794 606 142 

资料来源：农业部 11月预测，东方证券研究所 

供应前景改善，新季略有盈余。据美国农业部 11月预测，2021/22年度产量有望增至 3.8亿吨，

同比增长 4.9%，南北美产量预计呈增加态势。预计年度大豆供求盈余 367万吨。 

表 7：全球大豆供求平衡表（单位：百万吨） 

 

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21  

Est. 

2021/22 

Proj. 

期初库存 77.90 80.41 94.80 100.66 114.10 95.49 100.11 

产量 313.77 349.31 342.09 361.04 339.89 366.23 384.01 

进口 133.33 144.22 153.23 145.88 164.97 166.24 169.78 

年度供应量 447.10 493.53 495.32 506.92 504.86 532.47 553.79 

压榨消费 275.15 287.28 294.61 298.53 312.48 316.04 328.82 

年度国内消费 313.94 330.78 338.03 344.28 358.40 363.05 378.03 

出口 132.56 147.50 153.08 148.83 165.06 164.80 172.09 

年度总需求量 446.5 478.28 491.11 493.11 523.46 527.85 550.12 

 

结余变化 0.60 15.24 4.22 13.82 -18.61 4.62 3.67 

期末库存 78.50 95.65 99.02 114.48 95.49 100.11 103.78 

资料来源：USDA 11月预测，东方证券研究所 
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拉尼娜再临，关注种植期气候变化 

预计 2021年 12月至 2022年 2月拉尼娜现象的几率为 87%。据 ERSSTv5，9月 Niño-3.4指数

为-0.5°C，触碰拉尼娜现象发生警戒线，同时根据 NOAA 模型预测，当前起到冬日气温将较常年

更低。在过去一个月里，印尼上空降雨量高于常年、太平洋中部降雨量则不足，东太平洋下层冷海

水上翻增强，赤道西太平洋海温则进一步升高，东西太平洋气压差增大，沃克环流出现加强的迹象。 

 

图 43：9月 Niño-3.4指数为-0.5°C  图 44：沃克环流出现增强特征 

 

 

 

数据来源：ERSSTv5、东方证券研究所  数据来源：NOAA、东方证券研究所 

 

拉尼娜导致的太平洋上空大气环流的变化会影响全球的天气和气候，从全球来看，主要包括印尼地

区的降水增加、中国东南部气候干燥及大西洋飓风增多，同时南美洲北部的降雨量将高于正常水平，

南美洲东南部的降雨量将低于正常水平，美国南部冬季干热、美国北部天气偏冷。从历史来看，拉

尼娜事件可能使全球大豆、玉米、水稻和小麦的平均单产降低 0.0%~4.5%（Iizumi, T., Luo, J., 

Challinor, A. et al.，2014）。拉尼娜事件连续 2年出现，或再度导致全球恶劣天气发生，对农作物

生长造成不利影响，未来天气的演绎值得密切关注。 

 

宠物食品：快速成长，国产持续发力 

我国宠物食品行业处于快速成长期。2015-2020年中国宠物食品市场 CAGR达到 32%，正处于高

速增长阶段。其中，宠物食品产品终端消费单价从 2015年的 26.8元/千克上升到 2020年的 33.4

元/千克，CAGR达到 5%，消费量 CAGR则高达 26%。消费量成为驱动中国宠物食品市场规模增

长的核心驱动因素。 
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图 45：中国宠物食品行业快速增长 

 

资料来源：东方财富网，东方证券研究所 

 图 46：2015-2020年中国宠物食品终端消费单价 

 

资料来源：前瞻经济学人，东方证券研究所 

消费量取决于养宠量和宠物食品渗透率。对比美日，我国养宠量仍有较大上升空间。1988年，美

国宠物家庭饲养率已经达到 56% （含猫狗以外宠物）。2000-2016年宠物狗、宠物猫的数量在波

动中上升，CAGR为 2%。2020年美国宠物狗、宠物猫家庭饲养率分别达到 50%、34%。日本宠

物狗、猫数量于 2008年达到顶峰，此后开始下降。根据我们的测算，顶峰时狗、猫家庭饲养率大

约在 19%/12%。2020年日本宠物狗、猫家庭饲养率下降为 11.85%、9.6%。 

图 47：美国宠物狗、猫家庭饲养率高 

 

资料来源：APPA，东方证券研究所 

 图 48：日本宠物狗、猫家庭饲养率持续下降 

 

资料来源：日本宠物食品协会，东方证券研究所 

根据《中国宠物行业白皮书》披露，2015年我国家庭宠物饲养率为 10%，2019年已达到 23%（含

猫狗以外宠物）。对比美日，我国养宠习惯刚刚开始。首先，从人均收入上看，我国于 2019年超

过 1万美元，接近 20世纪 70年代的美国和 80年代的日本，开始具备养宠的经济基础。其次，从

人口结构上看，目前我国同样接近 80年代的日本，且呈现出老龄化、少子化趋势。因此，随着人

均收入和老龄化程度的提高，我国宠物饲养率和养宠量有望得到进一步提升。 
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图 49：中美日人均 GDP变化 

资料来源：世界银行，东方证券研究所 

 图 50：中日人口结构变化 

资料来源：世界银行，东方证券研究所 

根据我们的测算，中国养宠量仍有近 1.5倍空间。 2020年中国家庭数达到 5.39亿，宠物狗、猫

数量分别达到 5222、4862万只，根据最保守假设，每个家庭平均养狗、猫数量为 1只，则 2020

年中国宠物狗、宠物猫家庭饲养率为 9.7%、9.0%。如果达到日本高峰时的水平，猫狗家庭饲养率

分别为 12%、19%，平均家同养猫、狗数量分别达到 1.7只、1.3只，那么中国宠物猫狗饲养总量

有 142%的增长空间。 

表 8：中国养宠数量测算 

 目前水平 日本拐点水平 美国水平 

宠物狗家庭饲养率（平均家庭养宠数量，只） 10%（1） 19%（1.3） 50%（1.5） 

宠物猫家庭饲养率（平均家庭养宠数量，只） 9%（1） 12%（1.7） 34%（2） 

宠物狗数量（万只） 5222 10452 26960 

宠物猫数量（万只） 4862 10847 36315 

宠物总量（万只） 10084 24435 76486 

增量  142% 213% 

资料来源：中国宠物行业白皮书，日本宠物食品协会，APPA，东方证券研究所 

此外，宠物饲养意识崛起推动宠物食品渗透率提升。越来越多的宠物主将宠物视为孩子、亲人，宠

物饲料也从剩饭剩菜向专业化的宠物食品转变，甚至加入了零食。宠物食品贯穿宠物的整个生命周

期，属于高频刚需，在宠物行业中消费占比最大，具有明显的赛道优势。随着中国养宠规模的增长

以及人宠亲情关系建立推动消费升级，根据贝恩咨询预计，2025 年中国宠物食品市场规模将较

2020年增加两倍，或达到 1500亿元，成为仅次于美国的全球第二大市场。 
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图 51：大部分宠物被认为是家庭的一部分 

资料来源：宠物行业白皮书，东方证券研究所 

 图 52：宠物食品在宠物行业中消费占比最大 

资料来源：宠物行业白皮书，东方证券研究所 

当前宠物食品行业竞争激烈，市场集中度低。2020 年我国宠物食品行业 CR3/CR5/CR10 分别为

15%/23%/33%，而成熟市场宠物食品份额明显集中，英美等发达地区 CR5 达到 60%以上。我国

宠物食品行业仍处于早期发展阶段，国内企业数量多、规模小、壁垒尚未形成，造成竞争格局分散。

近年来，国外品牌市场份额呈现下降趋势。玛氏旗下的皇家品牌市占率已经从 2016年的 9%下降

至 2019年的 7%，相反国产品牌如疯狂小狗、伯纳天纯等后来居上。随着越来越多的国内企业开

始发力宠物食品，国产品牌未来有望对外资品牌形成进一步替代。 

表 9：2016-2019年中国宠物食品市场占有率变化 

公司 品牌 2016 2017 2018 2019 

玛氏 皇家 9% 8% 8% 7% 

比瑞吉 比瑞吉 5% 5% 4% 3% 

苏宠 疯狂小狗 1% 1% 2% 2% 

依蕴 伯纳天纯 1% 2% 2% 2% 

乖宝 麦富迪 1% 1% 1% 2% 

玛氏 伟嘉 3% 2% 2% 2% 

玛氏 宝路 3% 2% 2% 2% 

中宠 顽皮 1% 1% 1% 1% 

荣喜 玫斯 2% 2% 2% 1% 

华兴 力狼 1% 1% 1% 1% 

资料来源：前瞻产业研究院，东方证券研究所 

二线城市是驱动国产品牌增长的主要动力。根据《中国宠物行业白皮书》，近年来二三线城市养宠

人数快速增加。相比一线城市宠物主更关注原料产地及品牌知名度，二三线城市宠物主更关注价格。

国产品牌更具性价比，因此二三线城市更偏好国产品牌。 
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图 53：国产品牌占比提升 

 

资料来源：中国宠物行业白皮书，东方证券研究所 

 图 54：二三线城市宠物主占比提升 

资料来源：中国宠物行业白皮书，东方证券研究所 

 

图 55：二三线城市宠物主更在乎性价比 

资料来源：中国宠物行业白皮书，东方证券研究所 

 图 56：二三线城市宠物主更偏好国产品牌 

资料来源：中国宠物行业白皮书，东方证券研究所 

 

投资建议 

主线：猪周期为主线，布局养殖链 

展望 2022年，生猪周期的演绎仍是全年投资的主逻辑。我们认为，猪价将在 Q1末 Q2初见到全

年最低位置，是配置生猪养殖的黄金时点；Q2猪价或逐步回暖，Q3-4价格同比转正，生猪联动产

品肉鸡、后周期饲料配置机会显现。猪价的判断或随着时间的推移有所调整，但以猪价为锚点配置

整个养殖链的思路将贯穿全年。各版块具体配置策略和推荐顺序如下： 

◼ 生猪养殖：猪价下跌和产能去化预期下，我们认为生猪养殖是 2022 年确定性最高的板块。

从时间点上看，Q2初猪价的二次探底是生猪养殖进入反转预期配置的重要节点，Q3猪价的

同比转正是进一步配置猪价上涨预期的重要节点。建议关注本轮周期成本优势与出栏量增速

领跑的牧原股份(002714，未评级)、出栏与成本恢复目标明确的温氏股份(300498，未评级)；

以及基数较低、成长弹性较高的傲农生物(603363，未评级)。 
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◼ 肉鸡养殖：猪鸡行情具备联动特性，随着 Q3 猪价同比转正，肉鸡价格有望跟随回升。黄羽

肉鸡价格反转与产能去化趋势明确，同时与猪价联动性高，建议关注立华股份(300761，未评

级)；白羽肉鸡有望在 Q3迎来供应边际见顶，与生猪价格景气区间吻合，建议关注圣农发展

(002299，买入)、禾丰股份(603609，买入)、仙坛股份(002746，未评级)、凤祥股份(09977，

未评级)。 

◼ 养殖配套：随着猪价回升带来的养殖利润的复苏，母猪补栏有望开启，Q3将是较好的配置饲

料、动保等养殖配套的时间点。关注海大集团(002311，买入)、生物股份(600201，未评级)、

普莱柯(603566，未评级)。 

图 57：猪价节点与主线配置点 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

主题：种子行业变革，宠物国产替代 

◼ 种子：转基因政策推进，种业经营格局改善。经历 2021年审定办法改革、打假力度加大、库

存去化等洗礼，传统种业经营环境明显，而转基因品种审定办法的落地，商业化已箭在弦上，

具备转基因技术储备的生物育种企业和优质种质资源的企业有望受益于转基因商业化落地，

关注已有转基因安全证书颁发的相关上市企业隆平高科(000998，未评级)、大北农(002385，

未评级)；优质育种公司登海种业(002041，未评级)。 

◼ 大宗：供需修复，关注天气动态。玉米、大豆在持续上涨后推动平衡表修复，缺口带来的利

多因素基本消化。然而，全球拉尼娜现象再临，叠加今年秋播暴雨和生长期寒潮，全球农产

品供给存在风险，不利天气对农作物的影响值得关注。关注大型农垦集团苏垦农发(601952，

未评级)、种植全流程服务商厦门象屿(600057，未评级)。 

◼ 宠物：行业快速成长，国产持续发力。随着养宠规模增长以及人宠亲情关系建立推动消费升

级，我国宠物食品行业处于快速成长期。二线城市养宠崛起驱动国产品牌增长，有望对外资

品牌形成进一步替代。关注中宠股份(002891，未评级)、佩蒂股份(300673，未评级)。 
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风险提示 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输情

况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

政策风险：农业政策推进的进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影响

行业变革速度和公司的经营情况； 

行业竞争与产品风险：公司产品（种子、疫苗等）的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可能

造成销售情况不及预期。   
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有海大集团(002311)占发行量1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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