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行业投资评级                  中性 

基础数据 

申万农林牧渔指数 3494.29 

近一周涨跌幅 -3.19%  

行业 PE（TTM） 44.75 

行业 PB (LF) 3.23 

行业走势图 

 

农林牧渔（申万）PE-TTM 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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本周行情 

申万农林牧渔行业（-3.19%），申万行业排名（27/28）； 

上证指数（0.1%），沪深 300（-0.61%），中小 100（-1.44%）； 

涨幅前五 
*ST中基 *ST华英 梅花生物 金丹科技 *ST华资 

21.7% 14.7% 14.1% 11.2% 9.7% 

跌幅前五 
傲农生物 正邦科技 中粮糖业 隆平高科 亚盛集团 

-9.1% -9.2% -9.4% -10.7% -11.4% 

重要资讯 

➢ 11 月 24 日，全国种业企业扶优工作推进会在京召开。会议

强调，做优做强一批具备集成创新能力、适应市场需求的种业龙

头企业，打造种业振兴的骨干力量，加快形成种业企业发展新格

局。 

➢ 11月 23日，据国家发改委监测，11月 15日-19日当周，全

国平均猪粮比价为 6.69:1，连续三周以上处于 6:1 以上。按照

《完善政府猪肉储备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作预案》

的规定，退出猪粮比价过度下跌预警区间。 

➢ 近日，东部区包括上海、江苏、浙江、安徽、山东、河南联

合发布“关于协助东部区生猪调运有关措施”中提到从 12月 1日

起，不再接收东部区外 30公斤以上的生猪进入东部区育肥。 

核心观点 

◼ 养殖产业： 10月生猪经营情况改善。量上，整体呈现

供需两旺。10月生猪销售进入消费旺季，开学季与国庆消费

拉动，叠加各地政策收储实施，需求端改善。供给方面，生

猪养殖企业加速出栏，10月主要生猪上市公司整体销售量环

比增加 36.0%。价上，根据中国养猪网，10月生猪外三元月

度上涨 48.24%，消费旺季、政府收储、供需改善。但从主要

生猪上市公司披露销售情况看，整体在月初出栏较多，多个

上市公司月度销售均价环比还有下降。10月，主要生猪上市

公司销售收入环比增加 30.3%，不及量的增速。利润上，生

猪养殖迎来价格行情升温、饲料成本改善，养殖利润大有改

观。10月，生猪自繁自养利润月度上浮 577.74元/头，已经

接近盈亏平衡。 
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我们认为，近期猪价反弹主要基于供需两方面的因素：1）供给端，行业全面亏损下可能出现的产

能调整预期，以及能繁母猪存栏连续 3个月环比减少，都加大了市场对生猪拐点来临的判断预期，同

时，国家出台生猪产能调控方案，同时连续推出收储计划，也释放出国家对猪价托底的政策支撑预期，

对价格形成支撑。2）需求端，一方面正值四季度肉类传统消费旺季，猪肉价格超跌后消费需求的反弹，

北方地区传统消费增加，南方则是低温低价下带动的腊肉增多，还有农村消费。 

我们认为，当前生猪行情阶段性有所反弹，但存栏仍处于高位，整体供需仍较为宽松。核心产能

未发生根本变化下，生猪大周期拐点仍需时间。随着四季度消费旺季逐渐步入尾声，生猪价格未来存

在一定下行压力。供需层面看，1）供给端，据农业农村部披露，3月份以来的规模猪场每月新生仔猪

数均在 3000万头以上，并持续增长。而 10月份饲料业协会披露的饲料产量数据侧面反映了行业存栏

仍然相对稳定。总体看，未来一段时间，国内生猪产量仍将保持充裕状态；2）需求端，随着时间推移，

消费旺季年底腊肉腊肠等制作备货逐步完成，此外考虑近期疫情管控对整体消费的影响，本轮旺季需

求将迎来高点后回调。 

我们认为，生猪板块股价将维持一定区间的箱体震荡。向上，行业核心产能未根本变化，旺季将

迎来需求高点，不具备大幅反弹的基础。向下，第三季度的猪价低点和板块养殖亏损的极值也意味着

板块最悲观预期已经释放，板块向下也存在安全边际。考虑生猪规模化养殖大势、必选消费的长期配

置属性，建议布局生猪板块优质标的。 

重点推荐：国内具有明显成本优势的规模养殖龙头【牧原股份】，卸下包袱、业绩弹性较强的【正邦

科技】。 

◼ 种植产业：种业迎来“三期叠加”的历史性机遇。政策期，中央即将下发种业振兴行动方案，全面加

强种质资源保护利用、大力推进种业创新攻关、扶持优势种业企业发展、提升种业基地建设水平、严

厉打击套牌侵权等违法行为等五大方面推进种业发展。行业期，粮食大宗价格持续高位，农民种粮意

愿上升，玉米、水稻种子库存和供需有所优化，推动种业景气。技术期，转基因商业化推广临近。11

月 12日，农业农村部发布《农业农村部关于修改部分种业规章的决定（征求意见稿）》，文件对转基

因相关品种审定和经营许可等相关内容做出了规定。转基因商业化再次迈出历史性的一步。 

11 月 12 日，农业农村部对外发布修改部分种业规章征求意见稿。意味着转基因商业化配套政策

不断落实，转基因商业化渐行渐近。我们观察到本次种业规章修订具有几个特点。一是，种业规章更

为系统全面。品种审定、经营许可等规章直接囊括了转基因商业化涉及的相关内容，而不单独颁布办

法；二是，对于转基因审批推广，监管部门较为审慎。办法规定转基因品种审定直接向“国家农作物

品种审定委员会提出申请”，审批层级高；三是，审慎要求下，审批效率尽可能提升。对于已审定受

体，“申请审定的适宜种植区域在受体品种适宜种植区域范围内，可简化试验程序，只需开展一年的

生产试验”。 

近两周，相关种业上市公司较高点有所调整，我们认为主要是前期政策预期兑现后，市场阶段性

的回调。中长期看，我们仍然坚定看好民族种业前景、看好相关种业企业基本面提升。种业振兴大旗

下，行业的迭代和重塑是自上而下不断落地的，是确定性很强的。“迭代”就是生物育种技术的迭代， 

11 月 12 日的种业规章征求意见稿很多方面都是超预期的，未来还将持续推进商业化。“重塑”就是

行业格局的重塑，11 月 24 日，全国种业企业扶优工作推进会中再次强调“做优做强一批具备集成创

新能力、适应市场需求的种业龙头企业，打造种业振兴的骨干力量”，科研优势龙头种企会越来越突

出。“自上而下”就是种业振兴大旗下从政策、制度到监管执法的落地兑现，整体行业基本们会越来

越好。 

交易上，我们认为重点关注拥有转基因性状、品种储备的头部创新种企。种业基本们面有个转化

落地过程，大概率整体趋势是波动向上、进而退一的，建议逢低吸纳。 

重点推荐：拥有转基因性状储备的种业龙头【隆平高科】，转基因技术领先、多条业务向好的【大北

农】。 
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◼ 宠物产业：宠物产业是迎合社会发展和消费趋势的优质赛道。据《中国宠物行业白皮书》，国内宠物

行业千亿市场规模，年复合增长速度近 20%。当前海外巨头占有国内宠物食品和医疗等细分市场较高

份额。我们认为，国产代工企业品牌化将不断加速，对国内传统、现代渠道的理解和深入具有比较优

势，宠物产业将迎来国产替代机遇，我们将持续跟踪关注。 

重点推荐：国内宠物食品行业领跑者【中宠股份】。 

◼ 粮油产业：受农产品周期、疫情下全球供应链扰动等因素影响，大豆等油籽价格走高，粮油企业成本

端压力突显，压榨利润下滑明显。我们认为，随着成本端-未来农产品周期压力将边际改善，需求端-

四季度是传统的粮油消费旺季，粮油企业业绩有望复苏。关注供应链一体化管理运营头部企业。 

重点推荐：有望在整体厨房业务发力的粮油龙头【金龙鱼】。 

 

风险提示：经济复苏不及预期，疫情等 

 

一、市场行情回顾（2021.11.20-2021.11.26） 

1.1 农林牧渔本期表现 

本期（2021.11.20-2021.11.26）上证综指收于 3564.09，本周上涨 0.10%；沪深 300 指数收于 4860.13，

本周下跌 0.61%；本期申万农林牧渔行业指数收于 3494.29，本周下跌 3.19%，在申万 28 个一级行业板块

中涨跌幅排名居第 27位。二级板块农业综合、农产品加工、林业跑赢沪深 300指数。其中，动物保健、畜

禽养殖、种植业、渔业、饲料、农业综合、农产品加工、林业周涨跌幅分别为-2.13%、-5.18%、-2.70%、

-2.92%、-3.79%、0.95%、0.59%、1.60%。 

 

图表 1：本期 SW农林牧渔板块表现 

 动物保健 畜禽养

殖 

种植业 渔业 饲料 农业综合 农产品

加工 

林业 农林牧

渔.申万 

中小 100 沪深 300 

近一周

涨跌% 

-2.13  -5.18  -2.70  -2.92  -3.79  0.95  0.59  1.60  -3.19  -1.44  -0.61  

月初至

今涨跌% 

-20.69  -5.37  13.16  -8.28  -10.94  6.40  -9.73  -26.57  -6.79  1.69  -8.84  

年初至

今涨跌% 

-11.11  -7.79  -7.46  -10.32  -20.15  -2.38  -6.85  5.39  -10.70  2.10  -6.74  

收盘价 5974.10  3752.35  3239.59  822.72  5846.75  1910.60  2981.85  1087.97  3494.29  9745.84  4860.13  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 2：本期申万一级行业板块涨跌幅排行（单位：%） 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

二、重要资讯 

2.1 行业资讯 

 

➢ 农业农村部：打造种业振兴的骨干力量 加快形成种业企业发展新格局 

11 月 24 日，全国种业企业扶优工作推进会在京召开。会议强调，扎实推进种业企业扶优行动，引导

资源、技术、人才、资本等要素向重点优势企业集聚，做优做强一批具备集成创新能力、适应市场需求的

种业龙头企业，打造种业振兴的骨干力量，加快形成种业企业发展新格局。（农业农村部） 

 

➢ 发改委：猪粮比价退出过度下跌预警区间 

11 月 23 日，据国家发改委监测，11 月 15 日-19 日当周，全国平均猪粮比价为 6.69:1，连续三周以

上处于 6:1以上。按照《完善政府猪肉储备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作预案》的规定，退出猪粮

比价过度下跌预警区间。国家发改委表示，当前，生猪产能总体处于较为合理水平，市场供应充足，建议

养殖场（户）合理安排生产经营决策，保持正常补栏节奏。（发改委） 

 

➢ 东部区：12月 1日起，不再接收东部区外 30公斤以上的生猪进入东部区育肥 

近日，东部区包括上海市农业农村委员会、江苏省农业农村厅、浙江省农业农村厅、安徽省农业农村

厅、山东省农业农村厅、河南省农业农村厅联合发布“关于协助东部区生猪调运有关措施”中提到从 2021

年 12月 1日起，不再接收东部区外 30公斤以上的生猪进入东部区育肥，不再接受东部区外未经“点对点”

调运备案的生猪调入东部区屠宰。（东部区各省农业农村厅） 

我们认为，政府正逐步推进生猪调运的管理，由调运“猪”向调运“肉”转变，实现对区域之间猪瘟

疫情的有效隔离。 

2.2 公司资讯 

➢ 正邦科技：控股股东正邦集团累计质押公司 19.69%股份 

11月 24日，公司公告控股股东正邦集团累计质押公司股份 6.19亿股，占其持有公司股份的 79.47%，
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占公司总股本的 19.69%。公告显示，11 月 22日-11月 23 日，正邦集团已将其所持 1200 万股质押给海济

租赁公司；正邦集团已将其持有并质押给海济租赁公司的 960万股办理解除质押。 

 

➢ 温氏股份：10月份的出栏节奏主要是月初日均出栏量大于下半月所致 

11 月 24 日，公司在投资者互动平台表示，公司每月综合各种策略，按照既定计划，有序合理安排出

栏节奏，10月份的出栏节奏主要是月初重要节日前后日均出栏量大于下半月日均出栏量所致。 

 

➢ 新希望：81.5亿元可转债将于 11月 29日起在深交所挂牌交易 

11月 25日，新希望公告，经深交所同意，公司 81.50 亿元可转换公司债券将于 2021 年 11月 29日起

在深交所挂牌交易，债券简称“希望转 2”，债券代码“127049”。 

 

➢ 天邦股份：公司目前正积极向食品终端发力，以平抑猪周期猪价波动带来的影响 

11 月 25 日，公司在投资者互动平台表示，生猪价格比零售终端对供需关系更为敏感，波动幅度也较

大。而包装肉制品等的价格会相对稳定。公司目前正积极向食品终端发力，以平抑猪周期猪价波动带来的

影响。 

 

➢ 大北农：拟对大农数增资 6000万元促进其发展 

11月 25日，大北农公告，公司董事长邵根伙拟与公司共同对北京大北农数字科技有限公司(简称“大

农数”)数进行增资。经双方协商，公司拟增资 6000万元，增资后出资额为 1.6亿元，占注册资本的 80%;

邵根伙先生增资 4000万元，占注册资本的 20%。增资完成后，大农数注册资本变为 2 亿元。 

 

➢ 海大集团：部分董事、高管已合计减持 29.64万股 

11 月 24 日，海大集团公告，近日，公司收到钱雪桥、刘国祥、米国成、陈中柱的《股份减持计划实

施完毕告知函》，获悉上述董事、高级管理人员的股份减持计划均已实施完毕，彼等已合计减持 29.64万

股。 

 

 

三、农业产业动态 

3.1 粮食种植产业 

◼ 玉米：玉米现货平均价周环比涨 0.5%，DCE玉米期货价格周环比跌 2.11%。 

◼ 小麦：小麦现货平均价周环比跌 0.6%。 

◼ 大豆：大豆现货平均价周环比跌 0.8%，CBOT大豆期货价格周环比跌 0.9%。 

◼ 豆粕：豆粕现货平均价周环比跌 1.0%，DCE豆粕期货价格周环比跌 0.1%。 

图表 3.1-1： 玉米现货平均价（元/吨）             图表 3.1-2： DCE 玉米期货收盘价（元/吨） 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.1-3： 小麦现货平均价（元/吨）              图表 3.1-4：大豆现货平均价（元/吨） 

    

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.1-5： CBOT大豆期货收盘价（元/吨）          图表 3.1-6： 豆粕现货平均价（元/吨） 

  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.1-7： DCE豆粕期货收盘价（元/吨）          图表 3.1-8： DCE 豆油期货收盘价（元/吨） 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

    

3.2 生猪产业 

◼ 生猪价格：全国外三元生猪市场价较前一期涨 5.4%，二元母猪均价周环比涨 0.3%。 

◼ 饲料价格：育肥猪配合饲料较前一期涨 0.3%。 

◼ 养殖利润：自繁自养生猪养殖利润周环比涨 28.4%，外购仔猪养殖利润周环比涨 13.3%。 

 

图表 3.2-1： 全国生猪价格（元/公斤）              图表 3.2-2：全国仔猪、二元母猪价格（元/公斤） 

    

数据来源：WIND、中航证券研究所图表  

 

3.2-3： 育肥猪配合饲料平均价（元/公斤）      图表 3.2-4：猪料比价 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.2-5： 生猪、能繁母猪存栏量（万头）           图表 3.2-6：养殖利润（元/头） 

    

数据来源：Wind、中航证券研究所 

3.3 禽产业 

◼ 禽价格：主产区白羽肉鸡平均价周环比跌 2.3%，肉鸡苗平均价周环比跌 11.1%。 

◼ 饲料价格：肉鸡配合饲料周环比持平。 

◼ 养殖利润：毛鸡养殖利润周环比涨 0.17元/羽。 

图表 3.3-1： 白条鸡价格（元/公斤）                图表 3.3-2：白羽肉鸡平均价（元/公斤） 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.3-3：肉鸡苗平均价（元/羽）                 图表 3.3-4：肉鸡配合饲料价格（元/公斤） 

   

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.3-5：毛鸡屠宰利润（元/羽）                 图表 3.3-6：毛鸡、父母代种鸡养殖利润（元/羽） 

  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

3.4 其他农产品 

◼ 棉花价格：中国棉花价格指数 328 环比跌 0.3%，进口棉价格指数环比涨 0.9%。 
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◼ 糖价格：南宁白糖现货价较上一期涨 0.9%，NYBOT11 号原糖价环比跌 1.2%。 

 

图表 3.4-1：国棉（元/吨）与进口棉价格指数       图表 3.4-2：南宁白糖现货（元/吨）与 NYBOT11号糖 

（美分/磅）                                     （美分/磅） 

     
数据来源：WIND、中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 
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