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01 生猪养殖：静待产能去化，择机
布局优质龙头



猪肉是我国第一大肉类消费品，生猪市场规模在万亿以上。从肉类消费结构上看，猪肉一直是我国第一大肉类消费

品类，2012-2018年，猪肉消费量稳定在5400万吨左右，占我国肉类消费总量的比重稳定在64%左右， 2018-2020年，

受非洲猪瘟疫情影响，猪肉消费占比从63.45%下降至53.85%；禽肉消费占比从23.41%提升至30.91%，替代效应明显；

牛、羊肉消费占比均有小幅抬升。从市场规模上看，根据国家统计局数据，2012-2018年，我国生猪出栏量维持在7

亿头左右，2019-2020年，非洲猪瘟疫情加速行业产能去化，出栏量降至5.3亿头左右，按照生猪出栏均重110kg、生

猪均价按照22省市生猪均价测算，除2018年外，我国生猪行业市场规模始终稳定在1万亿元以上。

1.1  猪周期周而复始，循环往复

图2  2012-2020年，我国生猪行业市场规模测算

资料来源：国家统计局、中国畜牧业信息网，华西证券研究所
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图1  2012-2020年，我国肉类消费结构及其变动情况

资料来源：国家统计局，华西证券研究所
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供需错配是猪周期形成的核心原因。通常情况下，我们可以用蛛网理论模型来对猪周期的成因进行解释，在猪价上

涨时，养殖户利润增加，并预期增加产量可以增厚利润，补栏积极性大幅提升，带动行业能繁母猪产能开始恢复，

随着能繁母猪产能向生猪出栏的传导，生猪供给增加，猪价步入下行阶段，养殖户养殖利润减少直至亏损，并预期

减少产量可以及时止损，随即主动淘汰能繁母猪，传导至生猪出栏减少，猪价步入新一轮的上涨周期，如此循环往

复。养殖户根据当期猪价来决定下一期生猪产量，而能繁母猪产能传导至生猪出栏还需要10个月左右的时间，这就

导致产能的变化都是大幅滞后于真实需求的变化，供需错配引致价格的波动，猪周期由此而生。

1.1  猪周期周而复始，循环往复

图8 种猪扩繁及商品猪生产流程示意图

资料来源：头豹研究院，华西证券研究所

资料来源：头豹研究院，华西证券研究所
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从2006年至今，我国猪价共经历过3轮周期。我们一般讲的猪周期由供给端驱动，核心观测指标是能繁母猪存栏量，

可以用蛛网模型对“中周期”的成因进行形象解释：我国生猪养殖行业以中小养殖户为主，行业集中度偏低，散户

容易追涨杀跌，在猪价上涨时，养殖户利润增加，补栏积极性大幅提升，能繁母猪产能开始恢复，随着能繁母猪产

能向生猪出栏的传导，生猪供给增加，猪价步入下行阶段，养殖户养殖利润减少直至亏损，随即主动淘汰能繁母猪，

传导至生猪出栏减少，猪价步入新一轮的上涨周期，如此循环往复。2006年之后，我国仍经历过两轮完整的猪周期，

分别是2010年5月-2014年4月和2014年4月-2019年2月，目前，猪价正处于第三轮周期之中，开始于2019年2月。

1.1  猪周期周而复始，循环往复

图3  2006-2021年，全国生猪均价走势图

资料来源：中国畜牧业信息网，华西证券研究所



从2006年至今，我国猪价共经历过3轮周期。我们一般讲的猪周期主要是指“中周期”，由供给端驱动，核心观测指

标是能繁母猪存栏量，可以用蛛网模型对“中周期”的成因进行形象解释：我国生猪养殖行业以中小养殖户为主，

行业集中度偏低，散户容易追涨杀跌，在猪价上涨时，养殖户利润增加，补栏积极性大幅提升，能繁母猪产能开始

恢复，随着能繁母猪产能向生猪出栏的传导，生猪供给增加，猪价步入下行阶段，养殖户养殖利润减少直至亏损，

随即主动淘汰能繁母猪，传导至生猪出栏减少，猪价步入新一轮的上涨周期，如此循环往复。2006年之后，我国仍

经历过两轮完整的猪周期，分别是2010年5月-2014年4月和2014年4月-2019年2月，目前，猪价正处于第三轮周期之

中，开始于2019年2月。

1.1  猪周期周而复始，循环往复

表1  2010-2021年，我国历次猪周期情况概览

资料来源：中国畜牧业信息网，华西证券研究所

起止时间 历时 上升阶段 下降阶段 外部因素
猪价高点

（元/公斤）
猪价低点

（元/公斤）

第一轮“中周期” 2010.5 -2014.4 48个月
2010年5月-2011

年9月

2011年9月-2014

年4月

供给收缩+仔猪

腹泻
17.45 6.10

第二轮“中周期” 2014.4 -2019.2 59个月
2014年4月-2016

年6月

2016年6月-2019

年2月

供给收缩+环保

限制
19.92 9.70

第三轮“中周期” 2019.2至今 -
2019年2月-2021

年10月
2021年10月至今 非洲猪瘟疫情 21.20 10.01



供给恢复拖累猪价下行，能繁母猪去化进程开启。受非洲猪瘟疫情影响，行业能繁母猪存栏去化幅度一度接近40%，

巨大的供需缺口支撑猪价在2019年11月创下40.98元/公斤的历史新高。高猪价意味着高利润，而利润是驱动行业复

产的核心驱动力，能繁母猪存栏于2019年10月实现首次环比转正，此后延续快速恢复态势。2021年1月以来，伴随能

繁母猪产能向生猪出栏的传导，叠加高猪价对消费的挤压，生猪供需矛盾大幅缓解，猪价进入下行通道，养殖利润

大幅收窄并直至亏损。根据Wind数据，外购仔猪利润从2021年2月开始转负，自繁自养利润于2021年6月开始转负，

最大亏损分别为1570.78/771.46元/头。在养殖大幅亏损的现实面前，行业正式进入到产能去化阶段，根据农业农村

部 & 国家统计局数据，全国能繁母猪存栏于2021年7月首次同比转负，8-10月环比降幅分别为-0.50%/-0.90%/-

2.49%，呈现快速扩大趋势。

1.2  供给恢复导致行业深亏，能繁母猪产能加速去化

图5 2018-2021年，外购仔猪利润变化情况

资料来源：Wind，华西证券研究所

图4 2018-2021年，自繁自养生猪利润变化情况

资料来源：Wind，华西证券研究所
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供给恢复拖累猪价下行，能繁母猪去化进程开启。受非洲猪瘟疫情影响，行业能繁母猪存栏去化幅度一度接近40%，

巨大的供需缺口支撑猪价在2019年11月创下40.98元/公斤的历史新高。高猪价意味着高利润，而利润是驱动行业复

产的核心驱动力，能繁母猪存栏于2019年10月实现首次环比转正，此后延续快速恢复态势。2021年1月以来，伴随能

繁母猪产能向生猪出栏的传导，叠加高猪价对消费的挤压，生猪供需矛盾大幅缓解，猪价进入下行通道，养殖利润

大幅收窄并直至亏损。根据Wind数据，外购仔猪利润从2021年2月开始转负，自繁自养利润于2021年6月开始转负，

最大亏损分别为1570.78/771.46元/头。在养殖大幅亏损的现实面前，行业正式进入到产能去化阶段，根据农业农村

部 & 国家统计局数据，全国能繁母猪存栏于2021年7月首次同比转负，8-10月环比降幅分别为-0.50%/-0.90%/-

2.49%，呈现快速扩大趋势。

1.2  供给恢复导致行业深亏，能繁母猪产能加速去化

图5 2017-2021年，能繁母猪存栏同环比变化情况

资料来源：农业农村部，华西证券研究所

图4 2017-2021年，生猪存栏同环比变化情况

资料来源：农业农村部，华西证券研究所
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根据猪易通数据，2021年10月以来，猪价从10.01元/公斤快速反弹至11月底的18.58元/公斤，反弹幅度超过80%，这

一轮猪价反弹是供给和需求两方面共同作用的结果：1）供给端：猪价快速下行阶段，行业亏损幅度扩大，对后市猪

价悲观的养殖户以及现金流紧张的规模化养殖集团产生恐慌性抛售行为，短期内加大了生猪供给，造成猪价加速下

行。但是恐慌性抛售是对未来1-2个月生猪供给的透支。因此，10-11月生猪供给并没有市场此前预期的那么多。2）

需求端：一方面，从历史经验来看，随着天气转冷，猪肉消费需求都在逐步向好；另一方面，在低猪价的刺激下，

猪肉消费需求也在向好。

我们认为，短期猪价超预期反弹并不足以扭转行业产能去化的大趋势， 1）养殖户会观察猪价反弹的力度和持续性，

之后才会对此作出反应；2）前期养殖大幅亏损侵蚀了养殖户前期盈利，并加剧了恐慌性心理，对补栏行为相对谨慎。

1.3  消费回暖驱动猪价反弹，产能去化趋势仍将延续

图5 2018-2021年，生猪定点屠宰企业屠宰量变化情况

资料来源：Wind，华西证券研究所

图4 2020-2021年，主要猪企生猪月度出栏情况

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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猪价步入筑底期，猪价反转或出现在2022年下半年。经过前期猪价的快速下跌，当前阶段，猪价已经步入筑底期，

10月初以来的猪价反弹并不足以扭转产能去化的大趋势。根据农业农村部、国家统计局数据，全国能繁母猪存栏从

2021年7月首次环比转负，按照能繁母猪产能传导周期推算，明年二季度之前生猪供给都将维持相对宽松。同时考虑

到前期三元母猪占比较高 & 10月份以来猪价超预期反弹等因素，我们判断，猪价拐点或出现在明年下半年。

以时间换空间，优质龙头布局窗口逐步打开。对于生猪养殖行业而言，由于蛛网模型的存在，生猪供需在时间上不

匹配的矛盾始终存在，决定着猪价的周期性波动始终存在。经过今年二月份以来的充分调整，整个生猪养殖板块头

均市值已经回落到相对合理水平，主要的生猪养殖企业头均市值全部回落至历史平均水平以下，且处于相对较低水

平。对于强周期板块而言，周期下行阶段的调整实际上也是为下一轮周期上涨预留空间。具体标的选择方面，推荐

现金流较好、成本控制能力较强的温氏股份等。

1.4  耐心等待产能去化，优质龙头布局窗口逐步打开



02 种业：三因共振，种业龙头前景
可期



玉米：2016年3月，我国对玉米临储收购制度进行改革，将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”与“补贴”的新

模式，玉米供给侧改革正式开始。此后，我国玉米价格开始回落，粮农积极性下降，玉米播种面积连年从2016年的

4418万公顷下降至2019年的4128万公顷。受供给回落影响，2019年我国玉米价格开始步入上行通道。当前时间节点

来看，玉米临储库存低位 & 生猪存栏高位的情形仍将并存，供需矛盾将支撑玉米价格易涨难跌。

在下游生猪存栏快速恢复的大背景下，玉米需求持续旺盛的态势是较为确定的。与此同时，供给端受耕地面积限制，

短期内产量难以大幅提高，而临储库存已经见底，玉米供需矛盾有望推动玉米价格上行，支撑玉米种业迎来反转的

关键节点。

2.1 粮价：粮价普涨支撑动力强，种植产业链景气度上行

图9 2011-2021年，玉米现货价格走势图

资料来源：Wind，华西证券研究所
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水稻、小麦替代需求旺盛，价格有望温和上涨。水稻和小麦作为玉米的替代品，可以广泛用于饲料和深加工领域，

在玉米供需缺口持续扩大，价格上涨支撑动力较强的背景下，替代需求持续趋旺，有望带动水稻、小麦库存整体走

出高库存的发展阶段。我们判断，水稻、小麦作为国内主要的口粮作物，库销比仍维持在90%左右的较高水平，价格

大幅上涨的可能性较小，但温和上涨的可能性比较大。截至2021年12月3日，小麦、粳稻现货均价较2020年年初分别

上涨18.48%/5.02%。

我们认为，玉米/小麦/水稻等主要农产品价格普涨将带动种植产业链景气度回暖，提振种植户积极性，种业库存进

入去化周期，种业步入景气向上通道。

图14  2009-2021年，粳稻现货平均价走势图

资料来源：Wind，华西证券研究所

图13  2009-2021年，小麦现货平均价走势图

资料来源：Wind，华西证券研究所

2.1 粮价：粮价普涨支撑动力强，种植产业链景气度上行
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种业作为农业的“芯片”，是保障我国粮食安全的核心因素，在新冠肺炎疫情背景下，粮食安全受到国家的高度重

视，种源安全提升至国家安全的战略高度。5月28日，《种子法》修订座谈会明确建立实质性派生品种制度是加强种

业知识保护产权保护的核心。7月6日，国家农作物品种审定委员会办公室发布关于《国家级玉米、稻品种审定标准

（2021年修订）》公开征求意见的通知，提高国审玉米/稻的审定标准。7月9日，中央全面深化改革委员会第二十次

会议审议通过了《种业振兴行动方案》。8月12日，国家发展改革委、农业农村部联合印发《“十四五”现代种业提

升工程建设规划》，部署安排“十四五”我国种业基础设施建设布局的总体思路、框架体系等。

我们认为，《种业振兴行动方案》、《“十四五”现代种业提升工程建设规划》等的提出体现出国家对于粮食安全

的高度重视以及做大做强国内种业的决心；《种子法》的修订以及国审稻、玉米品种审定标准的提高则旨在解决我

国种业知识产权保护不到位的历史遗留问题，净化种业发展环境，龙头种企的研发优势将逐步在市占率上得到体现。

2.2 政策：行业监管力度加大，龙头研发优势凸显

表2  2021年我国种业相关政策/事件

资料来源：农业农村部，国家发改委，华西证券研究所

时间 名称/事件 主要内容

05月28日 《种子法》修订座谈会
以建立实质性派生品种制度为核心，扩大植物新品种权的保护范围及保护环节，加大惩罚性赔偿数

额，从立法端提高种业知识产权保护水平。

07月06日

关于《国家级玉米、稻品种

审定标准（2021年修订）》

公开征求意见的通知

增加一致性和真实性审定条款，新增玉米/稻同一品种在不同试验年份、试验组别、试验渠道中DNA 

指纹检测差异位点数＜2 个；申请审定品种与已知品种 DNA 指纹检测差异位点数分别≥4/3 个。

07月09日

中央全面深化改革委员会第

二十次会议审议通过了《种

业振兴行动方案》

明确了分物种、分阶段的具体目标任务，提出了实施种质资源保护利用、创新攻关、企业扶优、基

地提升、市场净化等五大行动。

08月12日
《“十四五”现代种业提升

工程建设规划》

对“十四五”我国种业基础设施建设布局的总体思路、框架体系、重点项目、保障措施等作出了全

面部署安排，主要涵盖农作物种业、畜禽种业、水产种业能力提升三个方面。



2019年12月30日，农业农村部公布《关于慈KJH83等192个转基因植物品种命名的公示》，其中，包含189个抗虫棉、

2个抗虫耐除草剂玉米、1个耐除草剂大豆。

2020年6月23日，农业农村部科教司发布《关于邯613等71个转基因植物品种命名的公示》，其中，包括1个转基因玉

米品种DBN9858以及1个转基因大豆品种中黄6106。

2021年4月7日，农业农村部科技司发布了《2021年农业转基因生物安全证书（生产应用）批准清单》，其中，清单

涉及2个转基因抗虫水稻证书、2个转基因抗虫耐除草剂玉米证书、1个转基因耐除草剂大豆证书。

2021年11月12日，农业农村部同时发布《农业农村部关于修改〈农业转基因生物安全评价管理办法〉的决定（征求

意见稿）》和《农业农村部关于修改部分种业规章的决定（征求意见稿）》，对转基因商业化的各个方面都做了系

统性修订，进一步明确了转基因品种的审定办法以及配套的生产、经营许可管理办法。

我们认为，转基因品种审定办法及相关配套政策出台后，商业化进入倒计时阶段。转基因商业化放开是我国种业发

展的里程碑事件，一方面，种业竞争门槛大幅抬高，行业竞争格局优化，优质龙头市场份额将得到快速提升；另一

方面，转基因种子附加值较高，种植收益显著高于普通杂交种，转基因种子销售价格抬升推动行业扩容。

2.3 转基因商业化渐行渐近，种业有望迎来扩容

2.4 周期与成长共振，优质种业龙头迎布局良机

从周期的角度来看，玉米/小麦/水稻等主要农产品价格普涨带动种植产业链景气度上升，种业正式步入景气上行通

道。从成长的角度来看，政策监管趋严利好种业竞争环境优化、 转基因商业化放开大幅抬高准入门槛的同时推动行

业扩容。周期与成长共振，优质种业龙头前景可期。标的选择方面，我们依次推荐隆平高科、大北农、登海种业等。



03  风险提示



3 风险提示

自然灾害风险。农产品种植对自然气候要求较高，若干旱、水涝等自然灾害频发，可能对玉米、小麦、水稻等主要农作物正常

生长产生较大影响，从而对相关标的业绩产生不利影响。

政策扰动风险。农产品价格除了受到自身供需格局影响外，政府相关政策的调整对价格的影响也相对较大，若政府相关政策调

整幅度较大，可能导致价格上涨或下行不及预期，从而对相关行业景气度产生影响。

非瘟疫情扰动风险。在市场上暂无有效疫苗份额背景下，非洲猪瘟疫情是生猪产能恢复的一个不确定性因素，如果后续非洲猪

瘟疫情再次出现大面积爆发，可能导致行业产能再次大幅去化，从而对相关行业产生影响。
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