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农林牧渔行业周报：猪肉进口关税将提

高，有望降低国内猪肉供给压力 
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行业投资评级                  中性 

基础数据 

申万农林牧渔指数 3489.49 

近一周涨跌幅 -1.87%  

行业 PE（TTM） 48.08 

行业 PB (LF) 3.14 

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（-1.87%），申万行业排名（20/28）； 

上证指数（-0.93%），沪深 300（-1.99%），中小 100（-2.49%）； 

涨幅前五 
万辰生物 万向德农 永顺生物 众兴菌业 润农节水 

17.1% 14.4% 12.1% 10.4% 10.0% 

跌幅前五 
*ST昌鱼 正邦科技 金丹科技 牧原股份 傲农生物 

-5.9% -6.2% -7.1% -7.5% -8.0% 

重要资讯 

➢ 12月 15日，国务院关税税则委员会发布的《关于 2022年关

税调整方案的通知》称，2022年 1月 1日起，对猪肉等取消进口

暂定税率，恢复执行最惠国税率，猪肉进口关税从 8%提高至 12%。  

➢ 12 月 15 日，农业农村部畜牧兽医局及中国饲料工业协会发

布的 11月份全国饲料生产形势数据显示，猪饲料产量 1141万吨，

环比增长 4.6%，同比增长 12.9%，1-11 月猪饲料产量 11740 万

吨，同比增长 44.9%。 

➢ 12月 14日，发改委划定 2022年发展改革重点任务。全面推

进乡村振兴，健全粮食产购储加销协同保障机制。落实耕地保护

制度，持续抓好高标准农田建设管理。持续推进种业振兴。坚持

并落实好稻谷、小麦最低收购价政策，合理保障农民种粮收益，

深入推进优质粮食工程等。  

核心观点 

◼ 养殖产业： 生猪方面，11 月主要生猪上市公司出栏价

涨量跌，销售收入相对稳定。量上，主要生猪企业 10月出栏

节奏较快，随着 11月价格恢复，销售策略调整，压栏情绪上

升，11月主要生猪上市公司整体销售量环比减少 25.2%。价

上，根据中国养猪网，11月生猪外三元月度上涨 11.0%。11

月仍是年底腌腊灌肠的备制旺季，同时行业压栏情绪提升，

推动价格上涨。不过，在利润改善、托市政策退出等因素影

响，11月价格环比增速有所放缓。上市公司方面，主要上市

猪企销售均价全面改善，牧原、温氏月环比销售均价分别上

涨 34.3%、46%。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。截至 12月 3日，生猪自繁自

养利润 177.11元/头，较上月初增加 239.81元/头，已扭亏。 
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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。10月能繁母猪存栏 4348万头，连续 4个月环比下降，但还略高

于《生猪产能调控实施方案（暂行）》调控目标的上限。此外，11 月份全国猪饲料产量 1141 万吨，

环比增长 4.6%，侧面反映了行业存栏仍然充裕。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。 

肉鸡方面，我们认为，黄羽鸡供需基本面将推动行情周期向上。1）供给端，前期长时间的养殖亏

损使得行业产能去化明显。据中国畜牧业协会，11月黄羽肉鸡父母代存栏 1343.56万套，已经处在近

四年的低点。我们认为，明年黄羽肉鸡出栏整体将处于近年低位。2）需求端，随着生猪和其他动物蛋

白的行情筑底，黄羽肉鸡需求的替代挤压将逐步缓解边际向好。此外疫情压制的活禽消费已经在过去

两年较为充分消化，边际改善；短期有年底消费支撑，长期经济复苏提振，黄羽肉鸡板块有望迎来景

气周期。关注立华股份、湘佳股份、温氏股份等板块相关标的。 

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”。 

中长期看，我们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。种业基本面有个转化落

地过程，大概率整体趋势是波动向上、进二退一的，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（2021.12.11-2021.12.17） 

1.1 农林牧渔本期表现 

本期（2021.12.11-2021.12.17）上证综指收于 3632.36，本周下跌 0.93%；沪深 300 指数收于 4954.76，

本周下跌 1.99%；本期申万农林牧渔行业指数收于 3489.49，本周下跌 1.87%，在申万 28 个一级行业板块

中涨跌幅排名居第 20位。二级板块动物保健、种植业、渔业、饲料、农业综合、农产品加工和林业跑赢沪

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-1.30%、-3.10%、0.89%、0.92%、-1.68%、0.00%、-1.88%、0.00%。 

 

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% 
-1.30  -3.10  0.89  0.92  -1.68  0.00  -1.88  0.00  -1.87  -2.49  -1.99  

月初至

今涨跌% 
-22.93  -8.46  19.49  -2.69  -8.76  9.60  -10.46  -23.97  -6.91  2.33  -7.07  

年初至

今涨跌% 
-13.62  -10.80  -2.28  -4.85  -18.20  0.55  -7.61  9.12  -10.83  2.74  -4.92  

收盘价 5805.02  3629.76  3420.93  872.88  5990.02  1968.06  2957.83  1126.44  3489.49  9806.65  4954.76  

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 

➢ 财政部：2022年 1月 1日起，对猪肉取消进口暂定税率，猪肉进口关税从 8%提高至 12%  

12月 15日，国务院关税税则委员会发布的《关于 2022 年关税调整方案的通知》称，2022年 1月 1日

起，提高部分商品进出口关税，其中，对猪肉等取消进口暂定税率，恢复执行最惠国税率。猪肉进口关税

从 8%提高至 12%。（财政部） 

 

【点评】按照 2019 年猪肉进口量和正常年份全国猪肉产量计算，猪肉进口占比近 4%。猪瘟疫情爆发

后，国内生猪供应短缺，猪肉国内外价差拉大。到 2019年 10月底，国内白条猪批发价与猪肉进口到岸价

差达到约 13元/公斤。考虑适当增加猪肉进口缓解国内压力，2020年 1月 1日冻猪肉进口关税税率从 12%

降低至 8%，当年猪肉累计进口量达到 439.22 万吨，同比增加 108.34%，历史新高。2021 年随着国内生猪

产能恢复、供需改善，行情下行，猪肉进口量逐月下降。9、10月份猪肉进口量仅有 20万吨左右，同比减

少超过 44%。 

我们认为，在上述背景下，关税调整方案顺势出台合情合理。预计后期猪肉进口成本将同步提高，猪

肉进口量趋势下降。在国内产能恢复下，有利于调节国内猪肉整体供给，对生猪行情带来支撑。 

 

➢ 中国饲料工业协会：猪饲料产量 1141 万吨，环比增长 4.6% 

12 月 15 日，农业农村部畜牧兽医局及中国饲料工业协会发布的 11 月份全国饲料生产形势数据显示，

猪饲料产量 1141万吨，环比增长 4.6%，同比增长 12.9%，1-11月猪饲料产量 11740万吨，同比增长 44.9%。

（中国饲料行业信息网） 

 

➢ 国家发展改革委：全面推进乡村振兴，健全粮食产购储加销协同保障机制 

12月 14日，国家发展改革委划定 2022年发展改革重点任务。会议强调，全面推进乡村振兴，做好粮

食的安全稳定工作。健全粮食产购储加销协同保障机制。落实最严格的耕地保护制度，深入推进国家黑土
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地保护工程，持续抓好高标准农田建设管理。持续推进种业振兴。坚持并落实好稻谷、小麦最低收购价政

策，合理保障农民种粮收益，深入推进优质粮食工程。开展粮食全链条节约减损和反食品浪费行动。应对

好潜在的粮食领域风险隐患。（发改委） 

 

2.2 公司资讯 

➢ 牧原股份：评级展望调整为负面，不会影响公司的经营环境和偿债能力 

12月 15日，公司公告，评级展望由稳定调整为负面，公司主体信用等级维持 AA+ ，并称目前公司经

营情况正常，此次评级展望调整不会对公司的经营环境、偿债能力产生影响。公司将合理安排资金，提前

规划偿还资金来源，确保到期日及时兑付存续债券本息。 

 

【点评】我们认为中诚信给出的信用评级展望为负面主要是三个原因。一是，公司 2021年第三季度

出现经营亏损，盈利及获现能力弱化。二是，近两年公司投资规模较大，债务持续上升。三是，公司近期

商票逾期事件。这几个事件其实在上市公司前期的走势中已经消化，并且牧原公告中提出相应的整改措施，

这个公告本质是相对中性的。 

此外，我们对 21 年上市公司信用评级展望负面公告做了统计，上市公司在公告后交易日股价全部下

挫，平均下调 3.67%。而公告后一周、一月涨跌幅分别为涨跌参半和涨多跌少。因此，我们认为信用评级

展望负面公告更多是短期对市场情绪面的影响，中长期基本面变化其实前期已有反应，建议关注情绪面错

杀的交易机会。 

 

➢ 温氏股份：公司现有猪场竣工产能约 4600万头 

12 月 13 日，公司在投资者互动平台表示，近几月公司窝均健仔数维持在 10.2-10.3 头左右水平，相

比 2020年度有大幅提升。公司养殖土地储备充足，现有猪场竣工产能约 4600万头，即在公司的种猪场满

负荷状态时，能繁母猪按正常生产性能可产出的商品猪苗量 4600万头。 

 

➢ 荃银高科：第一期员工持股计划第一个锁定期届满 

12月 15日，发布关于第一期员工持股计划第一个锁定期届满的提示性公告。公告称，截至 2021年 12

月 15日，本员工持股计划第一个锁定期届满，解锁比例为本员工持股计划持股总数的 40%，可解锁股份数

量为 366.8万股，占公司总股本的 0.81%（占公司剔除回购专用账户股份数量后的公司总股本约 4.45亿股

的 0.82%）。 

 

➢ 隆平高科：约 6077.56万股限售股 12月 21日解禁，占比约 4.61% 

12 月 16 日，公司发布关于限售股份上市流通的提示性公告，此次解除限售股份的数量为 6077.5624

万股，占公司总股本的 4.6148%，其中实际可上市流通数量为 4196.8544万股，占公司总股本的 3.1867%；

此次限售股份可上市流通日期为 2021年 12月 21日。 

 

➢ 大北农：控股子公司产品再次获得美国 FDA关于产品安全性和营养性回函 

12 月 17 日，公司发布公告，美国 FDA 官方公布最终意见：DBN9858 玉米在组成、安全性和其他相关

方面与目前市场上的玉米没有实质性差异，而且转基因 DBN9858 玉米不存在需要 FDA 进行上市前审查或批

准的问题，印证了大北农转基因作物研发与生物安全管理水平已达到了国际水平，虽然少量含有 DBN9858 

玉米的动物性食品可能会被出口到美国，但是并不代表公司近年会有大量的美国出口产品收入。 
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➢ 佩蒂股份：控股股东及其一致行动人质押 2660万股，不会导致实际控制权变更 

12 月 15 日，公司公告控股股东、实际控制人陈振标及其一致行动人陈振录对所持有的公司部分股份

办理了质押登记手续，本次质押 2660 万股。二人所持有本公司股份的质押比例较低，目前不存在平仓风

险，也不会导致公司实际控制权变更。 

 

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 0.3%，DCE玉米期货价格周环比涨 0.9%。 

◼ 小麦：小麦现货平均价周环比涨 0.8%。 

◼ 大豆：大豆现货平均价周环比持平，CBOT大豆期货价格周环比涨 1.3%。 

◼ 豆粕：豆粕现货平均价周环比涨 1.0%，DCE豆粕期货价格周环比涨 1.6%。 

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） 

   
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 
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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） 

  
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跌 3.3%，二元母猪均价周环比跌 0.5%。 

◼ 饲料价格：育肥猪配合饲料较前一期持平。 

◼ 养殖利润：自繁自养生猪养殖利润周环比跌 110.9%，外购仔猪养殖利润周环比跌 54.4%。 

 

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） 
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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 

    

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 
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3.3 禽产业 

◼ 禽价格：主产区白羽肉鸡平均价周环比涨 1.6%，肉鸡苗平均价周环比跌 25.3%。 

◼ 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） 

  

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） 
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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 环比持平，进口棉价格指数环比涨 2.3%。 

◼ 糖价格：南宁白糖现货价较上一期跌 1.3%，NYBOT11 号原糖价较上一期跌 1.6%。 

 

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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