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行业走势图 

农林牧渔问答系列：关于猪和种业的再思考 
 

一问：如何看待猪周期？ 

第一，中长期看，产能去化趋势已成，预期明年年中猪价反转。在行业深度
亏损的情况下，产能在持续去化，从第三方数据或天风农业问卷调研数据来
看，过去一段时期内真实产能出清幅度或超预期；从能繁母猪存栏对应的生
猪出栏时间来看，预计明年年中前后，生猪产能达到峰值转而下降，这或将
是猪价底部反转的拐点，但还需值得注意的是后备母猪补栏情况，若今年
11 月至明年 1 月期间后备补栏上量较快，拐点时间可能会有所延后。 

第二，短期看，多空因素博弈，重点关注猪病爆发对产能去化的影响。短期
多空因素博弈，季节性消费旺季提振需求、但节前集中出栏现象明显，若短
期反弹过高，有可能延缓产能去化节奏，需重点关注短期猪价反弹高度及养
殖户产能情绪。此外，冬季为仔猪腹泻病、非瘟疫情高发期，在当前养殖全
面亏损下，饲料营养、动保防疫、猪场管理均有所下降，或增加猪群染病风
险敞口，若疫病爆发，或将加速产能去化，届时猪周期反转有望提前到来。
上周，河北省农业农村厅发布，秦皇岛市山海关区在查获的外省调运生猪中
排查出非洲猪瘟疫情，后续需重点关注猪病发生情况及对产能影响幅度。 

二问：如何看待养猪股投资机会？ 

今年猪价大幅回落，养猪股回调显著，当前阶段我们认为估值优势已现，养
猪股已到重点关注时点。在当前时点，从安全性（储备“过冬”资金充裕+
估值安全边际高）、成长性（出栏量成长性+成本下降空间）来看，标的上：
重点是【温氏股份】（成长弹性高，资金储备充足）、【牧原股份】（具有成本
优势，成长稳健），其次【新希望】、【天康生物】、【傲农生物】、【正邦科技】、
【天邦股份】、【唐人神】、【中粮家佳康】等。 

三问：种业后续怎么看？ 

第一，相关政策有望持续强化。我们认为，近 2-3 月内种业相关政策和会
议较为密集，包括 2021 年 12 月底中央农村工作会议（2020 年习近平出席
中央农村工作会议并发表重要讲话，强调要坚持农业科技自立自强，加快推
进农业关键核心技术攻关）、2021 年底 2022 年初转基因安全证书发放、2022
年 1-2 月一号文件（2021 年一号文件提出“打好种业翻身仗。农业现代化，
种子是基础”）等、政策有望对种业继续强调，引发市场对于种业的关注度。
建立实质性派生品种制度，加强原始创新保护。 

第二，持续跟踪转基因品种审批及落地情况，关注种子α分化。建议关注转
基因玉米和大豆种子的品种获批进度以及获批的公司，如果获批，建议在
2022 年 Q3 关注获批品种的预收账款情况以及 2022 年 Q4 带来的收入利润
情况。此外，行业套牌和非法种子被打击、农产品涨价等因素也有望带动种
业板块关注度提升。 

第三，标的上，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。此外，北方低温冻害、春旱等可
能性或造成明年农产品价格上涨，特别关注玉米、小麦供需情况。继续重点
推荐：【隆平高科】（水稻玉米种子领先公司，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）、【登海种业】（玉米种子龙头，有望把握转基因玉米
机遇）、【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）。 

 

风险提示：出栏量不及预期、能繁母猪淘汰不及预期、疫情风险、政策风险、
自然灾害风险。 
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一问：如何看待猪周期？ 

生猪价格判断的实质是供需关系的判断，我们假设需求相对稳定（若新冠疫情边际严重或
边际放缓，则有可能抑制或提振消费），则影响本轮猪周期拐点的重要指标就是供给。国
内猪肉供给主要由四个指标决定：1）能繁母猪存栏量、2）psy 或 msy、3）生猪出栏体重、
4）冻肉库存。从中长周期价格判断趋势来看，需要重点关注能繁母猪存栏量的变化。 

虽然前期猪价反弹对养殖亏损幅度有一定程度改善，但反弹后猪价回调，目前自繁自养模
式盈利已回落至盈亏平衡线附近，外购仔猪出栏仍亏损。我们认为目前生猪产能去化趋势
已成。截止到目前，本轮周期下行阶段养殖亏损已有 6 个月以上，其中深度亏损月份约有
4 个月左右，特别是 9 月份猪价更是降至 14 元/kg 以下，多数养殖场/户已开始亏损现金成
本；外购仔猪育肥养户亏损更为严重且更早，由于前期仔猪外购价格较高，外购仔猪育肥
户基本从 4 月份开始亏损，且 6 月中下旬以来，头均亏损基本都在 1000 元/头以上，在
2019-2020 年猪价高峰期，这部分外购仔猪育肥的养户头均盈利基本都在 500 元/头左右，
亏损幅度巨大。 

图 1：生猪养殖利润变化情况（元/头） 

 

资料来源：涌益资讯，天风证券研究所（注：2021 年 8 月 19 日开始，外购仔猪养殖利润统计口径有所调整） 

养猪行业整体的亏损带来的是产能明显去化。根据涌益咨询的数据显示，截止到 2021 年
11 月份，其样本能繁母猪存栏量环比 10 月继续下降，降幅为 0.13%；从降幅结构来看，
母猪 1000 头以上养殖场能繁母猪存栏量下降 1.32%，去化节奏基本不变，而母猪 1000 头
以下的散户母猪淘汰进入阶段性尾声；且涌益数据显示其样本能繁母猪存栏从 6 月至 11

月底已出现连续的环比下降，累计去化程度已达到 11.21%。从农业农村部数据来看，截止
到 2021 年 10 月份，我国定点监测能繁母猪存栏量环比继续下降 2.5%，相比于能繁母猪存
栏高点的 5 月份，已持续下降 5 个月，累计下降幅度超 5%。 

图 2：能繁母猪环比变化（%，涌益咨询）  图 3：能繁母猪环比变化（%，农业农村部） 
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资料来源：涌益资讯，天风证券研究所  资料来源：wind、农业农村部，天风证券研究所 

我们认为： 

第一， 中长期看，产能去化趋势已成，预期明年年中猪价反转。在行业深度亏损的情况
下，产能在持续去化，从涌益数据或天风农业问卷调研数据来看，过去一段时期
内真实产能出清幅度或超预期；从能繁母猪存栏对应的生猪出栏时间来看，预计
明年年中前后，生猪产能达到峰值转而下降，这或将是猪价底部反转的拐点，但
还需值得注意的是后备母猪补栏情况，若今年 11 月至明年 1 月期间后备补栏上量
较快，拐点时间可能会有所延后。 

第二， 短期看，多空因素博弈，重点关注猪病爆发对产能去化的影响。短期多空因素博
弈，季节性消费旺季提振需求、但节前集中出栏现象明显，若短期反弹过高，有
可能延缓产能去化节奏，需重点关注短期猪价反弹高度及养殖户产能情绪。此外，
冬季为仔猪腹泻病、非瘟疫情高发期，在当前养殖全面亏损下，饲料营养、动保
防疫、猪场管理均有所下降，或增加猪群染病风险敞口，若疫病爆发，或将加速
产能去化，届时猪周期反转有望提前到来。上周，河北省农业农村厅发布，秦皇
岛市山海关区在查获的外省调运生猪中排查出非洲猪瘟疫情，后续需重点关注猪
病发生情况及对产能影响幅度。 

 

二问：如何看待养猪股投资机会？ 

今年猪价大幅回落，养猪股回调显著，当前阶段我们认为估值优势已现。在当前时点推荐 

有超额成本优势、资金流相对充裕的养猪股，从头均市值角度，对应 2022 年预估出栏量， 

当前上市公司头均市值来看，其中牧原股份 4000-5000 元/头、温氏股份 3000-4000 元/

头、天康生物和唐人神 2000-3000 元/头、新希望、正邦科技、天邦股份、傲农生物 2000

元/头以下；从市净率角度，多股已回到历史周期底部区间市净率水平，牧原股份 5-6 倍，
温氏和傲农 2-3 倍，其他个股 1-2 倍。 

图 4：主要生猪养殖企业的头均市值（元/头） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：部分养殖企业市盈率变动情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

标的上：重点是【温氏股份】（成长弹性高，资金储备充足）、【牧原股份】（具有成本优势，
成长稳健），其次【新希望】、【天康生物】、【傲农生物】、【正邦科技】、【天邦股份】、【唐
人神】、【中粮家佳康】等。 

 

三问：种业后续怎么看？ 

继中央经济工作会议强调“深入实施种业振兴行动，中国人的饭碗任何时候都要牢牢端在
自己手中”，12 月 16 日人民网发布《打好种业翻身仗，又有新动作》文章，提出要“大力
扶持优势企业做大做强”；12 月 23 日农业农村部党组召开部党组理论学习中心组(扩大)学
习交流会，会议强调，要选育优良品种，挖掘面积潜力，推广玉米大豆带状复合种植等新
模式，深入实施种业振兴行动。12 月 24 日，十三届全国人大常委会第三十二次会议对种
子法作出了最新修改，建立实质性派生品种制度，加强原始创新保护。我们认为，近 2-3

月内种业相关政策和会议较为密集，包括 2021 年 12 月底中央农村工作会议（2020 年习
近平出席中央农村工作会议并发表重要讲话，强调要坚持农业科技自立自强，加快推进农
业关键核心技术攻关）、2021 年底 2022 年初转基因安全证书发放、2022 年 1-2 月一号文
件（2021 年一号文件提出“打好种业翻身仗。农业现代化，种子是基础”）等，政策有望
对种业继续强调，引发市场对于种业的关注度。建立实质性派生品种制度，加强原始创新
保护。 
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除了相关的政策和会议，建议关注转基因玉米和大豆种子的品种获批进度以及获批的公司，
如果获批，建议在 2022 年 Q3 关注获批品种的预收账款情况以及 2022 年 Q4 带来的收入
利润情况。 

此外，行业套牌和非法种子被打击、农产品涨价等因素也有望带动种业板块关注度提升。 

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！此外，北方低温冻害、春旱等可能性或造成明年农产品价格上涨，特别关注
玉米、小麦供需情况。继续重点推荐：【隆平高科】（水稻玉米种子领先公司，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）、【登海种业】（玉米种子龙头，有望把握转基因玉米机遇）、
【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）。 

 

 

风险提示： 

1、出栏量不及预期。若因疫情变化、国家政策变化或价格变动等因素的影响，导致公司
养殖扩张节奏发生变化，从而导致公司未来的生猪出栏量不达预期，公司未来的高成 长
性或将受到影响。 

2、能繁母猪淘汰不及预期。若后续出现生猪价格持续上涨且幅度较大可能会导致养殖户
淘汰情绪减弱，从而拉长周期拐点到来时间。 

3、养殖疫病风险。非洲猪瘟疫情使得生猪养殖产业受到极大影响，产业结构以及猪价都
随之变化。养殖企业在非洲猪瘟疫情方面的防疫能力构成其发展壮大的基础。 

4、政策变动风险。包括新冠肺炎带来的隔离，对生猪养殖产业的经营造成了冲击；对美
国猪肉进口政策或对国内猪价形成影响；政策对国内生猪养殖产业的扶持政策或环保 政
策的变化也将对生猪养殖产业产生影响。 

5、自然生产灾害。若发生水、旱、虫等自然灾害，将会对农业企业的经营产生影响。 
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