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行业投资评级                  中性 

基础数据 

申万农林牧渔指数 3522.72 

近一周涨跌幅 4.57% 

行业 PE（TTM） 121.48 

行业 PB (LF) 3.47 

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（4.57%），申万行业排名（1/28）； 

上证指数（0.97%），沪深 300（1.65%），中小 100（1.18%）； 

涨幅前五 
天马科技 科前生物 新五丰 巨星农牧 ST天山 

25.8% 19.1% 18.4% 16.7% 16.6% 

跌幅前五 
农发种业 国投中鲁 敦煌种业 佳沃食品 *ST景谷 

-3.1% -3.2% -3.2% -4.1% -4.3% 

【核心观点】 

◼ 养殖产业 

我们认为，生猪周期最差时点过去，纵有波折，趋势向上。

回溯板块历史表现，珍惜生猪周期磨底区间，建议积极布局板

块。 

长期看，周期最差时点过去，纵有波折，趋势向上。1）供

需看周期最差时点过去。供给端：本轮能繁母猪从 2021年 6月

的最高点 4564万头开始去化，4月份是育肥出栏高峰。需求端：

4月也是一年中消费最低的一段时间。叠加 3-4月份多地疫情反

复，餐饮等需求得到显著压制，需求大体是近年最低点。2）行

业产能去化不是一蹴而就，行情或有波折，但趋势向上。一是生

猪强周期的启动需要母猪产能较高点去化 20%左右，而本次产能

去化仅约 8%。5 月末全国能繁母猪存栏量 4192 万头，相当于

4100万头正常保有量的 102.2%，未来供给仍有保障。二是近月

随着行业利润修复和博年底行情情绪抬升，补产能情绪浓厚。据

涌益咨询，5 月能繁母猪存栏环比上升 1.23％。由此推算 23Q1

随着旺季收尾，猪价或有压力。但伴随部分资金压力养殖主体

的进一步收缩产能，周期整体有望趋势向上。 

中短期看，猪价有望延续回暖。一是去年下半年行业母猪去

化明显，叠加冬季产仔存活率下降，对应 21 年底到 22 年初的

新生仔猪有较为明显下降。据涌益数据推算，行业窝均存活仔猪

数 22年 2 月较 21 年 10 月下降 10.7%。因此近月行业整体育肥

生猪供给收缩明显。二是行业在 22年春节后存在情绪出栏加速，

短期超跌，后期行情望逐步恢复。据涌益咨询，行业商品猪出栏

在 3月环比增 18.03%（假期因素），4、5 月分别环比分别调降 
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1.63%、1.46%。三是从历史看，4-8 月是年中生猪价格向暖的月份。我们选择了 13-18 年正常周期的

年份，生猪价格呈现明显季节型波动，样本中大部分年份年中猪价走势向上。（见下左图） 

交易上，珍惜生猪周期底部区域，建议积极布局。从大周期看，当前生猪板块正处于底部波动蓄

势磨底的区间中。周期最差时点已经过去，未来仍可能有波折，但总体趋势向上。而回溯权益历史表

现，资本市场往往先于周期启动提前反映。务必珍惜猪周期逐步磨底的配置窗口期。（见下右图） 

【14-18 年生猪周期】周期启动前最低点，行业产能没有去化彻底（较高点-6.52%），但板块走

势已经逐步启动。到 15 年周期次低点，行业产能去化基本结束（较高点-19.41%），畜牧业（中信）

指数较前低涨 83.4%。 

【18-22年生猪周期】周期启动前最低点，行业产能同样没有去化彻底（较高点-12.63%），板块

走势已经逐步启动。到 19年周期次低点，行业产能去化基本结束（较高点-27.18%），畜牧业（中信）

指数较前低涨 22.5%，次月较前低涨 52.9%。 

生猪价格季节波动（13-18年）                        历史生猪周期和板块股价 

  

数据来源：Wind、中航证券研究所 

此外，建议持续关注养殖周期向上给动保板块带来的投资机会。理由如下：1）生猪周期反转带动

养殖利润改善，动保需求提升，动保行业亦将反转。从板块历史走势看，生猪和动保板块行情有高度

的一致性（见下左图），动保板块启动略有滞后，这也符合产业利润传导的逻辑。2）纵向看，动保行

业整体估值已处于历史低位，性价比高。万得动物保健概念指数 PE-TTM已经掉至 10年最低位。3）横

向看，与海外动保企业估值比也存在性价比。全球动保巨头硕腾（Zoetis）5 年的 PE 均值约 42 倍。

虽然国内动保企业核心研发、服务等能力尚有差距，但国内企业在动保细分国产替代和海外业务扩展

上也具备爆发潜力，估值性价比凸显。关注动保板块相关标的普莱柯等。 

历史生猪和动保板块走势                                生猪周期逻辑 
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数据来源：Wind、中航证券研究所 

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。黄羽肉鸡父母代存栏已经处在近四年较低位置。22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，黄羽肉鸡板块有望迎来景气周

期。关注立华股份、湘佳股份、温氏股份等相关标的。 

养殖板块重点推荐：国内具有明显成本优势的规模养殖龙头【牧原股份】、降本提质资金压力较好的

【温氏股份】，具有产能优势和扩张潜力的规模养殖新势力【傲农生物】等。 

◼ 种植产业：全球谷物供需或延续紧张的局面。按照 USDA 报告对 22/23 年度全球粮食供需的预测，全

球谷物产量预计 22/23年度产量下滑 2823万吨，是近三年最大的减产。库存看，全球谷物预计 22/23

年度期末库存下滑 2058万吨，是近十年的最大降库存。库销比看，全球谷物预计 22/23年度库销比，

28.1%，同比-0.7pcts，是 2018年来的最低值。 

俄乌局势也给全球化肥供应带来压力。2021年俄罗斯是世界上最大的氮肥出口国，也是钾肥和磷

肥的第二大供应国。俄罗斯钾肥约占全球供应量的 20%，而俄罗斯和白俄罗斯的出口量占全球钾肥出

口总量的 40%左右。俄乌局势不明朗给化肥等农资出口贸易带来诸多不去确定性。 

我们认为，俄乌局势和气候的影响仍有可能持续影响全球粮食总体产量，此外考虑俄乌局势尚未

明朗、全球疫情下供应链仍有待修复，全球粮食仍存化肥、农药等农资成本持续高位、粮食贸易供应

扰动的风险。交易上，建议关注种植、种业、农资流通板块的投资机会。 

种业迎来“三期叠加”的历史性机遇。政策期，6 月 8 日，农业农村部印发《国家级转基因大豆

品种审定标准（试行）》、《国家级转基因玉米品种审定标准（试行）》，转基因审定标准正式落地

试行。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，22 年生物育种有望落地推广。预计生物育种推广方案有望明确：1）方案低

版本只涉及内蒙云南地区推广；2）中版本在低版本基础上还推广东北玉米主产区；3）高版本将全面

放开。我们认为，考虑国家推动种业振兴决心和当前种植实际情况，中版本最终落地有较大概率。 

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，是确定性很高的。“迭代”就是生物育种技术的迭代，转基因

及基因编辑相关政策持续落地，显示政策决心和力度。“重塑”就是行业格局的重塑，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，整体行业基本面会越来越好。 

交易上，我们认为虽然行业兑现存在时间周期，但种业振兴是持续且确定的。兑现周期必然会带

来“浮躁”资金了结，引起波动，但同时也给“长期”资金带来了逢低配置的机会。 

重点推荐：关注生物育种优势性状企业【大北农】、【隆平高科】，以及优势品种企业【登海种业】。 

◼ 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】、【佩蒂股份】。 

◼ 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边际改善，需求端-迎

来疫情缓和后的消费复苏，粮油企业业绩有望提振。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。 
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一、 市场行情回顾（2022.06.11-2022.06.17） 

1.1 农林牧渔本期表现 

本期（2022.06.11-2022.06.17）上证综指收于 3316.79，本周上涨 0.97%；沪深 300 指数收于 4309.04，

本周上涨 1.65%；本期申万农林牧渔行业指数收于 3522.72，本周上涨 4.57%，在申万 28 个一级行业板块

中涨跌幅排名居第 1 位，二级板块动物保健、畜禽养殖、渔业、饲料跑赢沪深 300。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、林业的周涨跌幅分别为 4.65%、8.70%、-2.36%、

2.22%、2.49%，0.00%、0.60%、0.00%。 

 

图表 1：本期 SW农林牧渔板块表现（单位：%） 

 
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 
4.65 8.70 -2.36 2.22 2.49 0.00 0.60 0.00 4.57 1.18 1.65 

月初至

今涨跌 
3.88 9.51 -6.94 -3.07 3.60 0.00 -1.42 0.00 3.99 6.78 5.32 

年初至

今涨跌 
-24.62 0.72 -3.09 -8.25 -12.37 0.00 -9.37 0.00 -5.31 -14.90 -12.78 

收盘价 4816.15 4000.70 3247.44 864.84 5732.47 1968.06 2729.36 1126.44 3522.72 8498.24 4309.04 

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：%） 

 
数据来源：WIND、中航证券研究所 
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2.1 行业资讯 

➢ 农业农村部：生猪养殖开始扭亏为盈，5月能繁母猪存栏 4192万头，环比增 0.4% 

6月 15日，据农业农村部监测，5月份生猪出栏环比下降 0.2%，加上消费回暖带动，生猪价格持续回

升。6月第 2周，全国生猪平均价格达到 15.87元/公斤，按全国生猪养殖平均成本价每公斤 15.4元计算，

最近养殖场户出栏一头商品猪头均盈利在 60元左右，已经实现扭亏为盈。5月末能繁母猪存栏 4192万头，

相当于 4100万头正常保有量的 102.2%，处于产能调控绿色合理区域。（央视财经） 

 

➢ 财政部：下达 6.73亿元，支持重大病虫害防控 

6 月 14 日，财政部下达农业生产救灾资金 6.73 亿元，支持农作物重大病虫害防控相关工作。资金主

要用于支持吉林、黑龙江、江西、湖南等 25省(自治区、直辖市)购置水稻和玉米病虫、农区蝗虫、红火蚁

等农作物重大病虫害防控所需的农药、药械物资，对统防统治作业服务等给予适当补助。积极引导地方及

时组织实施生物防治、生态控制等防灾救灾措施，为保障秋粮丰产丰收提供有力支撑。（财政部） 

 

➢ 乌克兰：2022年全年粮食产量预计为 4800万至 5000 万吨 

6月 14日，据乌克兰媒体报道，乌克兰农业政策与粮食部副部长维索茨基 13日表示，自 6月 9日起，

敖德萨州南部地区已开始收割越冬作物，2022 年全年粮食产量预计为 4800 万吨至 5000 万吨，低于往年

6000万吨至 6500万吨的水平。（央视财经） 

 

2.2 公司资讯 

➢ 牧原股份：回应虚增利润 39亿，倒推出栏均重论证减值测试不合逻辑 

6月 14日，公司针对媒体质疑虚增 2021年利润约 39 亿元回应称，减值损失是基于会计估计基础上的

会计处理，减值测试有既定的程序及方法，年审会计师要对测试过程和结果进行审计。2021年末进行减值

测算过程中使用的育肥猪预测销售体重为 110kg，并非推算的 118.7 公斤。公司存栏生猪的可变现价值高

于存栏生猪成本，不计提减值完全符合会计准则的要求。 

 

➢ 大北农：正规划第二代和第三代转基因玉米产品，广西年出栏 25万头生猪项目接近完工交付 

6月 14日，公司在互动平台表示，玉米性状产品线规划齐全，目前正规划第二代和第三代转基因玉米

产品。目前 90%左右的玉米转基因品种属于第一种情况，即受体品种为已审定品种，申请转基因品种审定，

只需开展一年生产试验；10%左右的玉米转基因品种属于第二种情况，即受体品种为非审定品种，需要开展

二年区域试验、一年生产试验。此外，16 日表示广西农牧建设年出栏 25 万头生猪生态农业产业链项目有

序推进，目前接近完工交付。 

 

➢ 温氏股份：1.05亿股限售股将于 6月 20日起上市流通 

6 月 16 日，公司发布公告称，1.05 亿股限售股将于 6 月 20 日起上市流通，占总股本的 1.63%，按最

新收盘价计算，解禁市值为 21.65 亿元，此次解禁股份类型为股权激励一般股份。 

 

➢ 唐人神：目前公司预制菜已研发出数十种产品，未来将重点开发猪品类产品 

6月 15日，公司在投资者互动平台表示，目前预制菜已研发出数十种产品，比较有代表性的为团圆八

大碗。今年将组建高效率的预制菜研发团队，同时开发不同的销售渠道，打造低成本、高效的供应链，提

高产品终端竞争力，从团队、产品、渠道、客户等全方面实现突破。未来将充分发挥生猪全产业链优势，

重点开发猪品类产品。 
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➢ 天康生物：目前生猪养殖产能达到 270万头，一季度生猪养殖综合成本为 18元/公斤左右 

6月 14日，公司在投资者互动平台表示，目前生猪养殖产能达到 270万头，计划 2022年出栏生猪 220

万头。2022年一季度公司的生猪养殖综合成本为 18元/公斤左右。 

 

➢ 正邦科技：拟投资 400亿元左右建设碳中和综合智慧能源项目 

6 月 17 日，公司公告称，公司与国家电力投资集团有限公司浙江分公司(简称“国家电投”)签订了

《“碳中和”综合智慧能源项目合作协议书》，双方按照市场化原则推动深化合作，构建资源共享、优势

互补、互利共赢的可持续合作伙伴关系，促进双方战略愿景和战略目标实现。力争在三年时间内，建设生

态光伏、风电、分布式及集中式综合智慧能源约 1000万千瓦，预计投资总额达到 400 亿元左右。 

 

三、农业产业动态 

3.1 粮食种植产业 

◼ 玉米：玉米现货平均价较上一期涨 0.1%，DCE 玉米期货价格周环比涨 1.4%。 

◼ 小麦：小麦现货平均价较上一期跌 2.2%。 

◼ 大豆：大豆现货平均价较上一期持平，CBOT 大豆期货价格周环比跌 2.6%。 

◼ 豆粕：豆粕现货平均价较上一期跌 0.3%，DCE 豆粕期货价格周环比跌 1.8%。 

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） 
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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） 

  
数据来源：WIND、中航证券研究所 
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3.2 生猪产业 

◼ 生猪价格：全国外三元生猪市场价周环比涨 6.8%，二元母猪均价周环比跌 0.84%。 

◼ 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涨 23.7%，外购仔猪养殖利润较周环比涨 80.7%。 

 

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 

  

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） 
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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涨 2.0%，肉鸡苗平均价周环比涨 9.0%。 

◼ 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 0.16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） 
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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 周环比跌 2.5%，进口棉价格指数周环比跌 1.9%。 

◼ 糖价格：南宁白糖现货价较上一期跌 1.3%，NYBOT11 号原糖价周环比跌 0.7%。 

 

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 
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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。 
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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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