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农林牧渔 行业动态跟踪 同步大市-A(维持)
猪价季节性回升与市场震荡叠加，或强化近期养殖股逻辑的演绎
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 中国饲料工业协会披露 5月全国饲料产量数据，2022年 5月全国工业饲

料总产量 2352万吨，同比下降 11.5%。分品种看，猪饲料产量 986万吨，同

比下降 14.6%；蛋禽饲料产量 258万吨，同比下降 6.2%；肉禽饲料产量 713

万吨，同比下降 15.6%；水产饲料产量 252万吨，同比增长 11%；反刍动物

饲料产量 116万吨，同比下降 4.9%。2022年 1-5月全国工业饲料总产量 11321

万吨，同比下降 3.2%。分品种看，猪、蛋禽、肉禽饲料产量分别为 5086万

吨、1298万吨、3413万吨，同比分别下降 5.7%、3.5%、4.8%；水产、反刍

动物饲料产量分别为 794万吨、608万吨，同比分别增长 24.9%、2.7%。

 在饲料板块，我们继续推荐海大集团，主要逻辑在于：（1）从季度业绩

同比趋势来看，1季度或为全年低点，后续有望呈现逐季改善的趋势，且年

度业绩也有望进入回升周期；（2）剔除生猪养殖业务的其他业务对应估值处

于历史中低水平；（3）今年以来上游原料价格上涨和下游养殖行情低迷虽然

短期内对整个饲料带来了压力，但是由于中小企业的抗压能力相对更差，这

将使得中小企业将加速退出，公司竞争环境进一步优化；（4）公司的股票期

权激励计划，员工覆盖面广、目标清晰，目前股价接近股权激励行权价格；

（5）公司实控人拟全额认购增发，彰显对公司未来发展信心。

 此外，养殖板块今天在市场回调的情况下逆势上涨，我们认为更多是近

期“猪价季节性上涨”和“市场波动整理”这两个因素叠加在一起，强化了

“猪价周期反转（可能）确立”逻辑在本阶段的演绎。我们下面重申此前对

2022年以来养殖股投资逻辑梳理和推演的观点。

 生猪养殖具有刚需、内循环、通胀受益等行业属性。因此 2022年以来，

在国内外宏观经济和市场波动比较大的环境下，生猪养殖股作为避险品种的

属性较为突出，在市场表现比较差的时候，生猪养殖股往往表现突出。

 国内猪价的季节性涨跌叠加本轮母猪产能淘汰的反复，有可能使得市场

对生猪养殖股的投资逻辑在“能繁母猪产能去化”和“猪价周期反转（可能）

确立”之间来回切换。在原有投资逻辑被破坏后，市场逻辑可能会进入短暂

的混乱期，期间生猪养殖股股价可能会经历一阵调整，随着新的投资逻辑切

换成功，养猪股股价后续将遵循新的逻辑做进一步演绎，如此循环往复，直

至新的、较为强烈的周期拐点信号出现。

 2022年初到 4月初这段时间，伴随着猪价下跌，养猪股股价反而上涨，

更多是按照“母猪产能去化”的逻辑演绎。随着 4月以后能繁母猪存栏下降

幅度趋缓和回升，原来“母猪产能去化”的逻辑被破坏。根据行业历史规律，

大多数年份里的 6-8 月份为猪价季节性上涨阶段。养猪板块经过前期调整后，
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在近期猪价季节性回升的趋势下，目前阶段的生猪养殖股更多是切换至演绎

“猪价周期反转（可能）确立”的逻辑。正如前面所述，市场恰在这期间出

现震荡整理，生猪养殖股的资金避险属性又进一步强化这一阶段逻辑的演

绎。在近期“猪价周期反转（可能）确立”逻辑的演绎阶段，建议关注温氏

股份、唐人神、东瑞股份、巨星农牧、新希望等经营相对稳健的生猪养殖股。

 与此同时，我们认为圣农发展已经进入“亏损期+低 PB”策略的配置时

机。受国内猪价周期和白羽肉鸡行业产能高位的影响，白羽肉鸡行业正处于

周期底部。站在目前时点，从周期角度，我们认为圣农发展已经进入“亏损

期+低 PB”策略的配置时机。随着产能的逐渐去化，圣农发展有希望先迎来

一波估值修复行情。

风险提示：畜禽疫情风险、极端天气导致水产饲料销量低于预期的风险、鱼

粉和玉米豆粕等原材料价格波动风险、新冠疫情反复导致消费需求低于预期

的风险。
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1、2022年生猪养殖股投资逻辑的推演

图 1：2022年生猪养殖股投资逻辑的推演

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 3：参考生猪养殖板块，本轮周期的能繁母猪存栏高位区间对应是本轮股价周期的低点

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 2：我国生猪价格年度内的季节性波动规律

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 4：圣农发展处于业绩周期和 PB估值周期的双底部，已经具备配置价值

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2、2022年 5月全国饲料产量动态跟踪

图 7：全国猪饲料当年度累计产量（万吨） 图 8：全国猪饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所

图 5：全国饲料当年度累计总产量（万吨） 图 6：全国饲料总产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所
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图 9：全国蛋禽饲料当年度累计产量（万吨） 图 10：全国蛋禽饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所

图 11：全国肉禽饲料当年度累计产量（万吨） 图 12：全国肉禽饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所
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图 13：全国水产饲料当年度累计产量（万吨） 图 14：全国水产饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所

图 15：全国反刍饲料当年度累计产量（万吨） 图 16：全国反刍饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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