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相关研究报告

《农产品研究跟踪系列报告（42）-本周全国外三元生猪均价涨

幅为 1.21%，Q2 部分动保企业批签发数据开始回暖》 ——

2022-07-18

《农产品研究跟踪系列报告（41）-决胜养殖反转，重点推荐华

统、牧原与海大》 ——2022-07-11

《农林牧渔 2022 年 7 月投资策略-重视养殖与动保板块布局，种

业或迎周期与成长共振》 ——2022-07-03

《农产品研究跟踪系列报告（40）-看好养殖动保布局，把握种

业景气上行》 ——2022-06-26

《农产品研究跟踪系列报告（39）-把握养殖动保贝塔机遇，重

视种业板块景气上行》 ——2022-06-19

基金持仓：养殖持仓仍处低位，农产品加工重获重视。22Q2农业板块重仓持

股总量环比22Q1减少约14%，成长股海大集团、牧原股份的重仓排名稳固；

此外，重仓持股总量环比提升明显的标的还有：金龙鱼（22Q2新增重仓股）、

安琪酵母（+87%）、天马科技（+53%）、金新农（+43%）、荃银高科（+36%）、

东瑞股份（+23%）、立华股份（+18%）、天康生物（+11%）、梅花生物（+1%）、

科前生物（22Q2新增重仓股）、回盛生物（22Q2新增重仓股）。景气度高

的动保、农产品加工板块，优质养殖及种子标的得到重点布局。

生猪板块持仓：市场关注度依然较高，核心布局牧原与养殖先锋。22Q2生猪

标的重仓基金数量较22Q1有所回落，重仓持股总量较2022Q1环比减少19%，

其中，天康生物、金新农、东瑞股份等小体量生猪标的重仓持股总量分别环

比增长11%、43%、23%。另外，龙头牧原股份重仓持股数量及总市值季度环

比分别下降37%、38%，但排名仍位列生猪标的第一名。当前生猪板块持仓比

例仍处于底部位置，我们继续看好行业景气上行，核心推荐：华统股份、牧

原股份等头均超额收益明显、出栏兑现确定性强的标的，另外也看好巨星农

牧、傲农生物、天康生物、东瑞股份、唐人神、新五丰、中粮家佳康、牧原

股份、新希望、温氏股份、天邦食品等行业养殖先锋。

行业观点：继续看好猪周期景气上行，聚焦动保板块贝塔机会。1）生猪：

近期猪价上涨达到22元/公斤以上，看好行业景气上行，生猪养殖板块有望

迎来高光时刻。受益标的选择开始向业绩确定性标的转移，核心推荐：华统

股份、牧原股份、海大集团。2）禽：禽板块大机会一般是需求端驱动，未

来猪禽有望共振。看好白鸡行业估值修复，重点推荐白马股：圣农发展。黄

鸡养殖盈利预计2022年或将好转，推荐优质养殖标的：立华股份、湘佳股

份。3）动保：短期，看好猪价环比改善带来的板块估值修复；中期，看好

行业反转；长期，看好龙头市占率提升。推荐：科前生物、中牧股份、回盛

生物、普莱柯。4）种植链：看好种业周期与成长共振，2022年转基因品种

端有望取得实质性推进。重点推荐：隆平高科、登海种业和大北农。

投资建议：农业推荐养殖、动保及种子三大主线。其中，1）生猪推荐：华

统股份、巨星农牧、傲农生物、天康生物、东瑞股份、唐人神、新五丰、中

粮家佳康、牧原股份、新希望、温氏股份、天邦股份等，建议关注双汇发展、

龙大美食等；2）禽推荐：圣农发展、立华股份；建议关注：春雪食品、益

生股份、仙坛股份、湘佳股份。3）动保推荐：科前生物、中牧股份、回盛

生物、普莱柯。4）种业推荐：隆平高科、登海种业、大北农。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；不可控动物疫情引发的潜在风险

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2015E 2016E 2015E 2016E

002840 华统股份 买入 21.83 10,345 0.09 3.21 243 7

002299 圣农发展 买入 18.15 22,578 1.34 2.68 14 7

002714 牧原股份 买入 59.86 318,582 1.63 8.65 37 7

300761 立华股份 买入 40.85 16,498 1.41 3.59 29 11

000998 隆平高科 买入 14.99 19,741 0.06 0.38 250 39

002385 大北农 买入 7.24 29,983 -0.02 0.41 -362 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告对开放式主动偏股型基金（普通股票型+偏股混合型+灵活配置型）2022Q2

的重仓情况进行分析，2022Q2 农业板块个股的重仓占比分化明显，景气上行的生

猪、种子板块的持仓依然坚挺，另外核心关注优质动保标的、稳健黄鸡白马股。

基金持仓分析：养殖持仓仍处低位，农产品加

工重获重视

农业板块：整体重仓占比环比略降，生猪板块占比仍处低位

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比环比有所提升，但仍处于历史较低水平。

2022Q2 农业板块占主动偏股型基金重仓股总市值比为 1.61%，环比下降 0.60%；

其中，种植业占 0.17%，渔业占 0%，畜禽养殖业占 0.59%，饲料业占 0.64%，农业

综合占 0%，农产品加工占 0.18%，林业占 0%，动物保健占 0.04%。

图1：2022Q2 开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例略有下降，仍处于历史较低水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）

图2：开放式主动偏股型基金重仓农业子版块比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）
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2022Q2 重仓农业个股 TOP10：成长股持仓坚挺，顺周期板块重点

布局

按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值排序，2022Q2 排名前 10 的农业个股分

别为：海大集团、牧原股份、温氏股份、安琪酵母、梅花生物、大北农、登海种

业、天康生物、隆平高科、新希望。其中，海大集团（特水饲料龙头、蓄力生猪

养殖的农牧白马）、牧原股份（生猪养殖龙头）属于养殖链中管理层优秀的优质

成长标的，这两大标的在农业板块重仓持股总市值排名中的头部地位依然坚挺，

市场对牧原及海大的认可度进一步凸显。此外，基金重仓持股总量环比提升明显

的标的还有：金龙鱼（22Q2 新增重仓股）、安琪酵母（+87%）、天马科技（+53%）、

金新农（+43%）、荃银高科（+36%）、东瑞股份（+23%）、立华股份（+18%）、

天康生物（+11%）、梅花生物（+1%）、科前生物（22Q2 新增重仓股）、回盛生

物（22Q2 新增重仓股）。从 2022Q2 农业板块重仓股持仓来分析，板块整体重仓

持股总量较 2022Q1 环比减少 13.89%，其中，2022Q2 生猪板块重仓持股总量较

2022Q1 环比减少 18.45%。此外，景气度高的动保、农产品加工板块，以及优质

养殖及种子标的得到重点布局。

表1：2022Q2 开放式主动偏股型基金重仓股中农业板块前 20大标的

排名 股票代码 股票名称 重仓基金数(个) 重仓持股总量(万股) 重仓持股总市值(万元)

2022Q2 2022Q1 2022Q2 2022Q1 2022Q2 2022Q1

1 002311.SZ 海大集团 94 104 14,334 16,869 860,157 926,130

2 002714.SZ 牧原股份 150 270 15,283 24,071 844,684 1,368,671

3 300498.SZ 温氏股份 118 212 29,246 30,538 622,654 673,366

4 600298.SH 安琪酵母 29 24 4,309 2,299 210,087 95,823

5 600873.SH 梅花生物 45 41 18,562 18,291 209,383 166,084

6 002385.SZ 大北农 28 41 26,262 27,509 205,105 239,324

7 002041.SZ 登海种业 20 35 7,945 8,954 167,561 213,742

8 002100.SZ 天康生物 40 64 16,934 15,280 164,600 183,941

9 000998.SZ 隆平高科 15 25 8,016 8,083 133,541 156,655

10 000876.SZ 新希望 38 86 7,776 13,591 118,972 230,779

11 300087.SZ 荃银高科 10 15 6,174 4,532 101,626 117,196

12 603477.SH 巨星农牧 18 45 4,033 5,437 96,712 139,525

13 002567.SZ 唐人神 23 49 10,569 13,673 89,946 143,569

14 603363.SH 傲农生物 24 65 4,773 8,724 88,352 207,635

15 002124.SZ 天邦食品 14 33 11,002 14,543 73,934 127,399

16 603668.SH 天马科技 25 16 3,152 2,054 64,577 29,491

17 600195.SH 中牧股份 14 20 4,467 4,840 54,768 62,679

18 300761.SZ 立华股份 12 10 1,225 1,038 48,693 35,761

19 002840.SZ 华统股份 7 19 1,649 3,245 29,103 57,760

20 300999.SZ 金龙鱼 7 0 480 0 25,937 0

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从近 10 个季度来看，海大集团作为成长股实现厚积薄发；此外，生猪板块备受

机构青睐。海大集团从 2019Q1 的第四名逐步跃升，2020Q2-2021Q4 的重仓市值排

名稳居第一，2022Q1 虽然受猪周期波动影响排名下降至第二，但 2022Q2 受益猪

价景气上行重回第一的位置。我们认为海大集团是农业甚至 A 股中具备熵减力的

稀缺优质成长标的，猪价上行直接利好公司的饲料、动保等后周期业务以及生猪

养殖业务，继续坚定看好。此外，从今期主动偏股型基金重仓农业版块的重仓总

市值排名前 20 的标的变化情况来看，生猪板块重仓持股总量及市值有所环比下

降，我们认为主要系市场情绪受到官方披露的能繁母猪存栏环比转正的影响，但

是 2022Q2 机构重仓的生猪股个数依然比较坚挺，龙头牧原股份、温氏股份、傲农

生物、天康生物、新希望、巨星农牧、唐人神、傲农生物、天邦食品、华统股份

均榜上有名。种业板块持仓也展现出较强韧性，22Q2 板块整体重仓持股总量环比
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略降 1.4%，大北农、登海种业、隆平高科位列重仓排名前十，展现出机构投资者

对种业板块的持续看好。另外，其他板块的优质标的如梅花生物（量价齐升的氨

基酸龙头）、中牧股份（受益国企改革的头部动保企业）、立华股份（经营稳健

的黄鸡养殖标的）、金龙鱼（国内厨房食品龙头）等亦获得机构投资者看好。

图3：近 10 个季度开放式主动偏股型基金重仓农业的前 20 标的（按重仓市值排序）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

子行业持仓：农产品加工占比强势增长，养殖与种植链仍有支撑

2022Q2 畜禽养殖、饲料板块及种植链的重仓占比回升。具体来看：1）种植板块

重仓略有回落，2022Q2 占重仓股总市值比例环比下降 0.08%，相对于 2016-2017

年行业高景气持仓比例仍有较大提升空间。考虑到 2022 年转基因品种端有望取得

实质性推进，种子板块整体有望迎来周期与成长的共振，继续重点推荐。2）畜禽

养殖板块 2022Q2 重仓市值占比环比下降 0.32%，考虑到猪周期景气上行，且黄鸡

养殖盈利明显好转，市场依然重视畜禽养殖板块的布局，牧原股份（生猪养殖成

长股）及部分养殖先锋，立华股份（黄鸡养殖优质标的）等其他低估值禽链标的

受到基金关注。3）动物保健板块的重仓占比基本维稳，2022Q2 环比减少 0.015%，

但部分优质标的持仓明显增加，新增科前生物、回盛生物、蔚蓝生物等标的重仓

持股，考虑到动保板块业绩直接受益于猪价回升，2022Q2 起兽药批签发数据已明

显回暖，继续看好动保板块的估值修复机遇。4）饲料板块的重仓占比亦环比下降

0.24%，主要受到生猪板块情绪扰动，归属于饲料板块的新希望、傲农生物、天康

生物、天邦食品、唐人神等猪企重仓持股数量仍有支撑。5）农产品加工板块 2022Q2

重仓占比环比增长 0.06%，其中，厨房食品龙头金龙鱼，受益于上游大豆、豆粕

等原材料价格回调，以及国内疫情缓和后消费回暖，2022Q2 重获基金投资者重视，

成为农业板块新增重仓股，位列农业板块重仓市值排名第二十名。
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图4：畜禽养殖板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图5：饲料板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：种植业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图7：动物保健板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：农产品加工板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图9：林业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图10：农业综合板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图11：渔业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

生猪板块分析：基金持仓仍处较低水平，核心关注牧原与养殖先

锋

生猪板块超配比例明显，但仍处于历史低位。生猪板块在农业板块基金资产配置

的地位至关重要，从历史数据来看，主动偏股型基金重仓生猪板块的比例和重仓

农业板块的比例保持高度正相关，生猪板块是带动农业板块重仓占比增长的主要

贡献因素。2020Q2-2021Q1 主动偏股型基金对生猪板块的超配比例呈明显下降趋

势，自 2021Q2 起超配比例开始触底回升，2022Q2 超配比例达到 0.22%，但仍处于

历史较低水平，2022Q2 受到板块情绪波动影响，环比下降，相应的，基金重仓农

业板块的比例也仍处于较低水平。

图12：2018Q4 起生猪板块重仓和农业板块重仓比例保持高度正相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

受益于产能持续去化带来的周期景气上行，2022Q2 优质生猪标的受青睐程度明显

提升，核心关注牧原股份与边际好转的养殖先锋。从主动偏股型基金重仓生猪板

块的个股情况来看，2022Q2 生猪板块个股的重仓基金数量较 2022Q1 大幅回落，

重仓持股总量较 2022Q1 环比减少 19%，其中，天康生物、金新农、东瑞股份等小

体量生猪标的重仓持股总量分别环比增长 11%、43%、23%。另外，龙头牧原股份

重仓持股数量及总市值季度环比分别下降 37%、38%，但排名仍位列生猪标的第一

名，展现出机构投资者对牧原股份的强信心。近期猪价上涨达到 22 元/公斤以上，
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我们继续看好行业景气上行，生猪养殖板块有望迎来高光时刻。受益标的选择开

始向业绩确定性标的转移，核心推荐：华统股份、牧原股份等头均超额收益明显、

出栏兑现确定性强的标的，另外也看好巨星农牧、傲农生物、天康生物、东瑞股份、

唐人神、新五丰、中粮家佳康、牧原股份、新希望、温氏股份、天邦食品等行业养殖

先锋。

表2：2022Q2 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况

重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元）
股票区间

涨跌幅

股票名称 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 2022Q2

牧原股份 150 270 -120 15283 24071 -37% 844684 1368671 -38% -3%

温氏股份 118 212 -94 29246 30538 -4% 622654 673366 -8% -4%

大北农 28 41 -13 26262 27509 -5% 205105 239324 -14% -10%

天康生物 40 64 -24 16934 15280 11% 164600 183941 -11% -23%

傲农生物 24 65 -41 4773 8724 -45% 88352 207635 -57% -25%

唐人神 23 49 -26 10569 13673 -23% 89946 143569 -37% -23%

天邦食品 14 33 -19 11002 14543 -24% 73934 127399 -42% -25%

新希望 38 86 -48 7776 13591 -43% 118972 230779 -48% -11%

巨星农牧 18 45 -27 4033 5437 -26% 96712 139525 -31% -9%

正邦科技 3 6 -3 274 1017 -73% 1658 7837 -79% -19%

华统股份 7 19 -12 1649 3245 -49% 29103 57760 -50% 1%

金新农 6 10 -4 2949 2065 43% 19756 16851 17% -15%

新五丰 9 20 -11 2212 3603 -39% 19160 37328 -49% -18%

东瑞股份 8 6 2 603 490 23% 23261 21352 9% 5%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

行业观点：重视养殖与动保板块布局，种业或

迎周期与成长共振

畜禽链：继续看好猪周期景气上行，聚焦动保板块贝塔机会

生猪链：近期猪价上涨达22元/公斤以上，看好行业景气上行

【能繁母猪存栏】根据农业部的数据，官方能繁母猪存栏的环比增速从 2021 年 7

月起结束了连续 21 个月的环比增长，首次出现环比下降，并在 2021 年 7 月以来

延续环比去化趋势。根据统计局最新公布的数据 ，截至 2022 年 6 月底，我国能

繁母猪存栏 4277 万头，环比 2022 年一季度末增加 2.2%，较 2021 年 6 月累计调

减 287 万头。

【仔猪与生猪价格】据博亚和讯，7 月 21 日全国仔猪均价 41.78 元/千克，较上

周同期上涨 11.89%；全国外三元生猪均价 22.30 元/千克，较上周同期下跌 2.24%。

【猪饲料】从饲料工业协会数据来看，2022 年 6 月份全国猪饲料产量 945 万吨，

同比减少 12.4%，环比减少 4.1%。2022 年年初以来，原料端玉米、豆粕大幅涨价

导致配合饲料、浓缩饲料出厂价持续增长。其中，2022 年 6 月育肥猪配合饲料均

价达 3.70 元/公斤，较 2021 年同期增长 7.2%，环比增长 0.3%；2022 年 1-6 月育

肥猪浓缩饲料均价达 5.61 元/公斤，同比增长 8.0%。

图13：2022Q2 末全国能繁母猪存栏环比 Q1末增加 2.2% 图14：仔猪价格较上周同期上涨 11.89%

资料来源：农业部，统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：生猪价格本周环比下跌 2.24% 图16：全国 6月猪饲料产量环比下降 4.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：饲料协会，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

周期预判：预计周期或将继续景气上行，2022 年板块布局正当时

现金流是判断行业周期的关键，历史上重大疫情后的首轮市场化猪周期时间跨度

均较短。非洲猪瘟已经是过去式，目前虽然个别地区还有养殖疫情的抬头，但非

洲猪瘟在大周期的影响因素里面已经是非主要矛盾，因为行业对防控非洲猪瘟的

经验已经成熟。因此，现金流就成为判断新一轮猪周期的主要矛盾。我们复盘 2000

年以来的 5 轮猪周期发现，2008-2011 年与 2011-2016 年是蓝耳大疫情后的两轮

市场化去产能。非瘟后这一轮的猪周期更类似于“2008-2011 年猪周期”，都是

疫情后的首轮市场化猪周期，因此周期时间跨度可能略短，而不是被拉长。

表3：21 世纪以来五次猪周期猪价波动情况

产能去化

核心驱动
起止时间

亏损时长
(月)

最大亏损幅度
（元/头）

盈利时长
(月)

最大盈利幅度
（元/头）

周期长度 上行阶段启动因素

非典去产能 1997.07~2004.09 9 -200 11 200 7.2 年
1.(核心)“非典”期间宰杀母猪、补栏停滞；
2.(催化剂)04年禽流感疫情，猪肉替代消费增加；
3.(催化剂)豆粕价格上涨带动养殖成本上升。

疫情去产能 2004.10~2008.04 13 -105 29 585 3.5 年
1.(核心)2006年高致病性猪蓝耳病疫情导致能繁
母猪数量与生产效率双降；
2.(催化剂)饲料价格再升。

市场去产能 2008.05~2011.09 7 -200 33 665 3.3 年
1.(核心)猪价两次探底导致的产能去化；
2.(催化剂)2011年初雨雪冰冻灾害导致部分地区
母猪流产、仔猪腹泻等疫病流行。

市场去产能

环保去产能
2011.10~2016.06 42.5/14

-625/-370
(散户/规模场)

13.5/42 460/720 4.7 年

1.(核心)猪价多底亏损，散户规模场产能双去化；
2.(扰动因素)成本分化和环保禁养导致的规模场
扩张与散户去产能并行。
3.(扰动因素)“中央八项规定”、“闰九月”和
新环保法实施导致的供需短期失衡。

非瘟去产能 2016.07~2019.11 9/6.5
-325/-326

(外购仔猪/自繁
自养)

29.5/32 3080/2781 3.2 年
1.(核心)18 年非洲猪瘟疫情下史诗级蛋白缺口；
2.(催化剂)大范围环保禁养导致生产恢复困难。

资料来源：畜牧产业经济观察，国信证券经济研究所整理(注：受数据限制，第一周期盈亏统计仅包含 2003 年 1 月-2004 年 9 月)

养殖高成本和现金损耗力度支持周期景气上行逻辑。现金层面，行业从 2021 年 5

月份开始就进入深度亏损，整体亏损时间持续约 13 个月左右，从亏损的幅度和持

续时间上，行业面临的成本压力和现金紧张程度是比较接近历史极限的。养殖成

本方面，玉米与大豆等原材料价格现在处于历史峰值，而且从基本面来看，粮价

并没有出现向下的趋势性拐点，2022 年因为俄乌冲突，粮价存在继续上冲的可能。

现金亏损方面，从历史的猪粮比来看，2021 年下半年开始的行业亏损程度和亏损

持续时间都是历史没有发生过的。因此，我们认为，从现金层面去看，行业整体

都较为紧张，具备支撑周期景气上行的基础。近期猪价上涨达到 22 元/公斤以上，

我们继续看好行业景气上行，生猪养殖板块或将迎来高光时刻。
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图17：生猪行业从 2021 年 5 月以来出现深度亏损，亏损时间长达 13 个月

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：2010 年以来生猪自繁自养和外购育肥的盈利波动情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：继续看好生猪板块景气上行，首选业绩确定性标的

近期猪价上涨达到 22 元/公斤以上，我们认为行业景气上行，生猪养殖板块有望

迎来高光时刻。受益标的选择开始向业绩确定性标的转移，核心推荐：华统股份、

牧原股份、海大集团。
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禽链：黄鸡养殖盈利回暖，关注低估值白鸡板块

黄羽鸡：父母代产能去化幅度较大，看好行业整体盈利回暖

从禽业分会监测数据来看，截止 2022 年 5 月 22 日，国内祖代鸡存栏（在产+后备）

259 万套，同比减少 3.20%；父母代存栏（在产+后备）2254 万套，同比下降 6.88%，

在产父母代存栏比 2019 年同期相比下降了 5.06%。我们认为，黄羽肉鸡市场在经

历一年多价格低迷行情后，目前父母代种鸡存栏处于三年内新低水平，且产能去

化趋势仍在延续，预计 2022 年起养殖盈利有望开始好转。

图19：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图20：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图21：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图22：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

白羽鸡：板块或迎底部反转，看好白马龙头估值修复

从禽业分会监测数据来看，截止 2022 年 3 月 13 日，祖代鸡存栏（在产+后备）173

万套, 父母代存栏（在产+后备）3088 万套，祖代与父母代种鸡存栏开始出现加

速淘汰趋势，当前养殖各环节深度亏损，单个父母代鸡苗的养殖成本约 2.5 元/

只，但销售价格仍较低，预计在饲料原材料价格大幅上涨的压力下，亏损或将继

续加深，有望加速产能出清。
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图23：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图24：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图25：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图26：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

禽周期的主要矛盾在于需求端，猪周期景气上行有望提振禽肉需求。国内在肉类

消费方面依然以猪肉为主，这跟欧美有很大的不同。关于肉鸡方面，长期看，鸡

肉的消费占比有望缓慢提升，但从 4 年一轮的猪周期而言，鸡肉的均衡消费量变

化不大。从禽的供给来看，鸡肉的生产效率高，产能恢复速度较快，因此除了大

规模的疫情外，禽供给方面的逻辑很难驱动大的板块逻辑。但如果猪周期景气上

行，猪肉的消费量就将快速转移到鸡肉，需求大幅度波动会直接带动禽盈利好转。

因此我们认为，在未来的一段长时间内，禽的板块大机会一般来说都是需求端的

驱动，未来猪禽周期有望同步景气上行，看好低估值禽板块的估值修复，尤其看

好优质白马股圣农发展与立华股份。

投资建议：看好黄鸡养殖盈利回暖，板块性看多低估值白鸡板块

黄羽鸡在产父母代存栏处于三年以来最低水平，且产能去化趋势仍在延续，预计

黄鸡养殖盈利 2022 年或将好转，推荐优质养殖标的：立华股份、湘佳股份、温氏

股份。白羽鸡行业相对成熟，产业链整体正在向食品深加工下沉，底部建议关注：

春雪食品、圣农发展、益生股份、仙坛股份。
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动保：猪价环比改善有望修复动保需求，短期贝塔行情值得关注

猪价持续上行推动头部企业22Q2批签发数据同比回暖。从动物疫苗企业的2022Q2

的批签发数据来看，部分头部企业的整体业绩销售开始同比回暖，其中科前生物、

生物股份 2022Q2 批签发数据分别同比增加 12%、7%；普莱柯、中牧股份 2022Q2

批签发数据则继续承压，分别同比减少 43%、14%。另外从环比变动来看，科前生

物、普莱柯 2022Q2 批签发数据分别环比减少 7%、11%，生物股份、中牧股份延续

环比增长趋势，分别环比增加 35%、13%。

从历史数据来看，养殖利润的提高将增加养殖户在防疫方面的支出。虽然 2022Q1

惨淡的猪价抑制了动保企业的销售业绩表现，但当前生猪行业景气度已明显恢复，

猪价回升带来的养殖端利润修复或将缓解养殖户资金紧张情况并改善其对未来养

殖利润的预期，养殖户对防疫的要求有望加强，头均防疫费用支出将随之提升，

进而推动上游畜用疫苗需求不断回暖，利好畜用疫苗企业的业绩表现。因此我们

认为，从底部布局的视角来看，畜用疫苗企业短期的贝塔行情值得关注。

图27：部分动物疫苗企业 2022Q2 批签发量同比回暖明显 图28：部分动物疫苗企业 2022Q2 批签发量环比增速转正

资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理

图29：养殖利润修复或提升养殖户在防疫方面的支出

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：短期看好动保板块估值修复，猪价景气上行直接利好行业经营改善

短期，板块估值处于底部，看好猪价环比改善带来的估值修复；中期，看好行业

反转，猪周期景气上行，受益下游养殖的高盈利和规模化趋势的加速，动保行业

有望迎来业绩量利双击；长期，看好龙头市占率提升。推荐：科前生物、中牧股

份、回盛生物、普莱柯。
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种植链：看好 22 年品种端实质性推进，种业或迎周期与成长共振

粮价：饲料粮价格依然坚挺，口粮存在温和涨价基础

全球大豆供需依然偏紧。根据 USDA 7 月供需报告，2021/22 年度 7月预估的全球

大豆期末库存相比 6月预估增加 258 万吨至 0.89 亿吨，库存消费比和 6 月预估相

比上升 0.81%，相比 2019/20 年度则下降 3.09%，供需仍处于紧张水平。国内大豆

现货价也与国际保持联动，从 2020 年 5 月的 3928 元/吨左右上涨至 2022 年 7 月

21 日的 5785.79 元/吨。

图30：国内大豆现货价近期维持高位（元/吨） 图31：大豆国际期货收盘价近期大幅大跌（美分/蒲式耳）

资料来源，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表4：全球大豆供需平衡表

百万吨 2019/20 2020/21
2021/22

（6 月预估）
2021/22

（7 月预估）
2022/23

（6 月预估）
2022/23

（7 月预估）

期初库存 95.6 94.66 99.89 99.83 86.15 88.73

产量 366.23 368.12 351.99 352.74 395.37 391.4

进口 165.61 165.47 154.81 153.44 167.12 166.12

压榨量 315.57 315.08 315.37 313.74 327.18 327.13

总使用量 362.83 363.84 364.65 363.13 377.86 377.75

出口量 164.73 164.51 155.9 154.16 170.31 168.89

期末库存 99.88 99.91 86.15 88.73 100.46 99.61

库销比 27.53% 27.46% 23.63% 24.43% 26.59% 26.37%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表5：全球大豆供需平衡表（分国家）

2022/23
百万吨

期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总使用量 出口量 期末库存

全球 6 月预测 86.15 395.37 167.12 327.18 377.86 170.31 100.46

7 月预测 88.73 391.4 166.12 327.13 377.75 168.89 99.61

美国 6 月预测 5.58 126.28 0.41 61.37 64.78 59.87 7.61

7 月预测 5.85 122.61 0.41 61.1 64.49 58.11 6.27

阿根廷 6 月预测 20.65 51 4.8 41 48.25 4.7 23.5

7 月预测 22.1 51 4.8 41 48.25 4.7 24.95

巴西 6 月预测 21.86 149 0.75 49 52.35 88.5 30.76

7 月预测 22.46 149 0.75 49.5 52.85 89 30.36

墨西哥 6 月预测 0.5 0.3 6.35 6.6 6.65 0 0.5

7 月预测 0.4 0.3 6.35 6.55 6.6 0 0.45

中国 6 月预测 30.74 17.5 99 95 115.59 0.1 31.56

7 月预测 30.74 17.5 98 95 115.59 0.1 30.56

欧盟 27 国+英国 6 月预测 0.96 3 15 16.1 17.93 0.22 0.81

7 月预测 0.96 3 15 16.1 17.93 0.22 0.81

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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国内玉米现货价继续保持高位。本周玉米现货价继续保持高位，2022 年 7 月 15

日全国玉米粮库收购均价为 2815 元/吨，相较 7月 8 日持平，仍处于历史高位。

相比 6 月预估，USDA 7 月供需报告将 2021/22 年度全球玉米产量调增 180 万吨至

12.18 亿吨，全球总需求量调增 49 万吨至 11.99 亿吨，期末库存量调增 136 万吨

3.12 亿吨，库销比小幅上调 0.10%至 26.05%，但期末库存量和库销比相比 2018/19

年仍处于低位。中国玉米产量持平上月，仍为 2.73 亿吨，中国进口量和国内总需

求保持不变。总体上，全国玉米库存消费比恢复较慢，2021/22 相较于 2018/19

水平仍有较大差距，全国玉米供应仍处于偏紧状态。

图32：国内玉米现货价(元/吨)仍处于高位 图33：近期国际玉米期货行情大幅走弱

资料来源：中华粮网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表6：全球玉米供需平衡表

百万吨 2019/20 2020/21
2021/22

（6 月预估）
2021/22

（7 月预估）
2022/23

（6 月预估）
2022/23

（7 月预估）

期初库存 322.56 307.46 293.25 293.29 310.92 312.28

产量 1118.56 1129 1216.07 1217.87 1185.81 1185.9

进口 167.59 185.61 179.45 179.15 176.68 177.08

压榨量 715.89 723.73 748.7 746.27 747.93 747.21

总使用量 1134.86 1143.29 1198.39 1198.88 1186.28 1185.24

出口量 172.4 182.97 196.73 199.23 182.67 182.57

期末库存 306.26 293.17 310.92 312.28 310.45 312.94

库销比 26.99% 25.64% 25.94% 26.05% 26.17% 26.40%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表7：中国玉米供需平衡表

百万吨 2019/20 2020/21
2021/22

（6 月预估）
2021/22

（7 月预估）
2022/23

（6 月预估）
2022/23

（7 月预估）

期初库存 210.16 200.53 205.7 205.7 210.24 210.24

产量 260.78 260.67 272.55 272.55 271 271

进口 7.6 29.51 23 23 18 18

压榨量 193 203 209 209 214 214

总使用量 278 285 291 291 295 295

出口量 0.01 0 0.02 0.02 0.02 0.02

期末库存 200.53 205.7 210.24 210.24 204.22 204.22

库销比 72.13% 72.18% 72.25% 72.25% 69.23% 69.23%
资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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种业：2022年转基因品种有望落地，板块或迎周期与成长共振

转基因审定办法落地，行业迎来发展新阶段

2021 年 11 月 12 日，为落实党中央、国务院农业转基因生物安全管理及现代种业

发展有关决策部署，农业农村部发布关于《农业农村部关于修改部分种业规章的

决定（征求意见稿）》公开征求意见的通知，其中新增了关于转基因农作物品种

审定的相关细则，我们认为这标志着转基因农作物商业化正式落地，种业或将迎

来新的发展阶段。转基因在落地的过程有两个核心点，一个是转基因转化体的安

全证书，一个是品种的审定。其中，转化体安全证书前的准备工作有性状研发、

中间实验、环境释放、生产性试验，2019-2021 年已有国产玉米、大豆品种连续

获批农业转基因生物安全证书；而品种的审定核心在于《品种审定规则》，之前

国内品种审定规则没有相关内容，本次修订主要是填补转基因农作物品种的内容，

我们认为这在政策上表明，转基因从实验阶段落实到商业化阶段迈出了重要的一

步。我们预计在正常情况下，转基因品种有望在 2023 年前后上市销售。

2009 年我国曾为抗虫水稻和转植酸酶基因玉米颁发农业转基因生物安全证书，但

由于国内对转基因作物接受程度较低和技术储备不充分等原因未能进入品种审定

阶段，商业化进程搁浅。与 2009 年生物安全证书获批但商业化失败的情况不同，

国内现在具备转基因放开较好条件，一方面，相比 2009 年，目前我国对转基因的

认识已相对成熟，同时技术储备也有了很大进步；另一方面，玉米和大豆品种性

状商业化优势明显，我国玉米和大豆主要用于饲料和加工原料，符合转基因作物

“非食用-间接食用-食用”推广路径，而 2009 年颁发的抗虫稻由于涉及口粮，因

而阻力较大。此外，2019-2021 年颁布的大豆和玉米品种安全证书聚焦抗虫和耐

除草剂性状，商业价值明显，尤其对治理 2019 年来肆虐的草地贪夜蛾灾害具有重

要意义。

图34：我国转基因研发进展 图35：转基因品种审定的核心内容

资料来源：农村农业部，国信证券经济研究所整理 资料来源：农村农业部，国信证券经济研究所整理

假设转基因放开后，国内玉米种业将由周期转为成长行业。前后逻辑变化如下：

 旧逻辑-同质化存量竞争：种植面积不变，玉米种业天花板已现；玉米种子太

容易套牌、冒牌，同质化高，劣币驱逐良币，集中度无法提升。

 转基因后新逻辑-增量且市占率集中：转基因可以增产，省人工，省农药，种

子价格将提升，天花板明显上移，预计市场容量增加接近 100 亿；打假成本大

幅降低，一定程度上减少套牌、冒牌种子数量，“良币”生存环境改善。

假设转基因放开后，玉米种业格局亦将迎洗牌式重塑，龙头市占率快速提升。前
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后企业核心竞争力变化如下：

 旧核心竞争力：率先获得有竞争力的亲本，通过领先育种体系选育出优良品种，

本质是亲本性状优势的低成本稳定传递。

 转基因后新核心竞争力：转基因性状就是“优势性状”，转基因落地就是一场

彻底的品种换代革命，行业龙头市占率快速提升。

另外，转基因品种上市销售将带来新一轮玉米种业的品种换代，目前行业推广品

种预估有接近万个，如果转基因落地，预计推广品种会大幅度收缩，将有效缓解

行业同质化竞争压力，利好头部企业经营发展。

图36：转基因放开后，玉米有效利润空间增长 4倍

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业供给端与需求端边际改善明显，国家扶持种业强企的决心提升

首先，从供给端来看，2021 年以前我国种业产品同质化严重，竞争有加剧倾向。

国家从 2016 年开始放开品种的审定，开启绿色通道审批。2017 年以后国审新品

种数量明显增多，再加上玉米行业周期下行，行业竞争加剧，行业营利降低。从

国审品种数量上来看，虽然头部企业市占率低，但竞争优势依然具备，国内研发

领先企业和研究所主要为北京农林科学院、登海种业、隆平高科（联创种业+安徽

隆平）和铁岭先锋。

从 2021 年起，种业受国家重视程度持续升温，迎来种子法修订草案提请审议、玉

米及稻品种审定标准提升等多项重磅催化，我国育种同质化问题有望改善，供给

侧头部种企经营环境向好。一方面，《国家级玉米、稻品种审定标准（2021 年修

订）》于 2021 年 10 月 1 日起实施，新标准提升了玉米、稻品种的审定门槛，新

增一致性和真实性要求，玉米新品种差异位点数需≥4 个, 水稻新品种差异位点

数需≥3个。另一方面，2021 年 8 月 17 日，第十三届全国人大常委会第三十次会

议对《中华人民共和国种子法（修正草案）》进行了审议，本次种子法修正草案

拟扩大植物新品种权的保护范围及保护环节，建立实质性派生品种制度，该制度

对育种创新提出更高要求，行业同质化育种严重的现状有望大幅改善，预计未来

新审定品种数量将显著改善，新品种保护法规有望加速落地，头部研发实力强的

企业或最为受益。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

图37：我国玉米国审品种数量增多，预计明年起改善 图38：派生品种需要得到原始品种的许可才能销售

资料来源：农村农业部，国信证券经济研究所整理 资料来源：农村农业部，国信证券经济研究所整理

其次，从需求端来看，我国土地经营由小农向适度规模化发展，也利好农业生产

者对正规的种子等农资产品的需求，行业监管环境改善。具体来看，当行业以小

农民为主时，主要消费群体对价格敏感度高，因此让套牌种子拥有了一定的行业

生长土壤。而在当前这个时点，由于农村劳动力流失加速，土地适度规模化在市

场因素下稳步推进。考虑到种粮大户的崛起对正规厂家的产品需求更为刚性，而

且便于行业监管，可能使得行业经营更为规范，头部企业的经营环境也因此改善。

综上来看，无论是供给端对于品种保护的重视，还是需求端土地适度规模化带来

的正规农资需求上升，都给种业经营环境带来了明显的边际改善，国家对种业强

企扶持的决心提升，利好头部企业发展。

投资建议：推荐种子板块

2022 年种业继续看好周期与成长的共振。周期方面，大宗农产品景气继续上行，

种业作为后周期继续受益利润兑现。成长方面，我们看好在全球潜在粮食安全危

机的背景下，国内合理有序安全地的推进转基因种子的落地，看好 2022 年品种端

的实质性推进，看好相关头部受益标的。重点推荐：隆平高科、登海种业和大北

农。
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风险提示

恶劣天气带来的不确定性风险

农业的种植企业直接从事农业种植生产，种子公司也需要种植才制种。如果发生

恶劣天气，可能造成上市公司产品损毁，造成公司损失。

不可控的动物疫情引发的潜在风险

农业畜禽养殖企业主要以规模养殖为主，如果发生不可控的动物疫情可能会造成

上市公司的畜禽高死亡率，造成较大损失。

生猪价格大幅波动风险

过去一年来生猪价格波动幅度较大，农业的养殖链企业盈利直接受到生猪价格影

响，因此如果生猪价格出现较大波动，会直接导致公司的盈利水平随之大幅波动。
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

2022 年
7 月 21 日
收盘价

EPS PE

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

002714.SZ 牧原股份 买入 59.86 1.31 1.63 8.65 46 37 7

002840.SZ 华统股份 买入 21.83 -0.42 0.09 3.21 -52 243 7

603477.SH 巨星农牧 买入 31.06 0.51 0.28 3.62 61 111 9

603363.SH 傲农生物 买入 23.00 -2.22 -0.43 4.84 -10 -53 5

002100.SZ 天康生物 买入 12.33 -0.51 0.39 1.37 -24 32 9

001201.SZ 东瑞股份 买入 42.38 1.19 1.43 4.54 36 30 9

000876.SZ 新希望 买入 16.38 -2.13 -0.36 0.97 -8 -46 17

002124.SZ 天邦股份 买入 7.76 -2.43 -0.67 1.15 -3 -12 7

002567.SZ 唐人神 买入 9.33 -0.95 0.01 1.28 -10 933 7

600975.SH 新五丰 买入 9.05 -0.35 -0.72 1.51 -26 -13 6

1610.HK 中粮家佳康 买入 3.50 0.27 0.26 0.63 13 14 6

300498.SZ 温氏股份 买入 23.90 -2.11 -0.62 1.58 -11 -39 15

000895.SZ 双汇发展 买入 26.85 1.40 1.78 1.98 19 15 14

002726.SZ 龙大美食 买入 10.35 -0.61 1.28 1.63 -17 8 6

000998.SZ 隆平高科 买入 14.99 0.05 0.06 0.38 316 250 39

002041.SZ 登海种业 买入 20.02 0.26 0.37 0.51 76 54 39

002385.SZ 大北农 买入 7.24 -0.11 -0.02 0.41 -68 -362 18

601952.SH 苏垦农发 买入 12.88 0.53 0.63 0.72 24 20 18

300761.SZ 立华股份 买入 40.85 -0.98 1.41 3.59 -42 29 11

002982.SZ 湘佳股份 买入 40.14 0.25 1.50 2.39 159 27 17

605567.SH 春雪食品 买入 14.19 0.28 0.66 0.72 50 22 20

002458.SZ 益生股份 买入 9.30 0.03 0.22 0.82 324 42 11

002746.SZ 仙坛股份 买入 8.72 0.10 0.69 0.18 91 13 50

002299.SZ 圣农发展 买入 18.15 0.36 1.34 2.68 50 14 7

688526.SH 科前生物 买入 24.75 1.23 1.68 2.21 20 15 11

600195.SH 中牧股份 买入 11.80 0.51 0.61 0.71 23 19 17

603566.SH 普莱柯 买入 25.96 0.76 1.07 1.37 34 24 19

300871.SZ 回盛生物 买入 21.17 0.80 0.53 1.01 26 40 21

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测（未评级公司盈利预测采用万得一致预期）
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