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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数  104 

行业总市值(百万元) 1,455,701 

行业流通市值（百万

元） 

661,498 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
1、 2022 年度农林牧渔年度策略 

2、 2022 年农林牧渔中期策略 

 

 

 

 

 投资要点 
 生猪养殖：受益于猪价大幅上涨，单三季度生猪养殖板块业绩扭亏为盈，但头均盈利分

化仍大。三季度生猪养殖板块合计营收同比增长 51.4%，环比增长 30.2%，合计归母净

利润达到 153.3 亿元，同比环比均扭亏，这也是 2021Q2-2022Q2 连续亏损 5 个季度后首

次实现盈利。整体上三季度上市公司生猪养殖成本环比有所下降，但降幅不大，原因在

于三季度饲料成本上涨一定程度蚕食了生产效率提高带来的成本改善。看好后续猪价再

创新高，生猪养殖板块预计仍有修复行情。我们认为，9 月以来的二次育肥比例并不很

高，且近期的猪价调整预计将抑制 10 月的二育比例，后期二育造成的供给端压力较小，

在需求逐渐转旺的背景下，预计 11-12 月猪价仍有望再创新高，期间生猪养殖板块或仍

有修复行情，重点关注牧原股份、温氏股份、巨星农牧。 

 白鸡养殖：前三季度行业上下游表现分化，上游营收和利润同比均下降，业绩持续亏损

时间超过 5个季度，下游增收不增利，养殖成本高位侵蚀盈利空间。单三季度板块业绩

环比改善。前期种鸡盈利不佳，刺激产能去化，反映到 4 季度毛鸡数量为减量趋势，四

季度毛鸡价格有望持续回暖。中长期，当前的祖代引种低位将逐渐反映到下游，后续父

母代和商品代鸡苗供应量相继减少，供需双恶时点已过，叠加海外引种不确定性较大，

左侧配置时点已到。重点关注民和股份、圣农发展、仙坛股份、益生股份。 

 黄鸡养殖：三季度黄鸡价格突破新高，上市公司收入增速远超出栏增速，盈利显著改善，

均羽利润超过 6 元。当前养殖成本高位、土地、环保等问题抑制散户补栏热情，后期产

能恢复仍需时间，乘前期行业深度调整之风，头部企业市占率有望提升。 

 动保：三季度猪鸡价格大幅上涨且能繁母猪存栏量开始增加，带动动保板块景气度恢复。

在低迷了一年之后，三季度动保板块的景气度开始恢复，一方面得益于猪价和鸡价的大

幅上涨，养户倾向于使用更好的动保产品，头均动保支出增多，22Q3 动保板块平均销售

毛利率 18.0%，环比提升 2.9 个百分点，平均销售净利率 48.8%，环比提升 0.8 个百分

点；另一方面生猪产能开始恢复，也使得母猪、仔猪的动保产品使用量开始增加。以上

市公司为代表的规模猪企预计后续将产能扩将加速，利好动保企业，看好动保板块业绩

逐季向上，动保板块迎来最优配置时点，重点关注科前生物、中牧股份、回盛生物、普

莱柯。 

 宠物食品：海内外业务双轮驱动，业绩稳健增长。前三季度，宠物食品企业营收及利润

保持较快增长，单三季度，三家上市公司利润增速远超收入增速，主要系人民币持续贬

值的汇兑收益对净利增长带来较大助力。当前国内宠物行业方兴未艾，上市公司产能储

备充裕，在保持海外优势的同时，在国内市场上的产品力、品牌力和渠道力上持续发力，

目前已有亮眼表现。 

 

 风险提示：历史规律失效、需求不及预期、农业政策落地不达预期、数据更新不及时等

风险。 
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前言总结 

 生猪养殖：受益于猪价大幅上涨，单三季度生猪养殖板块业绩扭亏为盈，但

头均盈利分化仍大。看好后续猪价再创新高，生猪养殖板块预计仍有修复行

情。我们认为，9 月以来的二次育肥比例并不高，且近期的猪价调整预计将

抑制 10 月的二育比例，后期二育造成的供给端压力较小，在需求逐渐转旺

的背景下，预计 11-12 月猪价仍有望再创新高，期间生猪养殖板块或仍有修

复行情，重点关注牧原股份、温氏股份、巨星农牧。 

 白鸡养殖：前三季度行业上下游表现分化，上游营收和利润同比均下降，业

绩持续亏损时间超过 5 个季度，下游增收不增利，养殖成本高位侵蚀盈利空

间。单三季度板块业绩环比改善。前期种鸡盈利不佳，刺激产能去化，反映

到 4季度毛鸡数量为减量趋势，四季度毛鸡价格有望持续回暖。中长期，当

前的祖代引种低位将逐渐反映到下游，后续父母代和商品代鸡苗供应量相继

减少，供需双恶时点已过，叠加海外引种不确定性较大，左侧配置时点已到。

重点关注民和股份、圣农发展、仙坛股份、益生股份。 

 黄鸡养殖：三季度黄鸡价格突破新高，上市公司收入增速远超出栏增速，盈

利显著改善，均羽利润超过 6 元。当前养殖成本高位、土地、环保等问题抑

制散户补栏热情，后期产能恢复仍需时间，乘前期行业深度调整之风，头部

企业市占率有望提升。 

 动保：三季度猪鸡价格大幅上涨且能繁母猪存栏量开始增加，带动动保板块

景气度恢复。以上市公司为代表的规模猪企预计后续将产能扩将加速，利好

动保企业，看好动保板块业绩逐季向上，动保板块迎来最优配置时点，重点

关注科前生物、中牧股份、回盛生物、普莱柯。 

 宠物食品：海内外业务双轮驱动，业绩稳健增长。前三季度，宠物食品企业

营收及利润保持较快增长，单三季度，三家上市公司利润增速远超收入增速，

主要系人民币持续贬值的汇兑收益对净利增长带来较大助力。当前国内宠物

行业方兴未艾，上市公司产能储备充裕，在保持海外优势的同时，在国内市

场上的产品力、品牌力和渠道力上持续发力，目前已有亮眼表现。 

 

 

生猪养殖：Q3 业绩扭亏为盈，资金修复后母猪产能开始恢复 

 受益于猪价大幅上涨，单三季度生猪养殖板块业绩扭亏为盈，但头均盈利

分化仍大，盈利修复下生产性生物资产环比增长 4.9%。三季度生猪养殖板

块合计营收同比增长 51.4%，环比增长 30.2%，合计归母净利润达到 153.3

亿元，同比环比均扭亏（选取 13 家主要上市猪企：牧原股份、温氏股份、

新希望、天 邦食品、傲农生物、巨星农牧、华统股份、唐人神、金新农、

京基智农、神农集团、东瑞股份、新五丰，下同），这也是 2021Q2-2022Q2

连续亏损 5个季度后首次实现盈利。整体上三季度上市公司生猪养殖成本环

比有所下降，但降幅不大，原因在于三季度饲料成本上涨一定程度蚕食了生

产效率提高带来的成本改善。从个股看，由于成本差异和出栏结构差异，上

市公司之间三季度头均盈利仍存在较大分化。此外三季度随着公司盈利恢复，

上市公司资产负债率开始下降，产能扩张也开始出现加速态势，但目前的产

能扩张主要在种猪存栏量上，固定资产和在建工程尚未启动，13 家主要生
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猪养殖企业三季度末合计固定资产环比增长 1.7%，在建工程环比下降 6.3%，

生产性生物资产合计环比增长 4.9%，这也是自 2021Q1 以来生产性生物资产

首次环比出现增长。 

 看好后续猪价再创新高，生猪养殖板块预计仍有修复行情。我们认为，9 月

以来的二次育肥比例并不很高，且近期的猪价调整预计将抑制 10 月的二育

比例，后期二育造成的供给端压力较小，在需求逐渐转旺的背景下，预计

11-12 月猪价仍有望再创新高，期间生猪养殖板块或仍有修复行情，重点关

注牧原股份、温氏股份、巨星农牧。 

 

Q3出栏量环比有增有降，猪价大涨下主要养殖企业全面盈利 

 单三季度生猪养殖公司全面实现盈利，同比环比均扭亏。13 家主要生猪养

殖公司单三季度营业收入大幅增长，同比增长 51.4%，环比增长 30.2%，归

母净利润全部扭亏为盈，这是 2021Q2-2022Q2 连续亏损 5 个季度后首次全面

实现盈利。在三季度的丰厚盈利带动下，以牧原、温氏为代表的部分公司前

三季度合计已经实现盈利，但 13 家主要生猪养殖公司前三季度合计仍亏损，

合计归母净利润为-3 亿元，同比减亏 97.1%。 

 

图表 1：2022 年前三季度主要生猪养殖上市公司业绩情况  
  营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

  2022 前三季度 同比 2022 前三季度 同比 

牧原股份 807.7 43.5% 15.1 -82.6% 

温氏股份 558.7 20.0% 6.9 扭亏 

新希望 1,004.2 6.3% -27.1 -57.7% 

天 邦食品 68.3 -18.9% 10.0 扭亏 

傲农生物 154.0 15.6% -5.7 -13.9% 

巨星农牧 25.2 20.7% -1.0 -147.8% 

华统股份 64.2 2.8% 0.5 909.2% 

唐人神 187.0 15.0% 0.3 扭亏 

金新农 30.3 -18.0% -0.4 86.9% 

京基智农 21.9 -24.1% -0.5 -112.4% 

神农集团 20.7 -6.4% 0.3 -86.1% 

东瑞股份 8.1 -3.8% 0.0 -97.9% 

新五丰 25.5 75.2% -1.5 -51.2% 

生猪养殖合计 2,975.8 16.8% -3.0 97.1% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 2：2022 年单三季度主要生猪养殖上市公司业绩情况  

  营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

  2022Q3 同比 环比 2022Q3 同比 环比 

牧原股份 365.1 147.6% 40.5% 82.0 扭亏 扭亏 

温氏股份 243.3 52.6% 43.5% 42.1 扭亏 107.2% 

新希望 380.9 15.6% 16.0% 14.3 扭亏 扭亏 

天 邦食品 29.1 3.1% 27.2% 4.2 扭亏 -47.6% 
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傲农生物 65.9 29.1% 41.2% 1.0 扭亏 扭亏 

巨星农牧 9.9 57.3% 25.2% 1.7 扭亏 212.8% 

华统股份 25.6 57.2% 19.7% 1.0 扭亏 38.4% 

唐人神 73.1 34.8% 12.9% 1.7 扭亏 21.9% 

金新农 11.0 1.8% 27.3% 1.5 扭亏 扭亏 

京基智农 10.9 255.0% 72.0% 1.4 扭亏 扭亏 

神农集团 8.9 42.8% 43.1% 1.5 扭亏 776.4% 

东瑞股份 3.5 87.6% 48.8% 0.6 1292.2% 扭亏 

新五丰 13.6 180.0% 65.9% 0.2 扭亏 扭亏 

生猪养殖合计 1240.7 51.4% 30.2% 153.3 扭亏 扭亏 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 2022Q3 主要上市猪企出栏量同比都增长，但环比有增有降，猪价大幅上涨

是全面盈利的主因。三季度主要上市猪企生猪出栏量同比都实现增长，其中

牧原股份、傲农生物、唐人神、金新农、东瑞股份同比增幅较大，分别为

61%、74%、99%、65%和 66%，环比来看，三季度出栏量环比有增有降，温氏、

傲农、唐人神、东瑞股份三季度出栏量环比增加，但牧原、新希望和金新农

三季度出栏量环比减少。猪价大幅上涨是三季度行业实现盈利的根本原因，

由于去年7月开始能繁母猪产能开始去化，对应今年5月以来生猪供给减少、

猪价上涨，7 月初猪价出现跳涨，并稳定在高位。三季度 22 个省市生猪均

价为 22.49 元/公斤，同比上涨 51.6%，环比上涨 51.8%，仔猪均价为 47.39

元/公斤，同比上涨 18.6%，环比上涨 42.0%。高猪价下，行业三季度自繁自

养生猪头均盈利达到 577 元。 

 

图表 3：2022 年前三和单三季度主要生猪养殖上市公司生猪出栏量（万头）  

  2020 2021 2022 年 1-9 月 1-9 月同比 2022Q3 Q3 同比 Q3 环比 

牧原股份 1812 4026 4522 73% 1,394  61% -20% 

温氏股份 955 1322 1242 38% 441  3% 11% 

新希望 829 998 990 45% 305  30% -3% 

天 邦食品 307 428 309 10% 101  6% -6% 

傲农生物 135 325 372 82% 138  74% 6% 

巨星农牧 32 87 106 

    华统股份 
 

14 84 

 

35  

  唐人神 102 154 142 24% 56  99% 17% 

金新农 80 107 95 53% 29  65% -15% 

京基智农 
 

13 89 

 

38  

  神农集团 41 65 64 30% 20  13% -9% 

东瑞股份 37 37 36 45% 12  66% 4% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 4：2022Q3 生猪和仔猪价格大幅上涨  图表 5：行业 22Q3 自繁自养生猪头均盈利达到

577 元 
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来源：中国种猪信息网、中泰证券研究所  来源：博亚和讯、中泰证券研究所 

 

Q3生猪成本环比略有下降，但上市猪企间分化仍大  

 2022Q3 绝大部分上市猪企肉猪完全成本仍在继续下降，不过由于饲料涨价

和代养费上涨，成本改善幅度不大。根据我们测算，牧原、温氏、傲农、唐

人神、中粮家佳康、神农三季度商品肉猪完全成本较二季度进一步下降，不

过降幅不大，除傲农外，其他公司环比降幅基本在 0.2~0.4 元/公斤之间。

之所以如此，原因一方面是因为上市猪企的成本自 2021 年以来已经改善较

多，进一步降本增效难度增大，另一方面是因为三季度以豆粕为代表的饲料

原料价格涨幅较大，且猪价上涨后代养费也有所上涨，一定程度上蚕食了生

产效率改善带来的成本下降。 

 此外，上市猪企之间成本分化仍较大，考虑到出栏结构后，生猪头均盈利分

化更大。其中牧原股份成本最低，商品肉猪完全成本不足 16 元/公斤，温氏、

巨星农牧、神农集团和中粮家佳康肉猪完全成本也较低，在 16~17 元/公斤

之间，但部分公司完全成本仍在 18 元/公斤以上。 

 

图表 6：主要生猪养殖上市公司商品肉猪完全成本（元/公斤）  

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 7：玉米和豆粕价格（元/公斤）  图表 8：生猪饲料价格（元/公斤） 
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来源：中国种猪信息网、中泰证券研究所  来源：国家发改委、中泰证券研究所 

 

盈利修复后资金情况改善，生产性生物资产开始恢复  

 三季度上市猪企实现盈利后，现金流量表和资产负债表都得到改善，资产负

债率开始下降。自去年二季度以来的亏损使得上市猪企此前一直面临着较大

的资金压力，2022Q3 实现盈利后公司的资金情况得到改善，从而也主动降

低资产负债率，减小财务盈利。2022Q3 末 13 家主要上市猪企平均资产负债

率为 60.3%，较 2022Q2 末降低 3.1 个百分点，这也是自 2021 年一季度以来

首次下降。后续随着上市猪企盈利持续，预计资产负债率将进一步下降。 

 

图表 9：主要生猪养殖上市公司资产负债率  
  2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

牧原股份 48.1% 53.1% 57.8% 61.3% 65.2% 66.5% 61.5% 

温氏股份 46.6% 56.5% 61.7% 64.1% 66.5% 65.7% 60.7% 

天 邦食品 52.8% 66.2% 74.5% 79.9% 83.7% 78.7% 76.4% 

新希望 60.6% 62.9% 64.8% 65.0% 68.4% 71.5% 69.9% 

傲农生物 72.0% 76.4% 80.0% 87.2% 89.9% 84.3% 79.2% 

巨星农牧 39.9% 39.3% 42.0% 44.7% 49.2% 53.2% 52.0% 

华统股份 60.1% 61.5% 64.4% 70.4% 70.5% 71.0% 61.4% 

金新农 55.1% 55.8% 58.4% 65.7% 68.8% 74.0% 61.1% 

京基智农 65.0% 70.6% 79.2% 82.7% 84.0% 88.9% 88.8% 

神农集团 17.1% 10.9% 11.5% 13.0% 11.1% 12.2% 11.4% 

东瑞股份 -- 13.0% 14.3% 15.6% 21.4% 28.4% 31.3% 

唐人神 42.1% 48.2% 54.4% 57.9% 61.1% 63.0% 63.4% 

新五丰 54.2% 57.7% 66.6% 58.7% 63.4% 66.4% 66.8% 

平均 51.1% 51.7% 56.1% 58.9% 61.8% 63.4% 60.3% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 基于现金流改善和高猪价下对远期猪价预期变乐观，上市猪企重启产能扩张。

2021 年下半年-2022 年上半年猪价持续低迷，上市公司普遍面临着较大的资

金压力，基于对资金使用的谨慎原则，基本上产能扩张停止，且对生产性生

物资产持续优化。三季度以来，随着现金流的修复以及高猪价下市场对于明
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年的猪价预期变乐观，部分上市公司重启产能扩张，但目前的产能扩张主要

体现在增加种猪存栏量上，生产性生物资产合计环比增长 4.9%，这也是自

2021Q1 以来生产性生物资产首次环比出现增长。固定资产方面，无论是新

增在建工程还是原有在建工程转固都尚未启动，13 家主要生猪养殖企业三

季度末合计固定资产环比增长 1.7%，在建工程环比下降 7.2%。 

 

图表 10：主要生猪养殖上市公司固定资产环比增速  
  固定资产环比增速 

  2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

牧原股份 18.4% 7.2% 11.8% 1.4% 3.0% -0.2% 

温氏股份 8.9% 3.5% 6.8% -1.7% -0.2% -0.9% 

天 邦食品 14.0% -2.4% -1.2% 10.1% -7.3% 21.2% 

新希望 7.4% -1.8% 5.6% 1.0% 1.3% -2.1% 

傲农生物 38.0% 6.0% 10.6% -0.2% 1.2% 5.0% 

巨星农牧 6.7% 0.0% 11.3% 4.3% -1.5% -1.1% 

华统股份 9.7% 2.9% 54.3% 8.5% 10.5% 1.7% 

金新农 29.6% 8.7% 39.2% -1.2% -3.7% -1.3% 

京基智农 74.8% 54.7% 37.5% 8.3% 3.2% 15.9% 

神农集团 16.6% 16.3% 15.2% 6.0% 0.1% 9.1% 

东瑞股份 

 

7.2% 27.5% 3.1% 28.5% 58.7% 

唐人神 9.5% 11.2% 35.1% -1.6% 3.7% 27.9% 

新五丰 0.5% 6.0% 4.3% -1.3% 8.7% -0.1% 

合计 15.0% 4.9% 11.0% 1.2% 1.9% 1.7% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 11：主要生猪养殖上市公司在建工程环比变动情况   
  在建工程环比增速 

  2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

牧原股份 -10.9% 3.0% -24.4% 1.5% -24.5% -5.8% 

温氏股份 -17.0% -5.4% -30.3% 2.3% -2.3% -2.2% 

天 邦食品 85.8% 1.5% 28.6% -13.0% -9.3% -42.0% 

新希望 12.7% 22.3% -0.9% 9.7% -1.6% 0.8% 

傲农生物 -35.6% -8.1% 11.1% 1.0% 13.1% -12.0% 

巨星农牧 45.4% 43.9% 19.9% 2.5% 10.0% 12.9% 

华统股份 22.4% 18.6% -28.6% -0.3% -14.9% 0.6% 

金新农 -30.2% 3.5% -4.3% 11.5% 2.1% -21.6% 

京基智农 -3.8% -12.7% -24.5% 6.5% 6.3% -18.7% 

神农集团 46.3% -0.9% -19.3% -3.9% 18.4% -16.1% 

东瑞股份 

 

25.7% 85.2% 13.2% 15.4% -23.0% 

唐人神 17.2% 31.3% -14.8% 35.9% 0.4% -46.1% 

新五丰 41.4% -6.6% 0.6% 0.5% -17.5% 11.5% 

合计 0.0% 9.4% -11.2% 5.9% -6.3% -7.2% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 12：主要生猪养殖上市公司生产性生物资产环比变动情况 
  生产性生物资产环比增速 

  2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

牧原股份 -3.8% -5.1% -0.2% -3.7% -9.1% 7.4% 

温氏股份 0.7% -10.3% -40.3% 6.1% 10.5% 9.0% 

天 邦食品 19.0% -19.5% -31.9% -18.8% -0.9% 23.0% 

新希望 -11.7% -1.1% -7.4% -3.9% -4.3% -1.9% 

傲农生物 13.3% -10.0% -14.3% -9.0% 5.3% 9.1% 

巨星农牧 16.1% -10.0% -8.3% 4.9% 49.5% 8.2% 

华统股份 30.9% -1.5% -10.4% 5.6% -3.1% 1.8% 

金新农 20.9% -24.1% -48.6% 3.8% 3.2% -8.4% 

京基智农 14.3% 1.0% -1.0% -3.1% -6.8% -4.0% 

神农集团 142.7% -9.3% -4.4% 4.7% -1.3% -2.4% 

东瑞股份 

 

17.9% 18.1% 6.9% 2.9% 19.4% 

唐人神 12.9% 0.1% -35.0% 12.2% 14.4% 13.6% 

新五丰 39.5% 27.3% 23.3% -0.9% -4.9% -3.2% 

合计 -1.3% -6.2% -16.3% -2.3% -1.3% 4.9% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

白鸡：上下游业绩分化，Q3整体回暖  

 前三季度行业上下游表现分化，上游营收和利润同比均下降，下游增收不

增利。上游环节营收增速小于出栏增速，主要系行情低迷，鸡苗价格同比大

幅下降；下游营收增速略高于出栏增速，主要系鸡肉综合价略有上涨（同比

上涨 2%），另外，下游企业布局熟食板块，较生肉价格有一定溢价。同时，

养殖成本抬升，压缩行业盈利空间，整体板块净利润同比大幅下滑。 

 受益于鸡价回暖，单三季度板块业绩改善。三季度鸡苗和鸡肉价格同环比均

出现改善。益生股份和民和股份亏损环比收窄；圣农发展业绩扭亏；春雪食

品和仙坛股份业绩分别在一季度和二季度扭亏，三季度收入及净利润同环比

均保持增长。 

 

图表 13：2022 年前三季度主要白鸡养殖上市公司出栏及盈利情况  

简称 
营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 
营收 yoy 净利润 yoy 

出栏量 

(亿只，万吨） 

出栏增

速 

单位盈利 

(元/羽，元/吨） 

益生股份 14.23 -4.02 -16.3% -276.1% 4.37 亿羽 31.7% -0.92 

民和股份 10.85 -3.32 -25.3% -299.5% 1.99 亿羽 -19.0% -1.67 

仙坛股份 35.24 1.02 48.9% -17.7% 34.14 万吨 42.8% 299.83 

圣农发展 123.53 1.92 18.0% -47.8% 84.67 万吨 11.5% 227.03 

春雪食品 18.26 0.78 17.0% 14.0%         

                  

合计 202.10 -3.62 15.2% -137.9%         
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

专题研究报告 

图表 14：2022 年单三季度主要白鸡养殖上市公司出栏及盈利情况  

简称 
营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 
营收 yoy 净利润 yoy 

出栏量 

(亿只，万吨） 

出栏增

速 

单位盈利 

(元/羽，元/吨） 

益生股份 5.68 -0.32 13.4% 32.0% 1.43 亿羽 8.1% -0.23 

民和股份 4.45 -0.35 10.2% -833.5% 0.66 亿羽 -17.8% -0.53 

仙坛股份 15.01 0.86 62.9% 3436.2% 13.8 万吨 38.8% 619.75 

圣农发展 48.25 2.91 30.5% 210.4% 31.13 万吨 17.1% 934.86 

春雪食品 7.02 0.35 22.9% 15.8%         

                  

合计 80.42 3.45 31.9% 356.6%         
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

Q3价格景气回暖，后期行业产能有望持续去化 

 Q3 产业链各环节价格回暖，景气拐点来临。前三季度：父母代鸡苗均价为

23.53 元/套，同比下降 49.2%，；商品代鸡苗均价为 2.09 元/套，同比下降

36.6%；鸡肉综合价为 10.54 元/公斤，同比上涨 2.0%。单三季度：父母代

鸡苗均价为 25.15 元/套，同比下降 51.6%，环比上涨 42.3%；商品代鸡苗均

价为 2.65 元/套，同比上涨 19.0%，环比上涨 8.2%；鸡肉综合价为 11.04

元/公斤，同比上涨 10.5%，环比上涨 3.0% 

 

图表 15：单季营收增速  图表 16：父母代鸡苗价格（元/套） 

 

 

 

来源：中国禽业协会、中泰证券研究所  来源：中国禽业协会、中泰证券研究所 

 

图表 17：商品代鸡苗价格（元/只）  图表 18：鸡肉综合价（元/公斤） 
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来源：中国禽业协会、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 上游产能去化，有望推动价格持续回暖。（1）祖代端：最近两年祖代引种

问题频出，2021 年 3 月新西兰安伟捷检测出疾病问题，停止引种；2022 年

5 月以来，航班受阻、欧美禽流感蔓延等问题，导致引种难度加大，一方面，

推动近期父母代鸡苗价格持续上涨，另外，今年全年引种量存在低于预期可

能性，明年引种更新量变数较大，明年下半年下游供给减量趋势确定。（2）

父母代端：短期内，前期种鸡盈利不佳，刺激产能去化，反映到 4季度毛鸡

数量为减量趋势，支撑鸡肉价格，四季度价格有望持续回暖。中长期，当前

的祖代引种低位将逐渐反映到下游，后续父母代和商品代鸡苗供应量相继减

少，如前所说，明年下半年鸡肉价格有望迎来趋势性上涨。 

 

图表 19：年度祖代更新量（万套）  图表 20：2020 年至今月度祖代更新量（万套） 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

上市公司产销规模扩大，但产能增速放缓 

 销量方面，益生和仙坛增幅较大，民和减量：截止今年三季度，民和股份在

亏损背景下，销量放缓，2021年和2022Q3，鸡苗销量分别减少4.6%和19.0%。

益生股份和仙坛股份销量增幅较大（益生股份鸡苗销量同比增加 31.7%，仙

坛鸡肉销量同比增加 42.8%），主要系益生 909 小型白羽肉鸡开始销售，预
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计 2022 年总产销量为 7000 多万只，仙坛股份诸城项目于去年下半年逐步投

产。圣农发展销量保持稳增态势。 

 

图表 21：主要白羽肉鸡企业销量跟踪 
  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3 

圣农发展               

鸡肉销量（万吨） 76.18  90.56  87.29  88.50  97.85  105.54  84.67  

YOY   18.9% -3.6% 1.4% 10.6% 7.9% 11.5% 

益生股份               

鸡苗销量（亿羽） 2.69  2.07  3.08  3.75  4.86  4.69  4.37  

yoy   -22.9% 48.4% 22.0% 29.5% -3.4% 31.7% 

民和股份               

鸡苗销量（亿羽）     2.46  2.95  3.24  3.09  1.99  

yoy       20.1% 9.9% -4.6% -19.0% 

仙坛股份               

鸡肉销量（万吨）     28.34  30.68  32.78  36.23  34.14  

YOY       8.3% 6.8% 10.5% 42.8% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 产能方面：产能增速放缓。2021 年主要白羽肉鸡上市公司合计固定资产同

比增加 14.7%，从历史来看，属于产能扩张较快年份，主要为 2019-2020 年

行业景气度较高，企业加快了新建产能，这部分产能在 2021 年建成完工投

产较多。截止今年二季度，固定资产增速有所放缓，在建工程体量也有所下

降，尤其处于上游的益生股份和民和股份，截止 2022H1，固定资产较年初

增速分别为-1.9%和 2.4%。 

 生产性生物资产方面：截止三季度末，五家主要白鸡上市公司生产性生物资

产为 10.08 亿元，较年初下降 1.8%，其中，益生股份降幅为 10.6%，主要由

于今年 5 月以来，因航班停航原因，益生股份无法从海外引种所致；圣农发

展增幅为 10.46%，主要由于 6 月以来，公司开始对外销售父母代种鸡，产

能逐步释放。 

 

图表 22：在建工程（百万元）  图表 23：固定资产增速 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 24：生产性生物资产（百万元） 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：民和股份生产性生物资产体量较小，春雪食品无生产性生物资产 

 

利润端：业绩低迷时间超 5个季度，行业最差时点已过 

 受制于养殖成本抬升，三季度，除仙坛股份和春雪食品毛利率环比略有上升

外，益生股份、民和股份和圣农发展毛利率均有下降。益生股份和民和股份

毛利率分别为-10.7%（环比减24个百分点）和-13.5%（环比减32个百分点），

圣农发展、仙坛股份和春雪食品毛利率分别为7.5%（环比减1.2个百分点）、

2.3%（环比增 0.66 个百分点）和 9.9%（环比增 1 个百分点）。 

 

图表 25：主要白羽肉鸡企业毛利率  图表 26：豆粕和玉米价格（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 业绩低迷时间超 5 个季度，行业最差时点已过，景气可期。单季度来看，自

2021 年三季度以来，处于产业链上游的益生股份和民和股份单季亏损已经

持续 5 个季度，而销售下游鸡肉产品的圣农发展和仙坛股份也分别在 2022

年一季度和 2021 年四季度出现了 2017 年以来的首次单季亏损。 

 我们观察 2009 年以来公司利润变化发现，连续亏损跨度为 3-6 个季度，本

轮持续亏损已历时 5个季度，累计亏损 7个季度。但本轮行业供需基本面均

好于历次周期：2013-2015 年，国内禽流感事件，以及前期大幅引种，导致

行业面临供需双杀的局面；2016 年 8 月-2017 年，行业过度强制换羽导致祖
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代产能收缩向下游传导受阻。本轮周期，行业供给高峰和需求最差的时点已

过，行业景气可期。 

 

图表 27：单季归母净利润（百万元） 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

黄鸡：产能去化兑现，景气上行持续性强 

 收入端：黄鸡价格突破新高，上市公司收入增速远超出栏增速。前三季度，

温氏股份、立华股份和湘佳股份（活禽销售）肉鸡出栏量分别为 7.83 亿羽

（同比-0.7%）、2.96 亿羽（同比+8.1%）和 0.26 亿羽（同比+3.4%），而

肉鸡收入增速均超 20%。单三季度，黄鸡价格突破新高，根据新牧网数据，

以中速鸡价格为例，三季度均价为 8.73 元/斤，同比上涨 36.1%，环比上涨

29.1%，处于历史高位。上市公司肉鸡收入环比高增。 

 利润端：盈利显著改善，均羽利润超过 6 元。三季度立华和湘佳毛利率显著

抬升，但湘佳股份在冰鲜及 C 端渠道布局较深，因此销售费用较高，净利率

略低于立华股份。 

 

图表 28：2022 年前三季度黄鸡养殖相关上市公司出栏及盈利情况  

简称 
营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 
营收 yoy 净利润 yoy 

毛鸡出栏量 

(亿羽） 
产品 出栏增速 

单位盈利 

(元/羽） 

温氏股份 242.43 23.84 21.8% 645.0% 7.83  毛鸡为主 -0.7% 3.05  

立华股份 101.22 6.50 26.9% 207.5% 2.96  毛鸡为主 8.1% 2.20  

湘佳股份 27.19 0.97 24.4% 1061.8% 0.26  毛鸡+鲜鸡 3.4% 3.76  

合计 370.84 31.31 33.0% 1162.3% 11.04   1.6%   
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：温氏股份为肉鸡板块营业和利润,立华股份和湘佳股份为公司整体业绩 
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图表 29：2022 年单三季度黄鸡养殖相关上市公司出栏及盈利情况  

简称 
营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 
营收 yoy 净利润 yoy 

毛鸡出栏量 

(亿羽） 
产品 出栏增速 

单位盈利 

(元/羽） 

温氏股份 101.00 20.07 43.7% 434.5% 2.95  毛鸡为主 -3.0% 6.80  

立华股份 43.64 8.05 61.9% 348.2% 1.10  毛鸡为主 11.0% 7.33  

湘佳股份 10.91 0.92 37.9% 1925.8% 0.11  毛鸡+鲜鸡 29.3% 8.27  

合计 144.64 28.12 48.7% 404.2% 4.16   1.1%   
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

备注：温氏股份为肉鸡板块营业和利润,立华股份和湘佳股份为公司整体业绩 

 

图表 30：立华股份和湘佳股份毛利率  图表 31：立华股份和湘佳股份净利率 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 散户补栏热情有限，后期产能恢复仍需时间。黄羽肉鸡行业经历了长期且充

分的产能去化，行业进入上行周期，当前种鸡存栏恢复较慢，三季度在产父

母代存栏较 2021 年高点下滑 8.7%，较 2018 年同期持平（增幅 0.6%）。三

季度父母代鸡苗均价为 9.51 元/套，同比下降 14.9%，环比上涨 7%，显示补

栏热情有限，后期存栏恢复仍需时间，支撑黄鸡价格。 

 乘前期行业深度调整之风，头部企业市占率有望提升。面对当前养殖成本高

位及土地资源等问题，散户补栏较为谨慎，大企业拥有较强的资源整合和效

率优化能力，因此在前期行业低迷期间仍然保持较高增速，2020 年、2021

年、2022Q3报告期末，立华股份固定资产增幅分别为 39.6%、42.7%和 43.5%，

湘佳股份固定资产增幅分别为 60.9%、35.4%和 11.1%。 

 

图表 32：父母代鸡苗价格（元/套）  图表 33：在产父母代存栏（套） 

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

湘佳股份 立华股份 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

湘佳股份 立华股份 



 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 17 - 

专题研究报告 

 

 

 

来源：中国禽业协会、中泰证券研究所  来源：中国禽业协会、中泰证券研究所 

 

图表 34：两广地区肉种鸡存栏（万套）  图表 35：立华股份和湘佳股份固定资产（百万元）  

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

动保：Q3景气度开始恢复，看好后期业绩逐季向上  

 三季度猪鸡价格大幅上涨且能繁母猪存栏量开始增加，带动动保板块景气

度开始恢复。2022Q3 动保板块合计营收同比增长 15.9%，环比增长 17.1%，

营收同比增速较 Q2 的 5.0%显著提升；合计归母净利润同比下滑 6.6%，环比

增长 58.3%，同比降幅较 22Q1 的-47.9%和 22Q2 的-34.4%显著缩窄。在低迷

了一年之后，三季度动保板块的景气度开始恢复，一方面得益于猪价和鸡价

的大幅上涨，养户倾向于使用更好的动保产品，头均动保支出增多，22Q3

动保板块平均销售毛利率 18.0%，环比提升 2.9 个百分点，平均销售净利率

48.8%，环比提升 0.8 个百分点；另一方面生猪产能开始恢复，也使得母猪、

仔猪的动保产品使用量开始增加。 

 以上市公司为代表的规模猪企预计后续将产能扩将加速，利好动保企业，

看好动保板块业绩逐季向上，动保板块迎来最优配置时点，标的上关注科

前生物、中牧股份、回盛生物、普莱柯。 

 

图表 36：2022 年前三季度动保上市公司业绩情况  

-50%

0%

50%

100%

0

500

1000

1500

2000

广西 年末肉种鸡场存栏 广东 年末肉种鸡场存栏 

广西yoy（右轴） 广东yoy（右轴） 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1000

2000

3000

4000

5000

湘佳股份 立华股份 

湘佳yoy（右轴） 立华yoy（右轴） 



 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 - 

专题研究报告 

  营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

  2022 前三季度 同比 2022 前三季度 同比 

中牧股份 41.25 5.6% 4.00 -13.8% 

科前生物 6.87 -11.5% 2.83 -26.6% 

生物股份 11.08 -17.2% 2.10 -49.8% 

瑞普生物 14.77 -1.5% 2.33 -20.3% 

普莱柯 8.26 0.6% 1.33 -42.4% 

海利生物 2.72 1.9% 0.45 24.5% 

回盛生物 6.71 -10.0% 0.26 -77.9% 

合计 91.67 -2.0% 13.32 -31.6% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 37：2022 年单三季度动保上市公司业绩情况  
  营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

  2022Q3 同比 环比 2022Q3 同比 环比 

中牧股份 15.29 15.7% 3.8% 1.43 -3.0% 16.5% 

科前生物 2.93 27.0% 53.4% 1.24 24.6% 81.9% 

生物股份 4.67 -6.3% 55.4% 1.05 -34.6% 338.6% 

瑞普生物 5.68 24.0% 9.8% 0.93 5.2% 37.8% 

普莱柯 3.13 29.5% 17.0% 0.53 -21.5% 23.1% 

海利生物 1.01 2.2% 18.0% 0.15 48.2% -22.6% 

回盛生物 2.74 30.6% 43.4% 0.20 8.1% 343.2% 

合计 35.46 15.9% 17.1% 5.54 -6.6% 58.3% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 38：动保上市公司单季度营收和归母净利润同比变动  

  单季度营收同比 单季度归母净利润同比 

  2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

生物股份 3.0% -7.6% -34.2% -6.5% -6.3% 41.8% -132.9% -61.7% -48.6% -34.6% 

普莱柯 7.1% -1.3% -20.5% -1.2% 29.5% 65.7% -79.9% -56.8% -44.3% -21.5% 

中牧股份 -2.8% 2.0% -12.9% 13.8% 15.7% 13.8% 175.0% -17.1% -20.7% -3.0% 

科前生物 -7.4% 37.0% -36.5% -15.5% 27.0% -27.1% 44.3% -46.3% -41.7% 24.6% 

瑞普生物 -14.7% -5.7% -30.2% 7.6% 24.0% -15.6% -17.4% -37.9% -22.5% 5.2% 

海利生物 29.2% 25.4% -15.8% 28.1% 2.2% 103.0% 708.4% -21.2% 53.4% 48.3% 

回盛生物 0.3% -10.9% -34.4% -13.9% 30.6% -58.5% -75.3% -96.8% -88.1% 8.1% 

合计 -2.6% 0.9% -24.0% 5.0% 15.9% 3.1% -17.9% -47.9% -34.4% -6.6% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 39：动保上市公司单季度销售毛利率和销售净利率变动情况  
  销售净利率 销售毛利率 

  2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

中牧股份 12.4% 4.6% 12.5% 9.6% 8.4% 30.8% 31.2% 25.8% 20.1% 20.2% 

科前生物 43.2% 56.4% 44.8% 35.8% 42.4% 73.1% 81.4% 72.9% 72.4% 73.2% 

生物股份 32.4% -8.5% 24.6% 6.1% 21.9% 61.6% 61.2% 55.2% 47.6% 56.1% 
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瑞普生物 20.8% 22.4% 20.4% 14.3% 18.0% 50.3% 50.8% 49.4% 47.6% 46.6% 

普莱柯 27.7% 4.9% 15.3% 16.0% 16.8% 66.4% 59.9% 61.9% 62.6% 64.1% 

海利生物 9.4% 16.8% 13.2% 21.3% 11.1% 43.3% 71.8% 57.4% 67.6% 59.5% 

回盛生物 8.8% 5.2% 1.0% 2.3% 7.2% 25.8% 15.4% 20.2% 18.2% 22.3% 

平均 22.1% 14.6% 18.8% 15.1% 18.0% 50.2% 53.1% 49.0% 48.0% 48.8% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

宠物食品：海内外业务双轮驱动，汇兑收益增厚利润 

 海内外业务双轮驱动，业绩稳健增长。前三季度，宠物食品企业营收及利润

保持较快增长，三家公司（中宠股份、佩蒂股份和路斯股份）合计营收同比

增长 28.1%，归母净利润同比增长 56.6%，其中，佩蒂股份业绩增速较快，

主要系海外产能的恢复和新产能的投产。另外，国内业务持续发力，中宠股

份的顽皮、zeal、领先,佩蒂股份的爵宴、好适嘉等品牌的品牌力和渠道力

持续加强，通过爆品、大单品等策略，国内收入提速显著。单三季度，三家

上市公司利润增速远超收入增速，主要系人民币持续贬值的汇兑收益对净利

增长带来较大助力。 

 

图表 40：2022 年三季度宠物食品上市公司盈利情况  

公司简称 

前三季度 单三季度 

营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

营收

yoy 

净利润

yoy 

营业收入 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

营收 

yoy 

净利润

yoy 

营收 

环比 

净利润 

环比 

中宠股份  24.42 1.15 21.4% 25.0% 8.53 0.46 13.0% 49.2% 7.0% 3.0% 

佩蒂股份 13.55 1.58 48.0% 100.7% 5.09 0.67 149.5% 391.5% 1.2% 9.0% 

路斯股份 3.70 0.29 14.1% 30.5% 1.22 0.10 9.2% 46.0% -5.3% -23.5% 

                      

合计 41.67 3.01 28.1% 56.6% 14.84 1.24 38.6% 139.5% 3.8% 3.1% 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 41：主要上市公司毛利率  图表 42：主要上市公司净利率 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 海外业务：营收占比高，业绩对汇率波动较敏感。今年二季度以来，美元对

人民币即期汇率一直处于上升通道，人民币贬值利好出口企业，而国内几家

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

中宠股份  佩蒂股份 路斯股份 

0%

5%

10%

15%

20%

中宠股份  佩蒂股份 路斯股份 



 

 

 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

专题研究报告 

宠物上市公司均以海外业务为主（2022H1 中宠股份、佩蒂股份、路斯股份

海外收入占比分别为 71.8%、87.0%、73.0%），汇兑收益增厚公司利润。 

 

图表 43：海外业务占比 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 44：中间价:美元兑人民币  图表 45：汇兑收益占归母净利润比重 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 国内业务：品牌推广颇有成效，产能陆续投放支撑高增长。以 9月为例，根

据淘系数据，9月犬主粮食销售排行榜中，乖宝宠物的麦富迪排名第二，犬

零食销售排行中，麦富迪和中宠股份的顽皮和 zeal 真致排名分别为第一、

第三和第四。产能方面，中宠和佩蒂均在国内主粮上发力，中宠 2022 年干

粮和湿粮产能较 2019 年增长超 4 倍，去年投产的 3 万吨湿粮项目，和今年

投产的干粮项目目前投产率均超过 50%。 

 

图表 46：2022年 9 月犬主粮销售排行榜（淘宝）  图表 47：2022 年 9月犬零食销售排行榜（淘宝） 
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来源：宠物营销界、中泰证券研究所  来源：宠物营销界、中泰证券研究所 

 

图表 48：固定资产规模（百万元）  图表 49：中宠和佩蒂产能（吨） 

 

  

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 历史规律失效、需求不及预期、农业政策落地不达预期、数据更新不及时

等风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对

市场表现。其中 A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或

三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以

标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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