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生猪价格震荡调整，关注种植链投资机会 
 
投资建议 

 行情回顾：本周沪深 300 指数上涨 6.38%，申万农林牧渔指数上涨 6.09%。
在一级子行业中，汽车、食品饮料和社会服务表现位居前列，分别上涨
12.74%， 11.18%和 10.78% 。部分重 点个股 涨幅前三 名：绿康 生化
（+22.38%）、普莱柯（+19.84%）和圣农发展（+16.68%）。跌幅前三名：
华资实业（-2.97%）、ST 华英（-2.14%）和晨光生物（-1.63%）。 

 生猪养殖：根据涌益咨询，本周全国商品猪出栏均价为 26.05 元/公斤，周
环比-1.47 元/公斤，生猪价格有所回调；当周 15 公斤仔猪价格为 832 元/
头，周环比+2 元/头，生猪价格快速上涨刺激仔猪价格上涨。本周生猪价格
依旧是呈现回调态势，但是下降空间有限，生猪价格在此位臵有所支撑。决
定生猪价格的核心因素是供需。短期来看，预计四季度供给端的边际减少和
消费端的持续修复有利于猪价维持上涨趋势。近期生猪价格有所调整，根据
往年情况来看，年底猪肉消费平均比 10 月份要增加 20%左右，随着猪肉消费
旺季的到来，看好春节前生猪价格易涨难跌，猪价整体维持高位。但是也要
警惕压栏和二次育肥为后市带来的供给压力以及疫情反复对消费端的影响。 
中长期看，随着能繁母猪存栏量的持续增加，预计明年生猪供给紧张的态势
有望缓和。我们认为在生猪价格有望维持震荡上行的背景下，生猪养殖板块
景气上行逻辑不变。三季度养殖企业业绩端明显好转，多家企业已经实现扭
亏为盈，同时目前多家企业估值水平仍处在较低位臵，生猪养殖板块配臵安
全边际较高。建议从企业的经营风险度、出栏量增长弹性、出栏量兑现度、
经营管理水平、估值情况、成本控制能力等多维度选择标的。重点推荐：牧
原股份：成本领先，成长确定性强；温氏股份：资金储备充足，近期成本有
效控制。 

 种植产业链：根据全国农作物种子产供需形势分析秋季例会，受生产与运输
成本上涨影响，杂交玉米、大豆种子价格预计同比增加 5%-10%。今年全国杂
交玉米计划制种面积为 315 万亩，增幅为 16%，预计玉米种子产量会大幅增
加。但是受到气候影响，甘肃玉米制种平均减产在 15%左右。同时今年甘肃
张掖地区的基地保底价格从 3400 元增长至 4000 元，玉米制种成本从 9 元/
公斤上涨至 12-13 元/公斤，生产成本上涨 30%以上。成本端的上升和供种量
的下降有望驱动玉米种子价格上涨，从企业预收款角度来看，种子企业预收
款同比有明显增加，预计四季度种子公司业绩同比明显增长。2022 年 6 月，
国家农作物品种审定委员会制定了国家级转基因大豆、玉米品种审定标准，
并发布实施，生物育种产业化“最后一公里”正被打通。随着转基因作物利
好政策不断加码，其商业化前景也更具吸引力，建议跟踪转基因作物商业化
推进情况。我们建议关注转基因技术优势明显、具有核心育种优势的龙头种
企。重点推荐：大北农：转基因性状储备丰富；隆平高科：水稻与玉米种子
龙头，参股公司转基因技术领先。 

 禽类养殖：黄羽鸡：黄羽鸡在经历了两年的亏损后，在产父母代鸡苗存栏量
已经降至近四年最低水平，供给端的减少支撑黄鸡价格上涨，看好下半年黄
鸡景气度维持。白羽鸡：行业依旧处在去产能阶段，受到海外引种不畅的影
响，产业链产能去化速度有望加速，产业链回暖时间可能提前。建议持续关
注海外禽流感和引种端情况的变化。重点推荐：圣农发展：白羽鸡行业全产
业链发展龙头。 

 风险提示：产能去化不及预期/转基因玉米推广进程延后/动物疫病爆发/农
产品价格波动。 
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一、重点板块观点 

1.1 生猪养殖：本周猪价震荡维稳，看好四季度猪价表现 

根据涌益咨询，本周全国商品猪出栏均价为 26.05 元/公斤，周环比-1.47
元/公斤，生猪价格有所回调；当周 15 公斤仔猪价格为 832 元/头，周环比+2
元/头，生猪价格快速上涨刺激仔猪价格上涨。当周商品猪平均出栏体重为
129.69 公斤，周环比+0.26 公斤/头。根据万得数据，当周自繁自养和外购仔猪
养殖利润分别为 987.78 元/头、973.85 元/头，周环比分别-15.95%、-16.72%，
养殖端盈利处在历史较高水平。本周生猪价格依旧是呈现回调态势，但是下降
空间有限，生猪价格在此位臵有所支撑，猪价调整主要有以下几个原因： 

第一是政策端的持续调控：为了进一步做好市场保供稳价工作，促进生猪
价格尽快回归至合理区间，国家督促指导各地加大力度投放地方储备肉，形成
调控合力。根据华储网新闻，11 月 4 日第七批中央储备肉投放 1 万吨；自今年
9 月以来，已经投放七次储备肉，累计投放 13.71 万吨，山西、四川等地也计
划持续进行储备肉投放。政策端的持续调控和储备肉投放在短期内提升了养殖
户出栏的积极性，使得供应量有所增加，导致短期生猪价格有所回调。 

图表 1：我国储备肉投放时间和数量 

批次  日期  数目 

第一批 2022 年 9 月 8 日 3.77 万吨 

第二批 2022 年 9 月 18 日 1.5 万吨 

第三批 2022 年 9 月 23 日 1.44 万吨 

第四批 2022 年 9 月 30 日 2 万吨 

第五批 2022 年 10 月 14 日 2 万吨 

第六批 2022 年 10 月 21 日 2 万吨 

第七批 2022 年 11 月 4 日 1 万吨 

来源：华储网，国金证券研究所 

第二是消费端的疲软：受到生猪价格偏高和疫情等因素的影响，今年猪肉
消费相比去年偏差，生猪屠宰量较往年并没有明显增加。根据涌益咨询的样本
场屠宰量数据，10 月 28 日至 11 月 3 日，规模屠宰厂全国前 10 家的宰杀量环
比增加 3.1%，各省规模屠宰厂 100 家的宰杀量环比增加 1.73%，整体屠宰量维
持在相对平稳的状态，生猪价格在缺乏需求支撑的状态下呈现震荡态势。四季
度是我国猪肉传统消费旺季，进入 11 月中下旬，随着腌腊肉、灌香肠的需求增
加，猪肉消费有望提振。  

图表 2：样本场屠宰量（头/天） 

 
来源：涌益咨询，国金证券研究所 
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目前市场补栏的积极性有所回升。本周：本周全国 15 公斤仔猪与 50 公
斤二元母猪价格分别为 832 元/头、1856 元/头，环比上周分别上涨 2 元/头、
下降 1/头。目前补栏积极性虽然有所回升，但是考虑到仔猪出栏时间和对明年
生猪市场的不确定性，整体补栏情绪仍处于谨慎状态，市场上并没有出现大肆
补栏的情况。此外，根据国家统计局数据，三季度末我国能繁母猪存栏 4362 万
头，环比增加 0.88%。我国能繁母猪存栏量自 4 月份开始环比增加，目前依旧
处在稳步增加的过程中。 

决定生猪价格的核心因素是供需。短期来看，预计四季度供给端的边际减
少和消费端的持续修复有利于猪价维持上涨趋势。近期生猪价格有所调整，根
据往年情况来看，年底猪肉消费平均比 10 月份要增加 20%左右，随着猪肉消
费旺季的到来，看好春节前生猪价格易涨难跌，猪价整体维持高位。但是也要
警惕压栏和二次育肥为后市带来的供给压力以及疫情反复对消费端的影响。 中
长期看，随着能繁母猪存栏量的持续增加，预计明年生猪供给紧张的态势有望
缓和。 

我们认为在生猪价格有望维持震荡上行的背景下，生猪养殖板块景气上行
逻辑不变。三季度养殖企业业绩端明显好转，多家企业已经实现扭亏为盈，同
时目前多家企业估值水平仍处在较低位臵，生猪养殖板块配臵安全边际较高。
建议从企业的经营风险度、出栏量增长弹性、出栏量兑现度、经营管理水平、
估值情况、成本控制能力等多维度选择标的。 

重点推荐：牧原股份：成本领先，成长确定性强；温氏股份：资金储备充
足，近期成本有效控制；巨星农牧；傲农生物。 

1.2 种植产业链： 种子价格有望提升，关注转基因商业化进程 

根据全国农作物种子产供需形势分析秋季例会，受生产与运输成本上涨影
响，杂交玉米、大豆种子价格预计同比增加 5%-10%。今年全国杂交玉米计划
制种面积为 315 万亩，增幅为 16%，预计玉米种子产量会大幅增加。但是受到
气候影响，甘肃玉米制种平均减产在 15%左右，预计 22-23 年依旧是玉米种子
销售大年，大田玉米的减产幅度会和玉米制种减产幅度类似。同时今年甘肃张
掖地区的基地保底价格从 3400 元增长至 4000 元，玉米制种成本从 9 元/公斤
上涨至 12-13 元/公斤，生产成本上涨 30%以上。成本端的上升和供种量的下
降有望驱动玉米种子价格上涨，从企业预收款角度来看，种子企业预收款同比
有明显增加，预计四季度种子公司业绩同比明显增长。 

图表 3：种子公司预收款和合同负债情况 

公司名称  22Q3 21Q3 同比  

隆平高科 28.56 18.86 51.42% 

登海种业 8.66 8.11 6.76% 

荃银高科 13.59 9.14 48.72% 

丰乐种业 4.64 3.82 21.42% 

敦煌种业 2.59 1.61 60.88% 

万向德农 2.13 1.68 26.70% 

农发种业 6.25 3.76 66.27% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

为保障我国粮食安全，我国对种子的发展越发重视。今年初，农业农村部
对《农业转基因生物安全评价管理办法》等四部规章的部分条款予以修改。
2022 年 6 月，国家农作物品种审定委员会制定了国家级转基因大豆、玉米品种
审定标准，并发布实施，生物育种产业化“最后一公里”正被打通。随着转基
因作物利好政策不断加码，其商业化前景也更具吸引力，我国转基因作物商业
化进程有望加速推进，建议跟踪转基因作物商业化推进情况。我们推荐关注转
基因技术优势明显、具有核心育种优势的龙头种企。 

重点推荐：大北农：转基因性状储备丰富；隆平高科：水稻与玉米种子龙
头，参股公司转基因技术领先；登海种业：玉米种子有望实现量价齐升。 

1.3 禽类养殖：关注白鸡底部反转的机会 
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黄羽鸡：本周（10.31-11.4）黄羽鸡价格涨跌互现，整体呈现回落趋势。
11 月 4 日，黄羽肉鸡快大鸡均价 7.77 元/斤，周环比-2.02%；中速鸡均价 8.92
元/斤，周环比-5.91%；土鸡均价 10.35 元/斤，周环比-1.43%；乌骨鸡 8.68 元
/斤，周环比+2.60%。黄羽鸡在经历了两年的亏损后，在产父母代鸡苗存栏量已
经降至近四年最低水平，供给端的减少支撑黄鸡价格上涨，看好黄鸡景气上行。 

白羽鸡：自 2022 年 4 月份以来，白鸡价格触底反弹，我们认为目前白羽鸡
供给仍然充裕，行业依旧处在去产能阶段，下半年随着猪价预期上行以及需求
端有望伴随疫情的好转得到提振，产业链存在底部回暖的可能性。受到海外禽
流感疫情的影响，白羽鸡祖代鸡引种自 3 月份以来受到较大影响，在一定程度
上加速了白羽鸡产能去化进程，建议持续关注海外禽流感对引种端的影响以及
国内白羽鸡产能的变化。 

重点推荐：立华股份：成本领先的黄羽鸡龙头；圣农发展：初具差异化竞
争优势的全产业链发展龙头；益生股份；民和股份。 

二、本周行情回顾 

 本周（2022.10.31-2022.11.04）农林牧渔（申万）指数收于 3245.14 
（+6.09%），沪深 300 指数收于 3767.17 点（+6.38%），深证综指收于
2020.16 点（+7.5%），上证综指收于 3070.80 点（+5.31%），种子生产
在农林牧渔子板块中表现最优秀，收于 4360.03（+11.03%）。 

 

图表 4：本周行情回顾 

 周五收盘价 本周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

农林牧渔 3245.14 6.09% 6.09% -12.77% 

沪深 300 3767.17 6.38% 6.38% -23.75% 

深证综指 2020.16 7.50% 7.50% -20.16% 

上证综指 3070.80 5.31% 5.31% -15.63% 

科创板 1072.87 7.96% 7.96% -23.27% 

种子生产 4360.03 11.03% 11.03% -17.12% 

水产养殖 551.94 9.08% 9.08% -12.25% 

林业 930.32 4.47% 4.47% -19.42% 

饲料 5727.78 5.81% 5.81% -12.44% 

果蔬加工 1126.51 10.53% 10.53% -5.29% 

粮油加工 2050.98 -5.89% -6.86% -27.34% 

农产品加工 2365.56 5.39% 5.39% -21.45% 

养殖业 3622.38 5.10% 5.10% -8.80% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 从一级行业涨跌幅来看，本周排名前五的有汽车（+12.74%），食品饮料
（+11.18%），社会服务（+10.78%），商业贸易（+10.15%）和电子设备
（+9.99%）。农林牧渔（+6.09%）排在所有子行业中第 15 位。 
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图表 5：本周各板块涨跌幅（2022.10.31-2022.11.4） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 个股表现方面，涨幅排名居前的有绿康生化（+22.38%）、普莱柯
（+19.84%）、圣农发展（+16.68%）、益生股份（+16.32%）、冠农股份
（+15.29%）等；跌幅排名居前的有华资实业（-2.97%）、ST 华英（-
2.14）、晨光生物（-1.63%）、百龙创园（-0.92%）等。 

图表 6：本周农业板块涨幅前十个股  图表 7：本周农业板块跌幅前十个股 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、农产品价格跟踪 
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图表 8：重要数据概览 

 
来源：Wind，农村农业部，国金证券研究所 

3.1 生猪产品价格追踪 

生猪养殖方面，截至 11 月 4 日，根据涌益咨询，本周生猪价格为 26.05 
元/公斤，环比-5.34%，上周生猪价格为 27.52 元/公斤，较上周环比-7.34%；
仔猪价格 44.80 元/公斤，较上周环比保持不变；本周二元母猪价格为 36.39 元
/公斤，较上周环比+0.19%。 

生猪养殖利润方面，截至 11 月 4 日，自繁自养利润为 987.78 元/头，较
上周环比-15.95%；外购仔猪利润为 973.85 元/头，较上周环比-16.72%；本周
猪粮比为 9.15，较上周环比-5.86%。 
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图表 9：生猪价格走势（元/千克）  图表 10：猪肉平均批发价（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 11：二元母猪价格走势（元/千克）  图表 12：仔猪价格走势（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 13：生猪养殖利润（元/头）  图表 14：猪粮比价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 禽类产品价格追踪 

禽养殖方面，截至 11 月 4 日，本周白羽鸡均价为 9.64 元/千克，较上周环
比-0.21%；主产区肉鸡苗均价为 3.51 元/羽，较上周环比-2.50%。 

父母代种鸡及毛鸡养殖利润方面，截至 11 月 4 日，父母代种鸡养殖利润为
0.81 元/羽，较上周环比-11.11%；毛鸡养殖利润为 1.94 元/羽，较上周环比
+16.87%。 
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图表 15：白羽肉鸡价格走势（元/千克）  图表 16：肉鸡苗价格走势（元/羽） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 17：父母代种鸡养殖利润（元/羽）  图表 18：毛鸡养殖利润变化（元/羽） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 粮食价格追踪 

粮食价格方面，11 月 4 日国内玉米现货价为 2805.71 元/吨，较上周环比
+0.26%；本周 CBOT 玉米期货价格 681 美分/蒲式耳，较上周环比+0.04%。 

11 月 4 日国内大豆现货价为 5,558.42 元/吨，较上周环比-0.29%；CBOT 大
豆期货价格为 1,462.25 美分/蒲式耳，较上周环比+4.43%。 

11 月 4 日国内豆粕现货价为 5,609.14 元/吨，较上周环比+2.19%；豆油现
货价格为 10,686.32 元/吨，较上周环比+2.92%。 

11 月 4 日国内小麦现货价为 3203.89 元/吨，较上周环比+0.16%；CBOT 小
麦期货价格为 847.75 美分/蒲式耳，较上周环比+2.23%。 

11 月 4 日国内早稻现货价为 2,770.00 元/吨，较上周环比+0.91%；国内中
晚稻现货价为 2756 元/吨，较上周环比+1.62%；11 月 4 日 CBOT 稻谷期货价格
为 17.70 美分/英担，较上周环比+7.21%。 
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图表 19：玉米现货价（元/吨）  图表 20：CBOT 玉米期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 21：大豆现货价（元/吨）  图表 22：CBOT 大豆期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 23：豆粕现货价（元/吨）  图表 24：豆油现货价格（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 25：小麦现货价（元/吨）  图表 26：CBOT 小麦期货结算价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 27：早稻/中晚稻现货价（元/吨）  图表 28：CBOT 稻谷期货收盘价（美分/英担） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.4 饲料数据追踪 

截至 2022 年 8 月，猪料产量为 1067 万吨，环比+8.55%，同比-4.56%；肉
禽料产量为 789 万吨，环比+6.19%，同比-1.62%。 

图表 29：猪饲料月度产量（万吨）  图表 30：肉禽饲料月度产量（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2022 年 8 月）  来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至 2022 年 8 月） 

截至 11 月 4 日，育肥猪配合料价格为 3.89 元/千克，较上周环比+0.52%；
肉禽料价格为 4.3 元/千克，较上周环比+1.18%。 
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图表 31：育肥猪配合料价格（元/千克）  图表 32：鸡饲料价格（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.5 水产品价格追踪 

水产价格方面，11 月 4 日，鲤鱼/草鱼/鲫鱼价格分别为 20/20/28 元/千克，
均较上周环比保持不变，鲈鱼价格为 50 元/千克，较上周环比保持不变。扇贝
价格为 12 元/千克，较上周环比保持不变。海蛎价格为 12 元/千克。较上周环
比增长 20%。对虾价格 280 元/千克，较上周环比保持不变。鲍鱼/海参价格 140
元/170 元/千克，较上周环比保持不变。 

图表 33：淡水鱼价格走势（元/千克）  图表 34：扇贝&海蛎价格走势（元/千克） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 35：对虾价格走势（元/千克）  图表 36：海参&鲍鱼价格走势（元/千克） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

四、一周新闻速览 

4.1 公司公告精选 
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【绿康生化】 

11 月 5 日，绿康生化发布《关于重启股份转让、资产臵出及资产收购事项
的进展公告》，宣布重启其关于股份转让、资产臵出及资产收购的交易事项，
按照相关法律法规的规定和要求履行相应决策程序，并及时履行信息披露义务。 

【农发种业】 

11 月 5 日，农发种业发布了《中农发种业集团股份有限公司关于发行股份
购买资产并募集配套资金限售股份上市流通公告》。本次限售股上市流通数量
为 47,607,003 股；本次限售股上市流通日期为 2022年 11月 9 日。公司本次申
请郭文江 1 名自然人限售股上市流通。该股东承诺其认购的公司非公开发行的
股份自发行结束之日起 36 个月内不转让。截至公告日，上述股份锁定承诺得到
严格履行。 

【金河生物】 

11 月 5 日，金河生物宣布，持本公司股份 3,088,931 股（占本公司总股本
比例 0.40%）的实际控制人、董事、副总经理王志军先生计划本公告发布之日
起 15 个交易日后的 6 个月内以集中竞价方式减持公司股份不超过 770,000 股
（占本公司总股本比例 0.10%）,在此期间如遇法律法规规定的窗口期，则不减
持。 

4.2 行业要闻 

据联合国粮农组织《谷物供求简报》，2022 年全球谷物产量最新预报数为
27.64 亿吨，环比减少 490 万吨，同比下降 1.8%(5080 万吨)。本月的下调主因
是小麦产量预报数下降，同时也小幅向下修正了全球粗粮产量预测。 

据农业农村部监测，11 月 4 日，全国农产品批发市场猪肉平均价格为
35.14 元/公斤，比前一天上升 0.1%；与上周五（10 月 28 日）的 35.07 元/公
斤相比，基本持平。本周的平均价格为 35.21 元/公斤，与上周的 35.27 元/公
斤相比，下降 0.2%。 

11 月 5 日，第五届虹桥国际经济论坛“以经贸合作促进全球粮食安全和乡
村振兴”分论坛在上海举行，论坛围绕“全面推进乡村振兴”“加快建设农业
强国”“全方位夯实粮食安全根基”“维护多元稳定的国际经济格局和经贸关
系”等重要决策部署，紧扣全球农业农村发展新形势新变化，汇聚政、商、学
嘉宾，发出加强全球农业经贸合作、携手应对风险挑战、共促全球粮食安全和
乡村振兴的“虹桥声音”。农业农村部副部长马有祥倡议，各国要进一步加强
国际分工合作，优化资源配臵、强化优势互补，推动全球农业产业链深度融合。 

11 月 5 日，农业农村部最新农情调度显示，全国冬小麦、冬油菜播种面积
已接近九成。在我国，夏粮的 90%以上都是小麦，因此秋冬种的面积和质量，
直接关系到明年夏粮产量。眼下，主产区正多措并举，确保秋冬种高质量推进。 

 

五、风险提示 

 猪价涨幅不及预期——猪价涨幅决定养殖企业盈利水平； 

 转基因玉米推广进程延后——转基因推进需要政策推动； 

 动物疫病爆发——动物疫病爆发将使养殖行业大额亏损； 

 农产品价格波动——农产品价格大幅波动使得盈利受到影响。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何
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