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投资要点：

 受益于国内生猪和家禽产品价格回升，生猪养殖上市公司 Q3 单季度业

绩环比 Q2大幅改善，并实现盈利；禽业养殖板块 Q3整体业绩环比 Q2也有

进一步改善，其中白羽肉鸡下游养殖加工环节业绩要好于育种环节。在下游

畜禽养殖产品价格回升的驱动之下，Q3 饲料动保产品需求有所回暖，基本

面趋于改善。相比 Q2，种业板块 2022Q3整体业绩仍较为平淡，未见明显改

善，其中玉米种子要好于水稻种子。展望 2022Q4，预计畜禽养殖和饲料动

保仍有望保持良好的基本面趋势。目前时点，我们的农业策略配置观点如下。

 继续重点推荐圣农发展，逻辑演绎阻力小、有望进一步展开：（1）白羽

肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣农发展，

在行业供需格局趋于改善、股份回购、股东增持等多重因素驱动下，或有望

继续迎来估值修复行情。（2）重申我们有别于市场大众的观点，目前产业资

本在生猪行业的博弈程度和拥挤程度要明显高于肉鸡行业，生猪养殖股投资

逻辑的演绎容易受到二次育肥和母猪补栏的干扰。相较于生猪行业，肉鸡行

业投资逻辑演绎的阻力可能要小于生猪行业。

 继续重点推荐海大集团：（1）从季度业绩同比趋势来看，未来 3个季度

同比业绩基数压力大幅释放，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）今年以来上游原料价格上涨对饲料行业带来了压力，

使得中小企业加速退出，公司竞争环境进一步优化；（3）生猪价格的回升利

好公司畜禽料和生猪养殖业务基本面的改善；（4）年底逐渐进入估值切换期。

 生猪养殖股投资框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型。我们认为生猪养

殖股的运行方向主要取决于“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”

这两个因素的合力方向。沿着“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方

向”这两个维度可以分为 4个象限。在猪价周期的运行过程中，这 4个象限

出现轮动，并通过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的运行方向。

在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限中，生猪养殖股上涨的驱动力从强

到弱依次是：象限 4 > 象限 3 ≥象限 1 > 象限 2。根据我们的 4象限模型，

预计目前到年底阶段更多是围绕“象限 1”的逻辑演绎，优质个股或仍有相

对收益。

 风险提示：新冠疫情导致运输不畅风险、养殖疫情风险、原材料涨价风

险、自然灾害风险。
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报告核心观点前瞻

圣农发展：始于“亏损期+低 PB”策略，受益于基本面改善、股份回购、

股东增持、产能去化预期等

图 1：圣农发展 2022年 2季度进入了养殖股“亏损期+低 PB”策略的标的

资料来源：Wind、山西证券研究所

圣农发展投资逻辑的演绎受益于基本面改善、股份回购、股东增持、产能去化预期等。参考生猪养殖板块

的经验，2021年 6-9 月期间是本轮周期国内能繁母猪存栏的高峰区间，生猪养殖股的低点也出现此期间。

后续随着能繁母猪产能的逐步去化，行业也迎来一波估值修复行情。2022 年上半年白羽肉鸡产业链个环节
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中，除了商品代肉鸡养殖环节以外，其余环节仍处于亏损状态。与此同时，欧美地区禽流感疫情引发国内

白羽肉种鸡引种量降低的预期。白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣农

发展，在行业供需格局趋于改善、股份回购、股东增持、产能去化预期等多重因素驱动下，或有望继续迎

来估值修复行情。

目前产业资本在生猪行业的博弈程度和拥挤程度要明显高于肉鸡行业，生猪养殖股投资逻辑的演绎容易受

到二次育肥和母猪补栏的干扰。相较于生猪行业，肉鸡行业投资逻辑演绎的阻力可能要小于生猪养殖股。

图 2：参考生猪养殖板块，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
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海大集团：同比业绩基数压力大幅释放，景气度环比有望改善

我们推荐海大集团，我们看好海大集团的主要逻辑在于：（1）从季度业绩同比趋势来看，未来 3个季度同

比业绩基数压力大幅释放，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）今年以

来上游原料价格上涨对饲料行业带来了压力，使得中小企业加速退出，公司竞争环境进一步优化；（3）生

猪价格的回升利好公司畜禽料和生猪养殖业务基本面的改善；（4）年底逐渐进入估值切换期。

图 3：2020-2022年海大集团单季度净利润情况（亿元）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 4：海大集团历史年度饲料销量（万吨） 图 5：海大集团饲料业务市场份额

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所
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生猪养殖股的投资框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型

生猪养殖股的投资框架：猪价与能繁母猪的 4 象限模型。我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪

价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力方向。沿着“猪价运行方向”和“能繁母

猪存栏量运行方向”这两个维度大致可以分为 4个象限。在猪价周期的运行过程中，这 4个象限出现轮动，

并通过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的运行方向。在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限

中，生猪养殖股上涨的驱动力从强到弱依次是：象限 4 > 象限 3 ≥象限 1 > 象限 2。

年底是国内猪肉消费的传统旺季，需求的回升有望对生猪价格形成较强的支撑，猪价总体可能会呈现高位

震荡走势。根据我们的生猪养殖股投资逻辑框架，在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限中，年底大致

会落在“象限 1”里，优质的生猪养殖个股或仍有可能获取相对收益。建议关注温氏股份、唐人神、东瑞股

份、新希望、神农集团等经营相对稳健的生猪养殖股。

图 6：2006-2021 年海大集团饲料销量增长驱动因

素拆解

图 7：2006-2021 年海大集团饲料销量增长驱动因

素拆解：市场份额扩张贡献了约四分之三

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所
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图 8：能繁母猪产能和猪价走势组合的 4个象限，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所
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农业行业 2022年 3季度业绩总览

根据 2022年 3季报披露的业绩同比数据，在农业各子行业中，表现相对较好的板块主要有畜禽养殖、饲料、

粮食种植、食用菌种植等。2022年上半年，饲料、生猪养殖、肉鸡养殖等子行业净利润同比出现不同程度

的下滑。进入 3季度，随着国内畜禽价格的进一步回升，畜禽养殖板块和饲料板块的基本面环比 2季度均

有明显改善。

图 9：农业各子行业营收同比增速 图 10：农业各子行业归母净利润同比增速

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 11：农业各子行业毛利率变化趋势 图 12：农业各子行业销售净利率变化趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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生猪养殖板块业绩总结和展望

生猪养殖板块 2022Q3业绩总结：Q3环比 Q2明显改善、扭亏为盈

2022年上半年，猪价先跌后涨，生猪养殖行业整体处于亏损区域。分月度数据来看，随着猪价的回升，

部分生猪养殖上市公司从 6 月开始扭亏为盈。进入 3季度，随着猪价的进一步回升，国内自繁自养和外购

仔猪养殖的单头盈利水平分别从上半年的-329元/头和-78元/头大幅回升至 Q3的 577元/头和 731元/头。受

益于国内生猪价格上涨、生产效率回升等因素，生猪养殖上市公司 Q3单季度业绩环比 Q2大幅改善，并实

现盈利。

图 13：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 14：外购仔猪的生猪养殖利润（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 15：生猪养殖上市公司归属净利润（累计） 图 16：生猪养殖公司归属净利润同比增速（累计）

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 17：生猪养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 18：生猪养殖上市公司生猪出栏量趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 19：生猪养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

生猪养殖 2022Q4展望：旺季需求对猪价仍有支撑

年底冬季是国内猪肉消费的传统旺季，需求的回升有望对生猪价格形成较强的支撑。根据我们的生猪养殖

股投资逻辑框架，在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限中，年底大致会落在“象限 1”里。其次，年底

一般是农业政策预期较多的时期，板块活跃度较高。我们预计优质的生猪养殖个股在年底仍有可能获取相

对收益。

图 20：国内生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 21：国内猪肉价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 22：国内二元母猪价格走势（单位：元/公斤） 图 23：国内仔猪价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 24：我国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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家禽养殖板块业绩总结和展望

家禽养殖板块 2022Q3业绩总结：整体 Q3环比 Q2改善，养殖好于育种

在 3季度猪肉价格回升的带动之下，国内禽肉价格也随之出现回升，从而使得国内禽业养殖板块 2022年 3

季度整体业绩环比 2季度进一步改善。其中，白羽肉鸡下游养殖加工环节的业绩表现要好于上游育种环节。

图 26：家禽养殖上市公司归属净利润（累计） 图 27：家禽养殖公司归属净利润同比增速（累计）

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 25：能繁母猪产能和猪价走势组合的 4个象限，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所
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图 28：家禽养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 29：家禽养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

家禽养殖 2022Q4展望：基本面有望进一步改善，继续看好圣农发展

在自身产能去化和国内猪肉价格回升的驱动之下，国内肉鸡行业 3季度整体的经营情况环比 2 季度继续改

善。展望 4季度，在年底冬季肉类消费旺季的支撑之下，我们预计肉鸡养殖行业的基本面有望进一步改善。

重申我们有别于市场大众的观点，目前产业资本在生猪行业的博弈程度和拥挤程度要明显高于肉鸡行业，

生猪养殖股投资逻辑的演绎容易受到二次育肥和母猪补栏的干扰。相较于生猪行业，肉鸡行业投资逻辑演

绎的阻力可能要小于生猪行业。

圣农发展投资逻辑的演绎受益于基本面改善、股份回购、股东增持、产能去化预期等。参考生猪养殖板块

的经验，2021年 6-9 月期间是本轮周期国内能繁母猪存栏的高峰区间，生猪养殖股的低点也出现此期间。
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后续随着能繁母猪产能的逐步去化，行业也迎来一波估值修复行情。2022 年上半年白羽肉鸡产业链个环节

中，除了商品代肉鸡养殖环节以外，其余环节仍处于亏损状态。与此同时，欧美地区禽流感疫情引发国内

白羽肉种鸡引种量降低的预期。白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣农

发展，在行业供需格局趋于改善、股份回购、股东增持、产能去化预期等多重因素驱动下，或有望继续迎

来估值修复行情。

图 30：我国生猪和肉鸡价格历史走势关系

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 31：我国祖代白羽肉种鸡历史引种量（万套） 图 32：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤）

资料来源：禽业协会、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 33：我国商品代白羽肉鸡苗价格走势（元/羽） 图 34：中速鸡全国均价（元/斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 35：快大鸡全国均价（元/斤） 图 36：国内鸡蛋市场零售价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

饲料动保板块业绩总结和展望

饲料动保板块 2022Q3业绩总结：整体 Q3环比 Q2有所改善

根据中国饲料工业协会披露，2022年 8 月全国工业饲料总产量 2635万吨，同比下降 6.7%。分品种看，猪

饲料产量 1067万吨，同比下降 11.2%；蛋禽饲料产量 253万吨，同比下降 9.9%；肉禽饲料产量 789万吨，

同比下降 4.8%；水产饲料产量 369万吨，同比增长 3.0%；反刍动物饲料产量 129万吨，同比增长 4.7%。

2022年 1-8 月全国工业饲料总产量 18746万吨，同比下降 5.0%。其中，猪、蛋禽、肉禽饲料产量分别为 8081
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万吨、2045万吨、5646万吨，同比分别下降 7.9%、5.4%、6.8%；水产、反刍动物饲料产量分别为 1803万

吨、970万吨，同比分别增长 15.1%、3.3%。

在去年同期高基数、今年上游原料大幅涨价和下游畜禽养殖行情低迷等多因素影响之下，饲料动保板块

2022H1业绩整体同比出现下滑。进入 Q3，在下游畜禽养殖产品价格回升的驱动之下，饲料动保产品需求

有所回暖，从而带动 Q3业绩环比 Q2出现改善。

图 39：全国蛋禽饲料产量当年累计同比增速 图 40：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

图 37：全国饲料总产量当年累计同比增速 图 38：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
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图 41：全国水产饲料产量当年累计同比增速 图 42：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

图 45：饲料动保上市公司毛利率趋势 图 46：饲料动保上市公司销售净利率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 43：饲料动保上市公司归属净利润（累计） 图 44：饲料动保上市公司归母净利润增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 47：饲料动保上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

饲料动保 2022Q4展望：基本面有望进一步改善，继续看好海大集团

2022年上半年，受主产区气候条件变化、俄乌冲突等因素影响，玉米、小麦、豆粕等原料价格在上半年出

现较大幅度上涨。进入 3季度，国内玉米现货价格在经历小幅回调后出现反弹，并保持高位运行，国内豆

粕现货价格在经历前期回调后再次出现上涨并创出新高。整体而言，玉米豆粕等饲料原料价格上涨对国内

饲料行业造成一定成本压力，缺乏规模优势和配方研发优势的中小企业或进一步退出市场，从而加速行业

整合进程。展望 4季度，在国内肉类消费旺季需求的带动下，预计畜禽价格有望保持高位运行，养殖利润

仍有望保持可观水平，饲料动保需求有望进一步得到恢复。

我们继续看好海大集团，主要逻辑在于：（1）从季度业绩同比趋势来看，未来 3个季度同比业绩基数压力

大幅释放，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）今年以来上游原料价格

上涨对饲料行业带来了压力，使得中小企业加速退出，公司竞争环境进一步优化；（3）生猪价格的回升利

好公司畜禽料和生猪养殖业务基本面的改善；（4）年底逐渐进入估值切换期。

图 48：育肥猪配合饲料平均价（元/公斤） 图 49：国内玉米平均价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 50：国内大豆和豆粕价格（元/吨） 图 51：国内小麦平均价格（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

种子板块业绩总结和展望

种子板块 2022Q3业绩总结：Q3业绩平淡，玉米种子好于水稻种子

相比 Q2，种业板块 2022Q3整体业绩仍较为平淡，未见明显改善，其中玉米种子要好于水稻种子。今年以

来，国内玉米种子库存有所下降，供给过剩的格局继续改善。随着国内玉米价格回升和种植积极性提高，

玉米种子需求量有所增长。与此同时，受国内玉米种子审定品种数量多和同质化程度高的影响，玉米种子

市场竞争也相对激烈。

图 52：种业上市公司营业收入增长趋势 图 53：种业上市公司归母净利润增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 54：种业上市公司毛利率趋势 图 55：种业上市公司销售净利率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 56：种业上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

2022Q4展望：玉米种子供需继续改善，水稻种子供给压力仍存

根据全国农技推广服务中心的统计，2021年全国杂交玉米落实制种面积 272万亩，比 2020年增加 39万亩，

但相比于 2011-2017年仍处于历史低位。2021年新产杂交玉米种子 9.93亿公斤，加上季末有效库存 4.77亿

公斤，2022 年玉米种子有效供应量约 14.7亿公斤。预计 2022年春季种子市场结束后，玉米种子有效库存

将降至 3亿公斤，供需形势将从整体过剩转为总体平衡略有盈余。根据我们的测算，2022年杂交玉米种子

的库存消费比环比 2021年将进一步回落，是连续第 5年出现回落，行业供需形势进一步改善。
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图 57：全国杂交玉米制种面积和制种量趋势 图 58：全国杂交玉米库存消费比趋势

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

根据全国农技推广服务中心的统计，2021年全国杂交水稻落实制种面积 158万亩，比 2020年增加 37万亩。

全国平均制种单产 170公斤/亩，比 2020年增加 31公斤/亩。2021年杂交水稻新产种子约 2.67亿公斤，加

上当期末约 0.84亿公斤的有效库存种子，预计 2022年杂交水稻种子有效供应量超过 3.5亿公斤。在需求方

面，预计 2022年杂交水稻大田用种与出口需求合计 2.35亿公斤。根据我们的测算，2022年杂交水稻种子

的库存消费比环比 2021年将有明显反弹，供应过剩的态势将进一步加剧。

图 59：全国杂交水稻制种面积和制种量趋势 图 60：全国杂交水稻库存消费比趋势

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所
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投资建议

继续重点推荐圣农发展，逻辑演绎阻力小、有望进一步展开：（1）白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业

绩和估值处于历史底部区域的圣农发展，在行业供需格局趋于改善、股份回购、股东增持等多重因素驱动

下，或有望继续迎来估值修复行情。（2）重申我们有别于市场大众的观点，目前产业资本在生猪行业的博

弈程度和拥挤程度要明显高于肉鸡行业，生猪养殖股投资逻辑的演绎容易受到二次育肥和母猪补栏的干扰。

相较于生猪行业，肉鸡行业投资逻辑演绎的阻力可能要小于生猪行业。

继续重点推荐海大集团：（1）从季度业绩同比趋势来看，未来 3 个季度同比业绩基数压力大幅释放，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）今年以来上游原料价格上涨对饲料行业

带来了压力，使得中小企业加速退出，公司竞争环境进一步优化；（3）生猪价格的回升利好公司畜禽料和

生猪养殖业务基本面的改善；（4）年底逐渐进入估值切换期。

生猪养殖股投资框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型。我们认为生猪养殖股的运行方向主要取决于“猪价

运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力方向。沿着“猪价运行方向”和“能繁母猪

存栏量运行方向”这两个维度可以分为 4个象限。在猪价周期的运行过程中，这 4 个象限出现轮动，并通

过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养殖股的运行方向。在猪价和能繁母猪存栏量的 4 个组合象限中，

生猪养殖股上涨的驱动力从强到弱依次是：象限 4 > 象限 3 ≥象限 1 > 象限 2。根据我们的 4 象限模型，

预计目前到年底阶段更多是围绕“象限 1”的逻辑演绎，优质个股或仍有相对收益，建议关注温氏股份、唐

人神、东瑞股份、新希望、神农集团等经营相对稳健的生猪养殖股。

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基地受损，从而

影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给减少和饲料原料涨价的

风险。新冠肺炎疫情转好进度低于预期，从而导致交通运输不畅的风险。
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