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⚫ 安全主线：种业自主，护航国家安全。1）粮食：二十大报告将“粮食安全”依然放

在重要位置，表现出其对人民生活的重要意义。国内饲料粮依然面临着缺口问题，

而在今年东北天气冲击、饲用需求恢复下，玉米缺口预计扩大至 2500 万吨，补足缺

口的手段正在逐步减少，提升玉米种植效率迫在眉睫。2）种子：经历政策的陆续修

订，国内转基因涉及的重要法规基本完善，转基因种子静待商业化的最后一块拼图

“品种审定”即可开启制种和销售，以最快进度计，若今年品种审定名单可以获

批，种企将在 23-24 年迎来业绩爆发期，种企经营格局有望迎来革命性变化。3）白

鸡：长期以来， 我国白羽肉鸡种源一直依赖进口，而受到今年以来的海外禽流感冲

击，白鸡种源自主可控再度提上日程，2021 年我国审定通过 3 个快大型白羽肉鸡品

种，其中圣泽 901 产能储备充分，2022 年底父母代产能将突破 1750 万套，外部不

确定性有望提振国产品种推广速度，白鸡种源有望实现国产替代。 

⚫ 周期主线：景气轮替，迎接周期兑现。1）生猪：2022 年猪价如期见底回升，但在

分歧之下，生产决策短多长空，5 月以来，能繁母猪的环比增幅始终未超过 1%，偏

弱的补栏数据或提升周期下行后的猪价中枢，我们预计 2023 年生猪均价仍将在 20

元/公斤左右，对于成本表现坚挺与出栏量高增长的猪企而言，仍可兑现丰厚业绩。

2）肉鸡：黄鸡方面，今年以来黄鸡价格持续上行，但由于父母代环节盈利尚在积累

初期，叠加部分散养户的退出，本轮周期补栏速度偏缓慢，1-9 月父母代鸡苗销量

4670.7万套，同比增加 0.3%，预期后续价格回落或有限；白鸡方面，受航班熔断、

禽流感影响，1-10 月祖代白羽肉雏鸡更新量 71.6 万套，同比下降 31.7%，叠加种鸡

性能下降，产能短缺基本确立，预计价格反转自明年 Q2开启，并将按照“父母代鸡

苗→商品代鸡苗→商品代毛鸡”的代际关系逐级依次反应。3）油料：大豆方面，

2022/23全球大豆产量将达到 3.91亿吨，同比增加 9.8%，由于南美是新作增产的主

力，大豆供应近少远多，在南美增产不能证伪的当下，预计大豆价格未来稳步回

落；菜籽方面，22/23 年度全球油菜籽预计产量 8482 万吨，同比增长 14.8%，库消

比增加 3.1pct 至 8.9%，由于加拿大的增产基本落地，远期供应预计恢复，随着进口

量的提升，菜系价格有望回落。 

 

 
⚫ 安全主线之种植：玉米产需缺口问题依然是行业阵痛，长期来看效率提升依然是保

证国内谷物供应格局改善的重要途径，关注种子与种植企业大北农、隆平高科、登

海种业、苏垦农发、北大荒。 

⚫ 安全主线之养殖：海外禽流感疫情催化自主种源进口替代，关注具备自主种源并有

望实现父母代种鸡推广的圣农发展。 

⚫ 周期主线之养殖：猪价预期调整有望推动板块估值修复，关注牧原股份、温氏股

份、新希望、傲农生物；全年更新量不足逐渐明朗化，白鸡有望迎来周期反转，关

注圣农发展、禾丰股份、仙坛股份、益生股份、民和股份；黄鸡补栏速度缓慢，景

气周期有望延长，关注立华股份。随着养殖反转，饲料、动保企业盈利预期恢复，

关注海大集团、禾丰股份、科前生物。 

⚫ 周期主线之油脂：关注油脂油料成本下降带来的盈利修复的油脂加工企业金龙鱼、

道道全。 

风险提示 
农产品价格波动风险、疫病风险、政策风险、行业竞争与产品风险、假设条件发生变化

风险等。 
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种业自主，护航国家安全 

 

农业是关系国计民生的基本问题，在外部环境纷繁复杂的当下，二十大报告将“粮食安全”依然

放在重要位置，表现出其对人民生活的重要意义。在消费升级的当下，大食物观框架的粮食安全

已不仅仅局限于口粮的安全，也逐步延伸到蛋白肉类的安全，其一方面表现为我国近年来始终面

临着的饲料粮缺口；另一方面表现为对海外畜禽种源的依赖。围绕这一主线，政策始终支持源头

种业的技术研发和发展，随着商业化落地，种业振兴已经从概念蓝图进入实际推广，引领粮食供

应格局发生革命性变化。 

 

粮食：谷物缺口持续，供应压力仍存 
2022 年前三季度在经历俄乌冲突、衰退交易、养殖与深加工利润倒挂等因素，玉米与小麦价格出

现了宽幅调整，随着旧作玉米以翘尾行情结束，新作玉米的缺口炒作拉开帷幕。 

 

图 1：近年来玉米与小麦价格位于高位 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所 

 

缺口出发，新作玉米或面临缺口放大隐忧。供需缺口已是难以消弭的问题，而新作玉米正在放大

缺口的预期。 

 

◼ 产量压力：农业部在 11 月的平衡表中对 22/23 年度玉米的产量预期在 2.75 亿吨，与旧作相

比略曾 1%，但由于本年度大豆对玉米面积的替代导致面积下降，产量持平依赖单产的提升，

实际今年玉米种植季的天气情况并不乐观，尤其是 6-7 月东北的极端降雨，导致东北玉米作

物区出现了内涝灾害，USDA FAS 预计东北玉米产量下降 400 万吨，但黄淮海地区涨势较

好，增产预计 150 万吨，合计估计较预期减产 250 万吨，预期 2.7 亿吨，同比减少 0.9%。 
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图 2：预计 22/23 年度国内玉米存在减产压力  图 3：农业部预计产量上升依赖单产上升 

 

 

 

数据来源：USDA FAS，东方证券研究所  数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

◼ 需求上升：虽然生猪存栏走低，但是受到小麦高价退出饲用领域的影响，玉米饲用占比回升。

1-8 月配合饲料玉米添加比例已经达到 35%，同比增加 4%。同时，新粮也面临着下游养殖

利润回暖带动的补栏需求对饲用消费预期的重估。目前，农业部预期新作玉米饲用需求增加

200万吨至1.88亿吨；USDA FAS预测新作玉米饲用与损耗需求增加600万吨至2.16亿吨。 

 

图 4：饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比  图 5：预计 2022/23 年度玉米饲用需求上升 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：USDA FAS，农业部，东方证券研究所 

 

在缺口存在且放大的预期下，价格的趋势指向对缺口的交易，但定价的关键在于缺口的填补。 

◼ 稻麦替代量或逐步走弱。在 2020 年国储玉米库存见底后，陈稻谷和小麦同样作为主粮是替

代玉米作为饲用的主要品种，但随着近 2 年持续大量的抛售，陈稻谷去库存任务基本完成，

2021 至 2022 年累计定向稻谷成交量达到 4462 万吨；小麦价格则进入高位，丧失对玉米的

性价比，2022 年至今拍卖成交量 745.67 万吨，下滑明显。 
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图 6：2021 至 2022 年累计定向稻谷成交量 4462 万吨  图 7：小麦拍卖成交量明显下降 

 

 

 

数据来源：Mysteel，东方证券研究所  数据来源：国家粮食交易中心，东方证券研究所（截止 2022.11.21） 

 

◼ 进口玉米成本上升。北半球种植季的高温干旱叠加俄乌冲突导致全球玉米产量下降明显，根

据 USDA11 月供需平衡表，22/23 年全球（除中国）玉米产量预估 8.94 亿吨，同比减少

5.3%，产需缺口 390 万吨，美国、欧盟、乌克兰均出现明显减产，外盘玉米价格推升国内

进口成本，或进一步抬高国内现货成本。 

 

图 8：全球（除中国）玉米产量下降、缺口扩大  图 9：全球玉米主产国产量预期变化 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

 

◼ 进口谷物性价比降低。1-9月国内其他谷物（高粱、大麦、木薯干）累计进口量 2049.4万吨，

同比下降 4.6%，但是受到全球谷物价格上涨以及人民币贬值的影响，进口谷物的性价比优

势正在逐步丧失，近几个月趋势下行明显，9 月单月进口同比降幅达到 37%。美国高粱的报

价在过去六个月里上涨了 20%以上，达到 507 美元（3500 元人民币）。截至 2022 年 9 月

初，中国仅持有 6.8 万吨美国 2022/23 年度高粱合同，比去年同期减少 95%。 
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图 10：国内进口替代谷物有所下降  图 11：进口替代谷物的价格正在攀升 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

综合来看，新一年度玉米面临的内外部环境明显变化，过去以低成本替代谷物来填补缺口的难度

上升，而在玉米紧平衡的状态下，相关谷物的保供稳价的诉求进一步提升，预计在下一年度春播

到来之前，谷物价格或维持高位震荡。 

种子：种业振兴深入，转基因推广临近 
稳住粮食安全基本盘，种业振兴最为关键。粮食安全始终是国家安全的关注重点，二十大报告中

明确指出要全方位夯实粮食安全根基，强化农业科技和装备支撑。在耕地面积有限，供应缺口持

续的当下，政策指向种植高效率革命是纾困当前谷物缺口的首要办法。  

多项政策法规陆续出台，为转基因商业化落地保驾护航。2022 年 1 月 21 日，《农业转基因生物

安全评价管理办法》、《农业植物品种命名规定》、《农作物种子生产经营许可管理办法》、

《主要农作物品种审定办法》修改后重新发布，本次修改对转基因品种审定做出具体说明，优化

了安全评价申报要求，为我国转基因商业化打下基础。3 月 1 日，第四次修改的《种子法》正式

实施，新《种子法》加大了对品种权的保护力度，从知识产权维度做好转基因商业化准备。6月 8

日，农业农村部官网发布《国家级转基因玉米品种审定标准（试行）》、《国家级转基因大豆品

种审定标准（试行）》，为转基因在法规层面完成最后一步。 

表 1：政策陆续颁布支持转基因发展 

时间 文件名 内容 

2022年 1月 21日 

《农业转基因生物安全评价管理办法》、《农业植物品种

命名规定》、《农作物种子生产经营许可管理办法》、《主

要农作物品种审定办法》修改后重新公布 

对农作物品种审定办法、农作物种子生产许可管理办法、农业植

物品种命名规定作出修改，补充完善转基因品种审定办法的流

程、材料以及转基因作物种子生产经营许可的条件和命名规则。 

2022年 3月 1日 第四次修改的《种子法》正式实施 
加大新品种权保护力度，加强种质资源保护，建立实质性派生品

种制度，激励育种原始创新 

2022年 6月 28日 
《国家级转基因大豆品种审定标准（试行）》、《国家级转

基因玉米品种审定标准（试行）》 

制定转基因大豆、玉米品种审定标准，为转基因在法规层面完成

最后一步 

数据来源：公开资料整理，东方证券研究所 
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从转基因商业化流程看，在获得农业转基因生物安全证书后，转基因种子需要经过区域试验、生

产试验、DUS 测试三步以通过品种审定，品种审定最快耗时 1 年，在此基础上，可以申请农作物

种子生产经营许可证。2019 年以来我国共有 14 个玉米、大豆转基因项目获得农业转基因生物安

全证书（生产应用），部分转基因种子已进入品种审定环节。以最快进度计，若今年品种审定名

单可以获批，那么种子企业将在 23-24 年迎来业绩爆发期。 

图 12：转基因商业化流程 

 

数据来源：农业农村部，东方证券研究所 

按照国际惯例，转基因性状公司的收入来源于农民使用转基因种子后的超额收益，从中收取一部

分作为技术使用费，具体比例取决于转基因种子的市场竞争情况。根据我们 11 月 20 日发布的

《转基因龙头迈上新征程——大北农首次覆盖报告》中的测算，转基因种子使用后，玉米每亩盈

利增加 85元/亩。假设农民、转基因性状公司、种子公司、渠道分别受益 75%、10%、10%、5%，

则性状公司、种子公司、渠道在转基因玉米方面可以分别增收 8.5、8.5、4.3 元/亩。以 20/21 年

度我国玉米种植面积 6.5 亿亩为基础，当渗透率达到 90%时，转基因玉米增量市场空间预计 125

亿元，其中性状公司和种子公司可获益 50 亿元，渠道商可获益 25 亿元。 

表 2：转基因玉米增量市场空间测算（单位：亿元）  

渗透率 性状 种子 渠道 总计 

2.5% 1.4  1.4  0.7  3.5  

20% 11.1  11.1  5.5  27.7  

55% 30.5  30.5  15.2  76.2  

80% 44.4  44.4  22.2  110.9  

90% 49.9  49.9  25.0  124.8  

数据来源：东方证券研究所  

 

白鸡：外部风险加剧，国产推广提速 
长期以来， 我国白羽肉鸡种源一直依赖进口。2019 年以前，由于我国白羽肉鸡育种中断， 生产

中使用的原种鸡开始全部从国外引进，一旦国外供应商由于疫病或其他原因减少或停止输出种鸡，

将会影响祖代鸡引种进度，而种源端调节频繁也会导致祖代鸡质量下降。 
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图 13：2005-2021 年祖代白羽肉雏鸡更新数量  图 14：白羽肉鸡苗价格波动剧烈 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：博亚和讯、东方证券研究所 

 

由于全球白羽肉鸡育种的垄断，国内市场白羽肉鸡品种高度集中。2021年全国祖代白羽肉雏鸡品

种分布来看，AA+、科宝、哈伯德分别占国内更新数量的 25.8%、34.0%、25.0%；从进口国家

来看，近 5年我国白羽肉种鸡进口国高度集中在新西兰，5年占比超过 60%，2021年 3月底，新

西兰安伟捷祖代鸡检测出疾病等问题，我国暂停自新西兰进口，9 月重启自美国进口，22 年 1-9

美国进口量占比大幅提升至 92%。 

 

图 15：全国祖代白羽肉雏鸡品种分布情况  图 16：我国进口种用白羽肉鸡来源国家结构 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所（外圈 2021 年、内圈 2005年）  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

全球禽流感蔓延，种源进口预期降低。本年度全球发生较为严重的禽流感疫情，波及加拿大、美

国、欧洲和非洲。10 月，美国已共计报告家禽禽流感疫情 93 起、野禽流感感染数 499 只，较上

月明显增加，疫情有反弹之势。同时，欧洲在经历迄今为止最大的禽流感疫情，覆盖了 37个欧洲

国家，包括我国曾经历史上有过引种的西班牙、波兰。 
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图 17：全球禽流感疫情情况 

 
数据来源：WOAH，东方证券研究所 

 

图 18：10 月美国报告家禽禽流感 93 起  图 19：10 月野生禽类检测出感染禽流感疫情数 499 只 

 

 

 

数据来源：CDC，东方证券研究所  数据来源：CDC，东方证券研究所 

 

国内自繁比例不断提高，自主培育品种商用推进。2021 年 12 月， 国家畜禽遗传资源委员会正式

审定通过包括“圣泽 901”在内的 3 个快大型白羽肉鸡品种。随着外部风险的加剧，国内白羽肉

鸡品种迎来发展机遇，2022 年前三季度祖代雏鸡自繁比例由 2019 年的 14.1%上升至 50.75%。

今年以来自主培育的白羽肉鸡品种陆续投入使用，性能表现良好，2022 年底圣泽 901 将突破

1750 万套，“十四五”期间可达到 6000 套，能够完全满足国内全行业需求，我们认为，外部不

确定性将提振下游对国内品种的使用意愿，本次禽流感也给予国产品种推广的良机，预计国产品

种的市占率有望不断提升。 
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图 20：国内自繁比例不断提高  图 21：圣泽种鸡产能规划 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：圣泽 901 种鸡性能与国外品种对比 

 圣泽 901 AA+/Ross308 Cobb500 

0-24周龄成活率（%） 96 95-96 96 

65周入舍母鸡累计产合格蛋数（枚/只） 180 178 177 

65周入舍母鸡累计产健雏数（只/只） 152 151 150 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

表 4：圣泽 901 肉鸡性能与国外品种对比 
 

圣泽 901 AA+/Ross308 Cobb500 

出栏日龄（天） 42 42 42 

成活率（%） 97 97.2 97.1 

饲料转化率 1.615 1.611 1.61 

公母平均体重（g） 2965 2918 2952 

胸肉率（%） 25.1 24.9 25.4 

腿肉率（%） 23.8 23.3 23.4 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

景气轮替，迎接周期兑现 

 

生猪：估值见底，预期重塑 
2022 年猪价如期见底回升，目前仍处于上行阶段。4 月中旬以来猪价呈现持续上涨，月均价从低

点的 12.8元/公斤上涨至 10月的 26.6元/公斤，涨幅达到 108%，从长度来看，本轮周期已经持续

7 个月，目前仍处于上行期。 

 

 

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

2019 2020 2021 3Q21

国外引进 国内自繁

1000

1750

6000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2022 2023 2025

万套



 
 
 

农业行业策略报告 —— 掘金安全自主，拾珠周期景气 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

14 

图 22：本轮猪价周期仍处于上行阶段 

 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

表 5：历年猪价上行周期回顾 

上行周期 时长(年) 上行均价(元/公斤) 月最高价(元/公斤) 涨幅 

2003.05~2004.09 1.4 6.02 9.66 73.74% 

2006.05~2008.04 1.9 11.16 16.87 183.05% 

2010.04~2011.08 1.3 13.79 19.33 102.83% 

2015.03~2016.05 1.2 16.79 20.45 83.90% 

2019.02~2020.08 1.9 23.09 37.51 254.87% 

2022.03~至今 0.5 19.80 26.64  108.0% 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

预期疲软，生产决策短多长空 

情绪扭曲之下，生产决策转向短期。由于产能去化阶段较低的减量数据，本轮周期始终面临着偏

弱的预期压制，虽然随着上行周期的持续演绎，养殖主体开始接受价格上行的事实，但也始终存

在着产生对远期周期下行的担忧。 

 

➢ 短期决策：二次育肥。猪价中枢的持续上抬、远月价格的不明朗使得短期压栏成为当前最佳

的生产决策。尤其在 9-10 月的时间窗口期，面对 11-12 月的节前消费提振的经验规律，行

业压栏热情达到高位。根据国家统计局，2022Q3 出栏生猪 1.54 亿头，同比下降仅 0.1%，

但定点屠宰企业屠宰量 6395万头，同比降幅达到 9.1%，出栏量与屠宰和价格的不匹配说明

部分生猪并没有真正进入屠宰端形成供给，而是进入二次育肥环节。 
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图 23：生猪出栏量同比降幅较小  图 24：定点屠宰企业屠宰量减少明显 

 

 

 
数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：商务部，东方证券研究所 

 

➢ 长期决策：谨慎补栏。猪价的超预期的快涨虽然恢复了养殖端的盈利能力，但是也同样提升

了产业端对未来价格回落的担忧，特别在原料价格高企的当下，为了避免再度陷入深度亏损

的泥沼，产业端的补栏情绪极为谨慎，5 月以来，能繁母猪的环比增幅始终未超过 1%，即

使在连续补栏的情况下，当前能繁母猪存栏量仍未同比转正。 

 

图 25：5 月以来能繁母猪环比增幅持续偏低  图 26：本轮周期能繁母猪价格表现疲软 

 

 

 
数据来源：农业部，东方证券研究所  数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

价格重估，产能指引预期上移 

 

9 月下旬以来，期货主力合约持续深度贴水于现货，反映市场对未来猪价的悲观预期。11 月 18

日，11 月、1 月合约的结算价格分别为 23215、21485 元/吨，较上月同期下跌 10.2%、12.9%，

1 月合约与现货价格相比贴水达到约 3 元/公斤。 
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图 27：9 月下旬以来生猪期货主力合约贴水于现货  图 28：生猪期货价格持续下探 

 

 

 

数据来源：大连商品交易所，博亚和讯，东方证券研究所  数据来源：大连商品交易所，东方证券研究所 

 

短期：二次育肥的供应影响价格走势，但不改变均价中枢。由于 9-10月二次育肥对价格涨幅的透

支，11-12 月的价格阻力在预期之内。一方面，行业需求能否支撑是价格走向何方的重要因素之

一，据涌益咨询，南方腌腊季通常在 11 月下旬和 12 月下旬两个节点开始，与供应增量的节点基

本匹配；另一方面，在供应基数偏低的情况下，二次育肥带来的供应量增有限，在 10月已经超涨

事实下，即使后续月均价跌破 24 元/公斤，价格中枢仍在 25元/公斤水平。 

 

表 6：各省份腌腊启动时间 

省份  2020 年腌腊时间 2021 年腌腊时间 

广东 冬至以后 11月下旬 

广西 11月下旬、1月 11月下旬 

四川 11月 20日后 10 月猪价低时、11月 20 日后少量 

云南 11月底 冬至前后 

贵州 冬至前后 11月中下旬的零星开始 

湖北 冬至前后 10 月猪价低时、11月 20日后少量 

湖南 11月下旬 10 月猪价低时、11月 20日后少量 

浙江 冬至前后 冬至前后 

数据来源：涌益咨询，东方证券研究所 

 

长期：产能指引周期趋势，价格上行预计持续至 23Q1。能繁母猪始终是指引周期变化的核心指

标，从本轮周期的拐点来看，2021 年 6 月的能繁母猪环比见顶与 2022 年 4 月的猪价见底从时间

维度上恰好对应母猪到生猪繁育周期的 10个月，虽然绝对值与相对值变化面临样本和统计偏差的

考验，但是价格趋势与产能趋势仍有较强的逻辑对应关系。由于能繁母猪存栏下降持续至今年的

4 月，因此价格上行理论可以持续到明年 Q1，此后将进入趋势性回落的状态。 
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图 29：能繁母猪同比拐点对应 10 个月后猪价拐点 

 

数据来源：农业部，东方证券研究所 

 

我们依然通过能繁、体重、需求三个维度预期2023年各季度猪价情况，在产能弱补栏的情况下，

本轮周期尚未进入到产能严重过剩的情形，全年价格在成本线附近应有支撑，全年均价预计 20元

/公斤左右。分季度来看，按能繁趋势，本轮周期预计在 Q1 出现拐点，随后趋势下行，随着下行

趋势的确立，体重有望逐步回落，在 Q2、Q3 的消费淡季体重降幅明显，Q4 的消费旺季降幅收

窄，各季度猪价预计分别为 24.0、19.3、17.1、18.7 元/公斤。 

 

表 7：2023 年生猪价格季度预测表 

前瞻指标 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

能繁母猪存栏量同比 -6% -2% 5% 9% 

预测指标 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

定点生猪屠宰量同比 -16% -5% 12% 21% 

系数（屠宰/能繁） 2.5 2.5 2.5 2.5 

体重增速 4% -8% -11% -4% 

生猪均价增速 69% 29% -23% -23% 

生猪均价（元/公斤） 24.0  19.3  17.1  18.7  

数据来源：农业部，东方证券研究所预测 

 

估值见底，关注猪企兑现能力 

分歧之下，估值进入周期底部。在产能和猪价的分歧之下，本轮周期生猪养殖板块上涨动力不足，

虽然猪价在 10 月已经突破了预期高点，但股价却回落至周期底部。以牧原股份为例，按 2023 年

7000 万头出栏量预期，11 月第三周收盘头均市值水平仅 3677 元，低于 2021 年周期底部水平。 
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图 30：猪价与生猪养殖指数  图 31：猪价与牧原股份头均市值 

 

 

 
数据来源：Wind，博亚和讯，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

估值反应预期过于悲观，长线配置成本优势标的。从周期维度看，当前投资已经走过“反转预期”

和“猪价上涨”阶段，在价格上涨进入中程、预期拐点即将来临的阶段，公司自身的竞争力尤为

重要，对于企业盈利的三个环节“本”、“量”、“利”来说，成本优势与出栏量高增长不仅在

短期内仍可兑现高猪价带来的盈利高增，而且可以在下行周期用“质”与“量”抵抗价格压力，

保持盈利。 

表 8：主要生猪养殖上市公司出栏量与成本统计 

公司简称 1-10 月累计出栏量 2022 出栏量目标 计划完成度 2023 出栏量目标 完全成本水平 成本备注 
2022 年底 

成本目标 

牧原股份 5000.28 5000-5600 89.1%~100.1%   15.5 元/kg 10月 15元/kg 

温氏股份 1407.11 1800 78.2% 2600-2800 16.4 元/kg Q3 16元/kg 

新希望 1135.58 1450 78.3% 1850 16.9 元/kg 9月 16元/kg 

唐人神 163.14 200 81.6% 350      

傲农生物 422.61 550 76.8% 800 
仔猪断奶成本

430 元/头 
6月 17元/kg 

天康生物 165.06 220 75.0%   17.3 元/kg Q3 16元/kg 

天邦食品 347.75 440-450 77.1%~79.1%   18.37 元/kg Q3 16元/kg 

华统股份  120-130  250-300 18 元/kg Q3 17.5元/kg 

神农集团 71.69 100 71.72% 130 16.6 元/kg Q3  

东瑞股份 41.74 60 69.6% 100 18.4 元/kg Q3 17元/kg 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

肉鸡：黄鸡景气，白鸡接力 

引种断档，白鸡周期启动在即 

祖代引种断档，周期预期反转。受航班熔断、禽流感影响，1-10月祖代白羽肉雏鸡更新量 71.6万

套，同比下降 31.7%。5-7 月的引种中断，更新祖代均为国内自繁，据海关总署，1-9 月种用肉鸡

进口量仅 55.5 万只，同比减少 46.5%。 
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图 32：前三季度祖代白羽肉雏鸡更新量明显下降  图 33：种用肉鸡进口量在 5-7 月出现断档 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

品系变化性能下降，换羽难度或提升。禽流感不仅冲击了国内祖代的“量”，也改变了国内祖代

的“质”，由于美国主要供应安伟捷公司的 AA+、罗斯、哈伯德，由于其适应性强、产蛋性能好，

这三大品种 2021 年占据国内 55.5%的市场份额，而科宝出成高、料肉比低但抗病能力较差的特

征，更适合全产业链企业养殖，占据国内 34%的市场份额。本年度受美国引种骤降的影响，前三

季度安伟捷品系的更新量占比降至 40.9%，而科宝上升至 44%。由于科宝抗病能力较差及产蛋率

偏低的特征，加大了种鸡群体通过换羽增加产能弹性的难度。 

 

图 34：2022Q1-3 祖代更新品种构成 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

需求持续上行，产能短缺基本确立。国内白羽肉鸡产业正不断向深加工转型，白羽肉鸡消费有望

在便捷、轻食的消费新业态登上新的台阶，2021年国内白羽肉鸡出栏量已经达到 58.1亿只，近 3

年来持续维持增加态势，按未来年需求量 60亿只测算，国内祖代鸡更新平衡量约为 120万套，假

设考虑 2次全部强制换羽，则约为 90多万套，从目前海外禽流感形势和种鸡性能来看，供应短缺

或基本确立。 
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图 35：2021 年国内白羽肉鸡出栏量达到 58.1 亿只  图 36：白羽肉鸡消费结构 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所（2019 年数据） 

 

供给自上而下短缺，价格逐级传导。我们在《解码白鸡周期》中研究得出，白羽肉鸡各代次之间

的周期是 3 个季度，以 5 月作为祖代短缺的起点，则父母代环节最快预计在 2023Q1 开始短缺，

商品代环节最快预计在 2023Q4 开始短缺，价格将按照“父母代鸡苗→商品代鸡苗→商品代毛鸡”

的代际关系逐级反应，关注各节点在不同产业链环节企业的投资机会。 

 

图 37：上市白羽肉鸡公司所处产业链的不同环节 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

补栏偏弱，黄鸡景气或可持续 

 

产能进入低位，价格中枢上移。黄鸡产能调整自 2021 年便已经开始，2022 年上半年，父母代黄

羽肉种鸡存栏量 3946.8 万套，较 2021 年下降 2.5%，较 2020 年下降 8.3%。随着产能水平的降

低，Q2 以来黄鸡价格持续上行，10 月中旬已达到 20 元/公斤以上。 
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图 38：父母代黄羽肉种鸡存栏量下降  图 39：Q2 以来黄羽肉鸡价格持续上行 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

  

父母代补栏速度偏缓，价格景气有望持续。虽然行业下游涨价明显，但是由于原料成本上涨较多，

父母代环节盈利仍需要积累，叠加部分散养户的退出，本轮周期父母代环节补栏速度偏缓慢，1-9

月父母代鸡苗销量 4670.7 万套，同比增加 0.3%，预期后续价格回落或有限。 

 

图 40：父母代环节盈利水平仍需积累  图 41：父母代黄羽肉种鸡补栏速度偏慢 

 

 

 
数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，东方证券研究所 

 

养殖配套：下游回暖，配套受益 

困境已过，饲料改善节点来临 

今年以来，受下游养殖行情不佳影响，畜禽饲料产销大幅下降。2022 年 1-8 月，全国饲料累计产

量 1.87亿吨，同比下降 5%。分项来看，猪料降幅较大，累计同比降幅达到 7.9%，禽料表现也较

为疲软，蛋禽、肉禽料降幅分别达到 5.4%、6.8%。但随养殖利润修复，饲料环比出现明显提升。

8月饲料总产量2635万吨，环比增加7.2%，猪料、蛋禽、肉禽环比分别增加8.5%、3.2%、6.2%。 
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图 42：8 月全国饲料产量 2635 万吨，环比增加 7.2%  图 43：饲料产量同比有所下降，但环比开始改善 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

猪料：周期换挡，利润或先修复。2022年 1-8月全国猪料累计产量 8081万吨，同比减少 7.9%，

8 月单月同比降幅 11.2%，环比增加 8.5%。猪料销售和行业存栏具有较高相关性，年初至今猪料

同比下降表明生猪存栏量大幅减少，侧面印证生猪产能去化。但下半年以来，猪价高位震荡，下

游养殖利润丰盈，叠加下半年节日较多、提振终端需求，使得猪料环比有所增加。随着周期推进，

猪价回升提升养殖户盈利能力，带动行业补栏，我们认为母猪料、仔猪料等高毛利前端料或率先

恢复，猪料整体需求将在 23 年得到明显好转。 

 

图 44：8 月全国猪料产量 1067 万吨，环比增加 8.5%  图 45：猪料产量变化和行业存栏变化具有较高相关性 

 

 

 
数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，农业部，东方证券研究所 

 

禽料：前期产量疲软，关注后期补栏。1-8 月累计蛋禽、肉禽饲料产量分别为 2045 万吨、5646

万吨，同比分别下降 5.4%、6.8%。 8 月，全国蛋禽饲料产量同比下降 9.9%、环比增加 3.2%；

肉禽饲料产量 789 万吨，同比下降 4.8%、环比增加 6.2%。禽养殖经历过去低迷行情后，产能已

出现了一定去化，导致禽料整体承压。今年下半年以来，禽价回暖，或使禽料销售迎来恢复。 
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图 46：8 月全国蛋禽料产量 253 万吨，环比增加 3.2%  图 47：8 月全国肉禽料产量 789 万吨，环比增加 6.2% 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

 

水产料：景气仍处高位。水产饲料 1-8 月累计产量 1803 万吨，同比上涨 15.1%。8 月全国水产料

产量为 369 万吨，环比增长 7.2%，同比增长 3%。一季度，受华东疫情和存塘鱼量上升影响，水

产料保持较高增速。5月以来水产料增速明显放缓，至 7-8月份，夏季高温影响下，水产品投料困

难，水产料旺季不旺。目前水产品价格仍处于历史高位，总体利好水产饲料需求。看明年，上半

年或因高基数有所承压，下半年若不受异常天气影响，水产料需求有望得到明显恢复。 

  

 

图 48：8 月全国水产料产量 369 万吨，同比增加 3%  图 49：水产品价格仍处于历史高位 

 

 

 

数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所  数据来源：中国饲料工业协会，东方证券研究所 

周期反转，动保业绩明显修复 

上半年受猪价下行影响，动保行业整体承压。下半年以来，随猪价回升疫苗需求得到明显修复。

从疫苗批签发数量来看，2022 年 Q1、Q2 猪用疫苗批签发数据同比下降 24%、21%，Q3 随猪价

上涨，猪用疫苗批签发数量明显上升，环比增加 52%，同比增加 32%。其中，母猪用疫苗猪细小

病毒苗 Q1-3 批签数同比持平，单 Q3 同比增加 132.4%；必免品口蹄疫 Q1-3 批签数同比增加

5.6%，单 Q3 同比增加 21.1%。 
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图 50：2022Q3 猪用疫苗批签发数量同比增加 32% 

 

数据来源：国家兽药基础数据库，Wind，东方证券研究所 

注：猪用疫苗统计含伪狂犬、圆环、口蹄疫、猪蓝耳、猪细小病毒 

 

图 51：2022Q1-3 猪细小病毒苗批签数同比持平  图 52：2022Q1-3 口蹄疫批签数同比增长 5.6% 

 

 

 

数据来源：国家兽药基础数据库，东方证券研究所  数据来源：国家兽药基础数据库，东方证券研究所 

 

猪价高位，动保企业稳健增长。猪价低点虽然对应生猪存栏量高，但是下游养殖行业亏损最为严

重、预期最差之时。高亏损迫使养殖户降低头均防疫支出，导致动保企业在猪价低谷时处于基本

面底部。相反，随猪价回升至高位，养殖户疫苗积极性提升，并在动保企业的业绩上得到体现。

从上市公司业绩看，单三季度大部分动保企业业绩有明显好转，科前生物、瑞普生物、普莱柯、

申联生物、中牧股份营收同比增速实现两位数增长。看明年，在猪价高位、补栏推动下，我们认

为动保企业业绩将保持稳健增长。 

 

表 9：2022Q1-3 上市动物疫苗公司收入增速 

  Q1 Q2 H1 Q3 Q1-3 

科前生物 2.03 1.91 3.94 2.93 6.87  

YoY -36.46% -15.55% -27.78% 26.97% -11.50% 

瑞普生物 3.91 5.18 9.09 5.68 14.77  

YoY -30.20% 7.64% -12.72% 24.05% -1.48% 

普莱柯 2.45 2.67 5.12 3.13 8.25  

YoY -20.54% -1.16% -11.48% 29.45% 0.57% 

申联生物 0.89 0.49 1.38 1.48 2.86  

YoY 7.48% -29.87% -9.65% 24.24% 5.20% 
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生物股份 3.42 3.00 6.42 4.67 11.09  

YoY -34.22% -6.48% -23.63% -6.31% -17.18% 

中牧股份 11.23 14.73 25.96 15.29 41.25  

YoY -12.93% 13.84% 0.48% 15.71% 5.63% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

油料：近强远弱，静待拐点 

美豆减产落地，新作聚焦南美 

全球大豆增产，预期有所下调。根据USDA11月预测数据，2022/23全球大豆产量将达到 3.91亿

吨，同比增加 9.8%。南美是新作大豆供应增量的主力，南美三国预计增产 3640 万吨。由于消费

量增幅偏小，库存预计增至 1亿吨，库消比同比继续修复至 26.9%，同比增加 0.8pct。 

图53：2022/23全球大豆产量将达到3.90亿吨，库消比26.4%  图 54：22/23 新作大豆主要产量变化国 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

南美种植大幕拉开，天气挑战单产预期。南美是新作大豆增产的主力，新作全球大豆增产中，南

美贡献了 104%的增量，巴西、阿根廷、巴拉圭分别增产 2500、560、580 万吨，其中面积增幅

分别为 3.4%、3.8%、4.5%，单产的增幅分别为 15.7%、8.7%、128.3%，可以看出新作的增产

中，单产的恢复性增加扮演较为重要的角色。南美主要国家的大豆最早从 10 月开始种植，1-2 月

进入生长期。在目前以单产贡献主要增长预期的前提下，未来生长期的天气带来的产量变数仍需

密切关注。 

图 55：22/23 年度南美 3 国预计大豆收获面积增加 3.5%  图 56：22/23 年度南美 3 国大豆单产明显增加 

 

 

 
数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 
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图 57：南美大豆生长周期 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所 

由于南美增产尚未落地，因此现货供应依然偏紧，国内现货价格保持高位，随着新作美豆收获结

束和南美产量落地，未来大豆价格有望回落。 

图 58：外盘大豆期货价格弱于国内大豆现货价格 

 

数据来源：汇易网，CBOT，东方证券研究所 

菜籽增产确认，远期供应恢复 

加拿大菜籽恢复性增产，全球菜籽油供给增加。根据 USDA 11 月供需平衡表，22/23 年度全球油

菜籽预计产量 8482 万吨，同比增长 14.8%，库消比增加 3.1pct 至 8.9%。新作增加的 1095.9 万

吨菜籽中，加拿大增产 574.3 万吨，是新作菜籽增产的主力；欧盟、俄罗斯分别增产 228.4、

112.5 万吨。 

图 59：22/23 年度全球油菜籽预计产量 8482 万吨，同比增长
14.8% 

 图 60：22/23 年度油菜籽主产国增产预期 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 
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作物区天气良好，加拿大新作增产基本定调。加拿大是全球最大的菜籽生产国和出口国，也是新

作全球油菜籽增产的主力。加拿大菜籽的生长周期是 4 月到 10 月，21/22 年度由于天气干旱问题，

出现了大幅减产，当年度单产水平下降 40%至 1.4 吨/公顷。新作增产的核心在于单产的恢复，

22/23 年度预计收获面积 860 万公顷，同比下降 3.9%；单产 2.27 吨/公顷，同比增长 47.4%，目

前加拿大收获基本结束，产量基本定调。  

 

图 61：22/23 年度加拿大油菜籽预计单产上升 47.4%   图 62：加拿大 NDVI 好于去年 

 

 

 

数据来源：USDA，东方证券研究所  数据来源：USDA，东方证券研究所 

 

近强远弱格局明显，油厂库存有望回升。由于加菜籽上产季减产，国内进口量偏低，油厂库存持

续回落，1-9 月进口菜籽、菜籽油累计分别 86.2、71.5 万吨，同比减少 53.4%、59.1%；11 月第

一周油厂油菜籽库存 3.5 万吨，同比减少 81.8%，现货供应偏紧持续助涨现货价格。 

 

图 63：菜籽当月进口情况  图 64：菜籽油当月进口情况 

 

 

 

数据来源：海关总署，东方证券研究所  数据来源：海关总署，东方证券研究所 

 

但是，由于加拿大的增产基本落地，远期供应预计恢复，从月度压榨量来看，9 月当月油菜压榨

量已经恢复至 79.4 万吨，同比增加 2%，加菜籽通常 8 月开始收获，10 月收获结束，随着收获完

毕，后续压榨量会稳步提升，11 月第三周油厂油菜籽库存 26.5 万吨，同比增加 43.2%，已显示

出供应恢复趋势，当前期货价格中枢基本反应增产预期，后续将逐步向现货市场传递。 
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图 65：加菜籽压榨量预期持续恢复  图 66：ICE 油菜籽期货价格中枢回落 

 

 

 

数据来源：加拿大油籽加工商协会，东方证券研究所  数据来源：ICE，东方证券研究所 

 

图 67：油厂菜籽库存情况 

 

数据来源：汇易网，东方证券研究所 
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投资建议 

安全主线—— 

种植链：随着原料替代的性价比减弱，玉米供需偏紧的问题依然是行业阵痛，长期来看效率提升

依然是保证国内谷物供应格局改善的重要途径。 

⚫ 转基因商业化落地有望提速，关注转基因性状公司大北农(002385，买入)、隆平高科

(000998，未评级)，以及传统种业龙头登海种业(002041，未评级)； 

⚫ 机械化、规模化种植可最大化资源的利用率，大型农垦集团长期来看有望得到资源的倾斜，

关注苏垦农发(601952，未评级)、北大荒(600598，未评级)。 

养殖链：海外禽流感疫情催化自主种源进口替代，关注具备自主种源并有望实现父母代种鸡推广

的圣农发展(002299，买入)。 

周期主线—— 

生猪养殖：短期高猪价延续和长期猪价预期调整有望推动板块估值修复，关注成本优势明显的养

殖龙头牧原股份(002714，买入)、温氏股份(300498，买入)；以及成本改善空间大、成长性较强

养殖标的的预期差机会，关注新希望(000876，买入)、傲农生物(603363，买入)。 

肉鸡养殖：随着全年更新量不足逐渐明朗化，白鸡有望迎来周期反转，关注鸡苗与肉鸡弹性标的

圣农发展(002299，买入)、禾丰股份(603609，买入)、仙坛股份(002746，未评级)、益生股份

(002458，未评级)、民和股份(002234，未评级)；黄鸡补栏速度缓慢，景气周期有望延长，关注

有望兑现盈利的黄鸡龙头立华股份(300761，未评级)。 

养殖配套：随着养殖反转，下游利润修复带动上游销量恢复，带动饲料、动保企业盈利预期恢复，

关注海大集团(002311，买入)、禾丰股份(603609，买入)以及科前生物(688526，未评级)。 

油脂加工：油脂油料价格近强远弱格局形成，关注成本下降带来的盈利修复的油脂加工企业金龙

鱼(300999，买入)、道道全(002852，未评级)。 

 

风险提示 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输

情况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

政策风险：农业政策推进的进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影

响行业变革速度和公司的经营情况； 

行业竞争与产品风险：公司产品（种子、疫苗等）的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可

能造成销售情况不及预期。 

假设条件发生变化风险 

文中所涉及测算均基于设定的假设前提，若假设条件发生变化，则可能导致测算结果产生偏差。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

资产管理、私募业务合计持有禾丰股份(603609，买入)股票占发行量1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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