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生猪养殖 

规模企业成长性依旧，板块存在较强的投资价值。本轮猪周期的产能去化并没有受到政策因素或动物疫病等外部因素

扰动，去化的主要原因是供需博弈，养殖户的深度亏损使得产能快速去化。与以往不同的是，现今移动互联网的普及

使得信息传播速度较快，养殖户更容易形成一致性预期从而调整出栏和补栏节奏，使得生猪价格波动幅度变大，补栏

调整也相对较快。参考历史猪周期经验，我们判断当下仍处在新一轮周期上行早期，虽然今年 5 月份以来能繁母猪环

比正增长，但是增长幅度较小，本轮猪周期盈利时间或被拉长，预计明年全年生猪均价好于今年。同时从规模猪企出

栏计划来看，明年多家企业出栏量依旧保持高速成长，行业规模化程度有望进一步提升，生猪养殖企业盈利情况进一

步好转。当下时刻，生猪养殖板块估值处在历史低位，板块安全边际突出，成本控制优秀和出栏量增速较快的企业有

望实现利润端的持续好转，存在长期投资价值。建议从企业成本控制能力、出栏量增长弹性、出栏量兑现度、经营管

理水平、估值情况等多维度选择标的。重点推荐：牧原股份：成本优势行业领先；温氏股份：成本端持续优化，猪鸡

共振；巨星农牧：出栏弹性大，成本控制优秀。 

白羽鸡养殖 
海外禽流感持续蔓延，引种端出现缺口已成定局。今年海外禽流感疫情的爆发使得我国海外种鸡引种持续受阻，5 月

份以来我国祖代鸡更新量持续保持低位，预计全年祖代鸡更新量为 80 万套左右，大幅低于过去三年平均更新量，预

计白羽鸡产能明显去化。美国作为我国近年来种鸡的主要来源国，主要供种州均出现了禽流感疫情，根据往年经验来

看，禽流感短期内难以快速消除，明年我国祖代鸡更新量或将持续受到影响。今年国内白羽种鸡质量较往年有所下降，

马立克氏病和肝破裂发病比率提升，父母代鸡苗强制换羽难度增加，通过强制换羽增加产能的幅度有限。祖代鸡的供

给不足会逐步向下游传导，目前在市场预期的推动下，父母代鸡苗价格已经开始上涨，预计最早 2023H2 商品鸡供给

会出现明显收缩，白羽鸡行业出现景气反转。国内自有种源的企业受到冲击较小，同时有望实现祖代鸡国产替代。重

点推荐：圣农发展：全产业链一体化发展，自有种源。 

种子 
今年以来全球粮食价格持续上涨，目前全球主粮供给偏紧，预计 2023 年全球主粮价格依旧维持高位。从国内情况来

看，我国玉米库存近年来持续下降，未来养殖端存栏的增长持续拉动玉米的需求，预计国内玉米价格维持高位震荡，

玉米种子景气度有望延续，玉米种子企业毛利率水平有望提高。中长期看，转基因种子凭借有效提升农民每亩收益的

作用，有望通过种子价格的提升实现种业扩容。此外，转基因作物商业化有望提升我国种子行业门槛，从而提升行业

集中度，优秀的性状公司和种子公司有望从中受益。目前大北农、杭州瑞丰、中国种子集团等公司已经获得转基因玉

米安全证书，我国转基因作物商业化渐行渐近，提前布局的企业有望通过先发优势抢占较高的市占率。重点推荐：大

北农：多年布局转基因性转，拥有最多的安全证书。  

风险提示 
生猪价格不及预期；农产品价格大幅波动；动物疫病风险；政策落地不及预期。 
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一、 生猪养殖：猪价短期快速回落，板块存在估值修复机会 

今年 4 月份以来生猪价格开始上行，带动行业盈利好转。根据 Wind 数据，我国 22 个省市
生猪周均价从 4月初的 12.23元/公斤开始上涨，在 7月份冲高至 24元/公斤后有所调整，
随后猪价于 10 月份冲高至 28.32 元/公斤，涨幅达到了 132%。生猪养殖行业自下半年开
始实现盈利，在 10 月份单头盈利一度超过 1000 元，处在历史较高位置，近期虽然生猪价
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格有所回落，但生猪养殖依旧维持在较好盈利区间。仔猪销售自去年 7 月以来持续处于亏
损状态，随着生猪价格的上涨，销售仔猪于 5 月开始实现扭亏为盈，也使得 10 月份以来
自繁自养的养殖利润开始高于外购仔猪。 

图表1：2022 年以来生猪价格走势  图表2：生猪养殖利润变化（元/头） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

9 月份以来行业内二次育肥和压栏情绪走强，生猪出栏体重持续上涨，在供给端减少的背
景下，生猪价格在 10 月份出现超涨。11 月份国内新冠疫情出现反复，疫情防控使得生猪
调运困难，部分养殖户被动压栏，生猪出栏体重持续上涨至 130 公斤/头左右。近期疫情
防控政策优化，养殖户在春节前销售生猪意愿较强，大量肥猪出栏使得供给端出现踩踏。
受以下几个因素的影响，消费端提振不及预期：猪肉终端销售价格相对坚挺，下游消费意
愿有削弱；今年是暖冬，南方腌腊需求较弱；疫情对消费端的影响持续存在。短期内生猪
呈现供强需弱的态势，生猪价格持续下跌。 

图表3：猪肉终端消费价格坚挺  图表4：生猪出栏均重处在高位（公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：涌益咨询，国金证券研究所 

参考往年生猪价格走势和屠宰量数据来看，春节前消费需求较为旺盛，生猪价格大概率处
在较好位置。今年从屠宰量数据看，虽然 12 月份屠宰量较先前有所提振，但是增加幅度
不及往年平均水平。随着前期压栏生猪的出栏，生猪出栏体重周环比开始下行，后市二次
育肥对生猪价格的打压会逐步减弱，叠加消费端的逐步修复，春节前生猪价格有望维持在
较好盈利区间。 
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图表5：猪肉价格有季节性趋势（元/公斤）  图表6：年末屠宰量有望好转（头） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：涌益咨询，国金证券研究所 

图表7：月度屠宰量统计 

月份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 14-18 
14-18 环

比 

1 2,387 2,198 2,337 2,075 2,289 2,434 1,509 1,952 2,847 2,257 -1.76% 

2 1,392 1,809 1,676 1,274 1,748 1,293 832 1,424 1,568 1,580 -30.00% 

3 2,049 1,658 1,511 1,719 1,917 1,856 1,171 1,509 2,590 1,771 12.07% 

4 2,188 1,735 1,557 1,737 2,116 1,841 1,278 1,805 2,738 1,866 5.40% 

5 1,975 1,695 1,495 1,851 2,136 1,915 1,385 1,996 2,530 1,831 -1.93% 

6 1,866 1,590 1,437 1,775 1,958 1,758 1,327 2,200 2,413 1,725 -5.76% 

7 1,825 1,492 1,510 1,807 1,951 1,730 1,171 2,195 2,119 1,717 -0.47% 

8 1,853 1,500 1,660 1,826 1,967 1,463 1,179 2,329 2,167 1,761 2.57% 

9 1,872 1,703 1,711 1,871 1,923 1,234 1,285 2,509 2,109 1,816 3.12% 

10 1,910 1,817 1,791 1,916 1,951 1,053 1,433 3,023 2,097 1,877 3.36% 

11 1,972 1,892 1,913 2,006 2,007 1,086 1,626 2,649 - 1,958 4.29% 

12 2,313 2,293 2,271 2,325 2,288 1,453 2,060 2,896 - 2,298 17.38% 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

我国 2006 年以来的 4 轮猪周期均表现出相似的规律，时间上维持 4 年左右的长度，价格
反弹幅度均超过 100%，其原因是生猪生产周期和养殖户决策的时滞性所致。今年 4 月份
我国生猪价格开启上行，最高价超过 28 元/公斤，从价格波动幅度来看已经足以支撑新一
轮周期。截至目前，新一轮猪周期开启仅仅 8 个月，属于新一轮周期上行早期，生猪价格
大概率有较长时间处在较好盈利区间。 

图表8：我国猪周期时间跨度在 4 年左右 

 
周期跨度 上行区间 下行区间 

价格（元/公斤） 

最高价 最低价 波动幅度 

第一轮 2006/7-2010/6 
2006/7-2008/3 2008/4-2010/6 

17.45 6.76 157% 
(20 个月) (27个月) 

第二轮 2010/7-2014/4 
2010/7-2011/9 2011/9-2014/4 

19.92 9.08 119% 
(14 个月) （31个月） 

第三轮 2014/5-2018/5 
2014/5-2016/6 2016/6-2018/5 

21.2 10.01 112% 
（25 个月） （23个月） 

第四轮 2018/6-2022/4 
2018/6-2020/8 2021/1-2022/4 

40.98 10.01 309% 
（26个月） (15个月) 

来源：Wind，国金证券研究所 

由于上一轮猪周期中养殖户亏损严重，同时官方能繁母猪存栏量数据显示产能去化不足，
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所以即便本轮生猪价格快速上涨，养殖户对补充产能的积极性依旧较弱，更多的是选择补
充仔猪或者二次育肥的方式来获取短期盈利。从历史数据来看，生猪、仔猪和二元母猪价
格走势趋同，而本轮猪价上行时仅有仔猪价格跟涨，二元母猪价格上涨幅度很小，同时销
量也相对低迷，反映出养殖户对补充母猪的积极性较弱。 

随着近期生猪价格回落，养殖户补充仔猪的积极性也有所降低，根据农业农村部数据，10
月份能繁母猪存栏量环比仅仅增长 0.4%，养殖端补充产能环比缩窄。除了对后市行情的
悲观预期外，饲料价格的快速上涨也是本轮养殖户补产能犹豫的因素之一。粮食价格的快
速上涨使得饲料价格自 2020 年以来持续上涨，在饲料和防疫等成本的共同作用下，行业
平均养殖成本大约上涨至 17 元/公斤，生猪养殖需要投入资金的增多也使得养殖户在补栏
端更加谨慎。从现有能繁母猪存栏量计算，明年 8 月份之前生猪供给量小于今年，11-12
月补栏积极性减弱或使得明年全年生猪供给量小于今年，全年生猪均价值得期待。 

图表9：仔猪和二元母猪价格涨幅较小（元/公斤）  图表10：猪饲料价格持续上涨（元/公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表11：能繁母猪存栏量回升较为缓慢 

 

来源：农业农村部，国金证券研究所 

我国生猪养殖的主力依旧是散养户，截至 2020 年年出栏 10000 头以上的养殖场数量占比
仅为 0.02%，散养户数量依旧庞大决定了猪周期在我国依旧存在。非洲猪瘟爆发以来，我
国规模企业出栏量持续增长，生猪养殖行业 CR10 已经从 2018 年的 6.87%上涨至今年上半
年的 16.36%，根据规模场出栏计划来看，未来我国生猪养殖行业集中度会持续提升，规
模企业依旧存在较高的成长性。 
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图表12：我国生猪养殖散户数量庞大  图表13：我国生猪养殖行业集中度持续提升（CR10） 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：各公司公告，国家统计局，国金证券研究所 

图表14：规模企业出栏量统计（万头） 

 
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

牧原股份 311.40 723.70 1101.20 1025.33 1811.50 4026.30 6100-6200 7000 

温氏股份 1712.74 1894.41 2229.72 1861.65 954.55 1321.74 1800 2600 

新希望 116.69 239.96 255.37 354.99 829.25 997.81 1400 1850 

正邦科技 226.45 342.25 553.99 578.41 955.97 1492.67 600 800 

傲农生物 10.7 21.85 41.69 65.94 134.63 324.59 600 800 

天康生物 30.92 32.33 65.17 84.28 134.5 160.33 220 450 

巨星农牧 - - - 22.19 21.3 87.1 150 250-300 

唐人神 21.57 54.4 68.1 83.93 102.44 154.23 200 350 

大北农 - - 168 164.18 185.28 430.78 450 600 

天邦食品 58.01 101.42 216.97 243.94 307.78 428 500 600 

金新农 33 37 24.00 40 80 107 120 - 

神农集团 - - 22.00 27 41 65 90 150 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

多数规模企业能繁母猪存栏量自二季度以来有所回升，同时多家企业已经恢复在建工程的
建设，为后续出栏量的持续增长储备固定资产和生物性资产，随着规模企业能繁母猪的持
续补充，明年出栏量增增长的确定性逐渐加强。三季度以来规模企业普遍实现了扭亏为盈，
公司资产负债率普遍降低，随着养殖企业盈利端的持续好转，公司资产负债率有望再度下
降，经营风险持续降低。 

图表15：各公司能繁母猪存栏量 

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

牧原股份 285 276 268 283 275 247 260 

温氏股份 110 110 110 110 100-110 120 134 

新希望 110 110 110 100 90 90 85 

正邦科技 119 120 100 51 38 38 - 

天邦股份 40 43 40 38 30 28 30 

傲农生物 - 24 26 26 26 29 30 

天康生物 - 12 12 12 12 13 14 

大北农 30 26 25 20 20 18 22 

唐人神 - 11 11 12 12 11 15 

巨星农牧 - - 8 8 10 10 12 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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图表16：各家企业资产负债率有所改善 

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

牧原股份 48% 53% 58% 61% 65% 66% 61% 

温氏股份 47% 56% 62% 64% 66% 66% 61% 

新希望 61% 63% 65% 65% 68% 71% 70% 

正邦科技 64% 69% 75% 93% 97% 103% 114% 

天邦食品 53% 66% 75% 80% 84% 79% 76% 

天康生物 55% 53% 55% 55% 56% 53% 49% 

傲农生物 72% 76% 80% 87% 90% 84% 79% 

唐人神 42% 48% 54% 58% 61% 63% 63% 

巨星农牧 40% 39% 42% 45% 49% 53% 52% 

神农集团 17% 11% 12% 13% 11% 12% 11% 

东瑞股份 0% 13% 14% 16% 21% 28% 31% 

大北农 48% 47% 50% 53% 56% 59% 60% 

金新农 55% 56% 58% 66% 69% 74% 61% 

来源：Wind，国金证券研究所 

非洲猪瘟常态化使得行业平均成本上行，而优秀的规模养殖企业凭借防疫条件较好的猪舍
和细化管理使得养殖成本低于行业平均水平，同时随着产能利用率的不断提升和养殖模式
的持续迭代，规模企业养殖成本呈现逐步下滑的态势。目前行业完全养殖成本仍在 17 元/
公斤以上，而优质养殖企业成本已经可以做到 16 元/公斤左右，规模企业的成本优势持续
挤占散户生存空间，而成本较优的企业存在较强的盈利确定性。 

图表17：规模企业成本端持续优化 

公司 时间 完全成本 

牧原股份 2022/11/29 目前完全成本在 15.5 元/公斤左右 

温氏股份 2022/11/24 近期综合成本为 16.2 元/公斤 

新希望 2022/10/30 9 月份完全成本 16.9 元/公斤，年底计划 16 元/公斤 

傲农生物 2022/9/19 二季度育肥成本 19.5 元/公斤，年底目标 17 元/公斤 

大北农 2022/10/28 前三季度平均完全成本 17.4 元/公斤 

天邦食品 2022/10/18 三季度销售全成本为 18.37 元/公斤 

天康生物 2022/10/28 三季度完全成本 17.3 元/公斤，新疆地区 15.8 元/公斤 

巨星农牧 2022/10/28 三季度完全成本 16.6 元/公斤 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

投资建议：关注成本低、出栏增长弹性高的优质猪企 

前期受到疫情影响，生猪调运不畅使得养殖户被迫压栏，但近期疫情管控持续优化促使行
业加速出栏，生猪价格短期承压。后市二次育肥对生猪价格的打压会逐步减弱，叠加消费
端的逐步修复，生猪价格有望维持在较好盈利区间。展望 2023 年，受到农业农村部数据
指引和近期生猪价格大幅回落的影响，养殖户补充能繁母猪积极性一般，能繁母猪存栏量
恢复速度较慢，预计明年全年生猪养殖行业处在较好的盈利区间。目前多家企业估值水平
仍处在较低位置，生猪养殖板块配置安全边际较高，成本控制优秀和出栏量增速较快的企
业有望实现利润端的持续好转，存在长期投资价值。建议从企业成本控制能力、出栏量增
长弹性、出栏量兑现度、经营管理水平、估值情况等多维度选择标的。重点推荐：牧原股
份：成本优势突出；温氏股份：成本端持续优化，猪鸡共振；巨星农牧：出栏弹性大，成
本控制优秀。 

二、 白羽鸡养殖：关注种鸡去化，板块周期有望反转 

我国白羽鸡引种主要从海外进口，海外禽流感爆发或持续影响引种。根据禽业协会数据，
2021 年我国约有 90%的白羽种鸡源自海外进口，其中主要进口国是美国（58%）和新西兰
（39%），主要品种为美国安伟捷的 AA+、罗斯 308、利丰和新西兰的科宝。2018 年以前我
国曾从波兰、西班牙、法国等欧洲国家进口种鸡，这些国家后因禽流感肆虐封关且至今仍
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未恢复；2021 年新西兰进口种鸡被海关检测出鸡病问题，我国开始增加从美国进口种鸡
的数量，美国进口种鸡占比也从 2020 年的 12.81%提升至目前的 79.88%，美国成为我国第
一大供种国。2021 年底国内有 3 个白羽种鸡新品种获得农业部新品种审定，分别是圣农
集团的圣泽 901、峪口禽业的沃德 188和新广农牧的广明 2号，我国虽然已经有白羽种鸡，
但是目前产能不足。 

图表18：我国种鸡进口来源  图表19：2022 年国产种鸡占比提升 

 

 

 

来源：海关总署，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

2022 年以来，受到高致病性禽流感持续蔓延、国际航班数量减少等因素的影响，我国自
今年 5 月份开始海外引种量明显下降。自今年年初美国发现高致病性禽流感疫情以来，禽
流感疫情在全球范围内广泛蔓延，截至目前，禽流感已经蔓延至德国、法国、波兰、韩国、
日本等国家，此次禽流感流行范围仍在持续扩大。截至目前美国已经有 47 个洲发现高致
病性禽流感病毒，主要引种州仅剩阿拉巴马州可以给我国供种；12 月 6 日美国农业部新
闻显示阿拉巴马州已经出现高致病性禽流感，后续阿拉巴马州也可能无法为我国供应祖代
鸡。欧洲正在经历历史上规模最大的禽流感疫情，截至 10 月已经波及欧洲 37 个国家，扑
杀家禽 4800 万羽，数量和范围上均创历史新高。总体来看，此次禽流感疫情影响范围仍
在持续扩大，对我国祖代鸡进口的影响仍会持续。 

图表20：美国 47 个州发生禽流感疫情 

 
来源：USDA，国金证券研究所 

2019 年我国生猪产能大幅削减叠加居民饮食习惯和结构的改变使得肉鸡需求提振，我国
白羽肉鸡出栏量在 2019 年快速增长至 54.24 亿只，同比增长 37.63%，2021 年我国白羽鸡
供给量已经增长至 65.32 亿只，供给过剩使得白鸡价格表现低迷。2019-2021 年间我国祖
代鸡年更新量在 100-120 万套左右，今年受到海外引种端大幅削减的影响，我国 1-10 月
祖代鸡更新量为 71.55 万套，去年同期为 104.71 万套，同比-31.67%。海外禽流感的影响
使得我国今年 5、6、7、10 这几个月份海外引种量均为 0，这几个月份的祖代鸡更新量也
大幅走低，考虑到未来几个月引种的不确定性，2022 年我国祖代鸡更新量大概率在 80 万
套左右，与均衡需求水平有较大差距。 
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图表21：我国白羽鸡出栏量  图表22：我国祖代鸡更新量 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

图表23：今年 4 月份以来我国祖代鸡更新量持续偏低（万套） 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

图表24：白羽鸡养殖流程 

 
来源：益生股份招股说明书，国金证券研究所 
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根据白羽鸡的生产和生长周期来看，后备祖代鸡转为在产祖代鸡需要 6 个月的时间，所以
从祖代鸡更新传导至父母代鸡苗的供应大约需要 6 个多月的时间。我国后备祖代鸡自年初
以来总体呈现下滑趋势，特别是 5 月份海外引种受阻以来推动了后备祖代鸡存栏的下降，
截至第 47 周（11.21-11.27）我国后备祖代鸡存栏为 44.47 万套，为 4 年来同期最低水平。
我国在产祖代鸡的数量在 10 月初达到近几年最高的 140 万套，后因后备祖代鸡更新量的
减少，在产祖代鸡存栏量开始呈现下滑态势，预计最早今年年底在产祖代鸡存栏量出现明
显收缩。 

图表25：我国在产祖代鸡数量（万套）  图表26：我国后备祖代鸡数量（万套） 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

养殖企业购入父母代鸡苗后会计入后备父母代鸡苗，经过大约 24 周的养殖后转变为在产
父母代鸡苗。父母代鸡苗产蛋后经过 21 天的孵化可以提供商品代鸡苗，商品代鸡苗通过
大约 40 天的养殖可以转化为毛鸡出栏，所以后备父母代鸡苗传导至商品鸡需要大约 8 个
月的时间，在产父母代鸡苗传导至商品鸡需要大约两个月的时间。目前我国在产和后备父
母代鸡苗依旧处在历史高位，截至第 47 周（11.21-11.27）我国后备父母代鸡存栏为
1696.22万套，同比增加 19.26%；我国在产父母代鸡存栏为 1958.70万套，同比增加 10.71%。
由祖代鸡和父母代鸡存栏量推测，23 年下半年白羽鸡供给量开始下行。 

图表27：我国在产父母代鸡苗（万套）  图表28：我国后备父母代鸡苗（万套） 

 

 

 
来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

随着禽流感疫情的持续发酵，引种端的不确定性使得市场对明年下半年白羽鸡供给减少存
在较强预期，后市预期向好促使父母代鸡苗价格有所提振，截至第 47 周（11.21-11.27）
父母代鸡苗价格为 43.98 元/套，同比增长 17.15%，较 10 月初上涨 82.73%。由于不同品
种种鸡在生产性能上存在较大差异，高生产性能的种鸡拥有更高的产品售价。四季度一般
是肉制品消费旺季且白羽鸡价格自今年 4 月份以来持续上行，市场对商品鸡苗的需求也较
为旺盛，截至第 47 周（11.21-11.27）商品代鸡苗价格为 4.11 元/羽，同比上涨 123.90%。
近期消费的疲软使得肉鸡价格向上突破乏力，而鸡肉价格的下跌也带动商品代鸡苗价格有
所回调；中长期看，明年疫情对消费端的影响逐步减弱，同时下半年供给端收缩预期逐渐
加强，白羽肉鸡价格有望向上突破。 
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图表29：父母代鸡苗价格（元/套）  图表30：商品代鸡苗价格（元/套） 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

从产业链各个环节利润来看，由于下半年白羽鸡价格表现较好，白羽鸡产业链利润明显好
转。截至 11 月底，主产区白羽鸡平均价格为 9.73 元/公斤，较 3 月初上涨 32.20%；鸡苗
价格为 4.02 元/羽，较 3 月初上涨 262.16%，商品代鸡苗价格弹性高于白羽肉鸡。截至 11
月底，孵化利润为 1.22 元/羽，较 3 月初实现扭亏为盈，上涨 228.56%；毛鸡养殖利润为
1.33 元/羽，较 3 月初实现扭亏为盈，上涨 192.36%；父母代种鸡养殖利润为 1.32 元/羽，
较 3 月初实现扭亏为盈，上涨 177.19%。从盈利时间上看，本轮白羽鸡价格 4 月份开始上
涨，商品代鸡苗基本同期开始上涨，而父母代鸡苗价格自 6 月份开始上涨，本轮行业景气
度回暖主要系下游需求回暖推动。 

图表31：白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤）  图表32：各环节利润（元/羽） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

投资建议：周期反转确定性强，建议全产业链关注 

由于海外引种受限使得供给端下行确定性较强，所以下一轮周期大概率从产业链上游传导
至产业链下游产品价格上涨，而白羽鸡板块存在较强的周期性，在产能去化和周期上行阶
段，整个板块均存在较好的投资机会。从历史股价表现来看，产业链上游标的存在较大的
弹性，而产业链下游的企业有望通过食品加工的布局实现估值中枢提升。建议关注：益生
股份、民和股份、圣农发展、仙坛股份。 

三、 种子：粮价维持高位，转基因落地有望前景可期 

在新冠疫情、地缘政治、极端天气等多重因素的影响下，多个粮食主产国粮食产量下滑，
全球粮食供给偏紧，多个国家出台粮食出口限制政策，国际粮食贸易受到较大影响，多重
因素导致全球粮价处在较高位置。截至 12 月 9 日，CBOT 大豆期货结算价为 1482.5 美分/
蒲式耳，同比上涨 27.4%；CBOT 小麦期货结算价为 732.75 美分/蒲式耳，同比上涨 26.3%；
CBOT 小麦期货结算价为 644.0 美分/蒲式耳，同比上涨 52.1%，全球粮食价格依旧处于高
位震荡的状态。 

根据 USDA 全球粮食供需平衡表，2018 年以来大豆、小麦和玉米的库消比持续下降，2022
年大豆、小麦和玉米的库消比分别为 26.8%、25.6%、33.9%，同比上一年下降 6.44pct、
2.46pct 和 4.66pct。 

根据现有形势看，明年大豆产量增加，大豆供给紧张情况有望改善，大豆产量从 20/21
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的 3.68 亿吨上涨至 22/23E的 3.91 亿吨，期末库存也由 1.00 亿吨上涨至 1.03 亿吨，大
豆供需格局有所改善，预计大豆价格有所回调。玉米期末库存从 20/21 的 2.93 亿吨上涨
至 22/23E 的 2.98 亿吨，总体供需格局略有改善，预计价格依旧维持高位。小麦和大米则
是库存持续下降，供需持续偏紧，预计价格维持高位震荡。 

图表33：CBOT 期货结算价（美分/蒲式耳）  图表34：全球主要粮食库销比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：USDA，国金证券研究所 

图表35：USDA 粮食供需平衡表（百万吨） 

全球粮食供需平衡表 

大豆 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23E 

期初库存 55.26 61.65 77.9 80.41 94.8 100.66 115.24 94.73 100.03 95.59 

产量 282.61 319.6 313.77 349.31 342.09 361.04 339.97 368.52 355.61 391.17 

进口 111.85 124.36 133.33 144.22 153.23 145.88 165.12 165.54 157.14 166.21 

饲料消费 241.27 264.07 275.15 287.28 294.61 298.53 312.31 315.43 314.51 329.28 

消费总额 275.25 301.85 313.94 330.78 338.03 344.28 358.32 363.76 363.38 380.88 

出口 112.7 126.22 132.56 147.5 153.08 148.83 165.17 164.99 153.82 169.38 

期末库存 61.77 77.53 78.5 95.65 99.02 114.48 96.84 100.03 95.59 102.71 

库消比 22.44% 25.68% 25.00% 28.92% 29.29% 33.25% 27.03% 27.50% 26.31% 26.97% 

消费缺口 -7.36 -17.75 0.17 -18.53 -4.06 -16.76 18.35 4.76 -7.77 10.29 

玉米 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23E 

期初库存 133.41 174.8 209.73 311.48 351.96 340.97 322.41 307.41 292.54 307.09 

产量 990.47 1016.03 972.21 1123.41 1080.09 1124.92 1120.1 1129.2 1216.9 1161.9 

进口 123.95 125.17 139.23 135.59 149.93 164.42 167.66 184.94 183.90 176.42 

饲料消费 571.08 584.7 601.58 656.07 672.36 703.88 716.03 723.98 751.28 735.25 

消费总额 948.85 981.01 968.01 1084.14 1090.45 1144.82 1136.2 1144.1 1202.3 1170.6 

出口 131.1 142.2 119.74 160.06 148.24 181.71 172.25 182.70 202.51 181.63 

期末库存 175.03 209.82 213.93 350.75 341.6 321.07 306.37 292.54 307.09 298.40 

库消比 18.45% 21.39% 22.10% 32.35% 31.33% 28.05% 26.97% 25.57% 25.54% 25.49% 

消费缺口 41.62 35.02 4.2 39.27 -10.36 -19.9 -16.04 -14.88 14.56 -8.69 

小麦 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23E 

期初库存 176.88 194.89 218.69 245 262.79 287.18 281.21 298.21 290.34 276.27 

产量 714.92 728.07 735.21 756.4 762.88 731 762.37 774.55 779.33 780.59 

进口 158.35 159.07 170.19 179.17 181.04 171.27 188.37 194.73 198.26 204.3 

饲料消费 126.54 131.6 136.55 147.04 146.63 139.25 139.65 157.7 161.02 154.91 

消费总额 697.89 705.38 711.16 739.09 741.98 734.81 746.75 782.42 793.4 789.53 

出口 165.9 164.45 172.84 183.36 182.47 173.67 193.87 203.33 202.82 210.85 

期末库存 193.92 217.58 242.74 262.31 283.69 283.37 296.83 290.34 276.27 267.33 
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全球粮食供需平衡表 

库消比 27.79% 30.85% 34.13% 35.49% 38.23% 38.56% 39.75% 37.11% 34.84% 33.86% 

消费缺口 -17.03 -22.69 -24.05 -17.31 -20.9 3.81 -15.62 7.87 14.07 8.94 

大米 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23E 

期初库存 110.56 113.87 127.89 142.64 149.89 163.74 176.61 182.17 188.02 182.29 

产量 478.42 478.55 472.94 490.95 494.92 497.34 498.82 509.32 515.05 503.27 

进口 38.4 41.12 38.33 41.08 46.98 43.97 42.34 46.4 54.47 52.43 

消费总额 481.61 477.49 468.09 483.69 482.28 484.59 493.79 503.48 520.78 516.91 

出口 42.23 43.58 40.34 47.25 47.25 43.9 43.43 50.93 56.92 53.7 

期末库存 107.37 114.93 132.74 149.89 162.53 176.49 181.64 188.02 182.29 168.64 

库消比 22.29% 24.07% 28.36% 30.99% 33.70% 36.42% 36.78% 37.34% 35.00% 32.62% 

消费缺口 3.19 -1.06 -4.85 -7.26 -12.64 -12.75 -5.03 -5.84 5.73 13.64 

来源：USDA，国金证券研究所 

 

2015 年我国进行供给侧改革，开始调减玉米种植面积，2016 年玉米临储政策取消后，玉
米种植面积下滑导致玉米种子需求持续走弱，我国玉米种子进入去库存周期。与此同时，
杂交玉米种子制种面积大幅下滑，由 2016 年的 410 万亩减少到 2021 年的 272 万亩，玉米
种子库存量不断降低，2021 年库消比已达到近几年最低。2021 年我国杂交玉米种子有效
库存仅为 4.77 亿公斤，根据 2021 年可供种粮和需种量计算，预计 2022 年种子有效库存
仅为 3.7 亿公斤左右，种子有效库存进一步下滑，玉米种子供给端偏紧。随着玉米种子库
存的充分消化，玉米种子由去库存阶段转换到供需相对平衡阶段，叠加来年玉米需求提振，
玉米种子景气度有望延续。 

图表36：我国玉米制种和播种面积  图表37：玉米种子供需情况（亿公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

在玉米价格高于小麦价格的时候，部分小麦用做饲料替代玉米，随着小麦价格再度高于玉
米，预计部分饲用需求再度回流至玉米。目前我国生猪养殖行业产能逐渐恢复，预计明年
在养殖行业景气度上行的背景下饲料需求持续提振。根据农业农村部预测，22/23 年玉米
饲料需求预计同比增加 200 万吨，下游需求支撑玉米价格维持高位，农民种植积极性的提
升有助于玉米种子景气度维持。 
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图表38：玉米小麦价格倒挂  图表39：我国饲用玉米消费量（百万吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：农业农村部，国金证券研究所 

下游种植近期度提升拉动了上游地租、农资和人工等费用的上涨，玉米制种成本近两年持
续上涨。近两年，张掖制种基地的亩保值和代繁公司的代繁费也在逐年攀升，已经从 2020
年的 3400 元/亩上涨至今年的 5200 元/亩，每亩成本上涨约 53%。同时今年玉米制种基地
受到极端天气影响产量有所下滑，目前大部分中晚熟品种平均单产水平仅为 366 公斤/亩，
较去年下滑 22 公斤/亩，所以在制种面积增加的背景下，玉米种子产量反而有所下滑。由
于下游玉米粮食价格处在高位，农民和经销商购买种子积极性较高，部分龙头企业预收款
项较往年大幅上涨。截至 2022 年 3 季度，隆平高科、登海种业、荃银高科预收款分别已
达到 28.56 亿元、8.66 亿元、13.59 亿元，同比上涨 158%、76%、306%，未来玉米价格持
续景气以及种子提价预期或使龙头种企持续受益。 

图表40：制种成本上涨（元/亩）  图表41：主要企业预收款情况（亿元） 

 

 

 

来源：智种网，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

粮食安全是国家安全的重要基础，十八大以来，党中央高度重视粮食安全，部署国家中长
期战略安排，制定了立足国内保障粮食基本自给的发展方针。要保障粮食安全，一方面是
严格实施耕地保护制度，另一方面要持续推进农业供给侧结构改革，促进农业种植增产增
效。目前我国玉米对外依存度约为 10%，大豆对外依存度约为 90%，饲用粮食供给端存在
一定的缺口，转基因技术作为粮食增产的有效技术手段，有望在我国落地推行。 近年来
我国转基因政策不断推进，2022 年 6 月，国家农作物品种审定委员会制定并发布了国家
级转基因大豆、玉米品种审定标准，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。 

自 1996 年转基因玉米在美国上市，转基因大豆和抗虫棉在美国开始大面积种植，此后转
基因作物在全球广泛的进行商业化应用。截至 2021年，全球转基因作物种植面积达到 1.95
亿公顷，在同类作物中转基因作物渗透率达到了 87%。截至 2019 年转基因作物种植面积
前五大国家分别为美国(7150 万公顷)、巴西（5280 万公顷）、阿根廷（2400 万公顷）、
加拿大（1250 万公顷）和印度（1190 万公顷）；转基因作物在前五大国家转基因作物应
用率分别为 95%、94%、100%、90%和 94%。  
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图表42：转基因作物种植面积和渗透率  图表43：主要国家转基因作物种植情况 

 

 

 

来源：Agbioinvestor GM Monitor，国金证券研究所  来源：ISAAA，国金证券研究所 

转基因技术的使用可以有效提升农作物单产水平，以玉米为例，转基因推广前中国与美国
单产差距维持在一定范围内波动，最多相差 4000 千克/公顷左右；中国与巴西相比则是我
国与巴西单产差距逐步拉大。自 1997 年转基因作物开始商业化后，中国与美国单产水平
之间的差距逐渐提升，最高差距 5766 千克/公顷；巴西则逐渐缩小与中国玉米单产的差距，
以上数据证明转基因玉米的使用可以提升玉米整体单产水平，我国玉米单产水平仍有较大
提升空间。 

图表44：中国、美国、巴西单产差异（百克/公顷） 

 

来源：联合国粮农组织，国金证券研究所 

我国玉米种子每亩费用自 2013 年以来稳定在 55 元/亩左右，玉米种子成本占比则由 2013
年的5.44%下降至2020年的5.04%，玉米种子费用并没有跟随种植成本的提升而明显上涨。
我国玉米种植的每亩农药费用则从 2010 年的 10.93 元/亩上涨至 2020 年的 19.54 元/亩，
占比由 1.73%上涨至 1.81%，我国农民在耕种过程中使用的农药成本逐年增加。根据 USDA
数据，2010 年以来美国玉米种植的种子成本和化药成本合计占总成本的 19%左右，转基因
使用后化药成本降低使得农民在种子端投入增加，种子成本占比由 1996 的 7.5%提升至
2021 年的 12.8%。随着转基因作物的推广和渗透，玉米种植的农药成本会有所下降，种植
户会因减少农资支出获得更多种植收益，从而愿意为转基因种子提价买单，叠加转基因作
物本身的增产属性，转基因种子相较于传统种子具有较大的提价空间。 
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图表45：我国玉米种植每亩投入情况  图表46：美国农药投入成本逐年降低 

 

 

 

来源：《中国农产品收益汇编》，国金证券研究所  来源：USDA，国金证券研究所 

市场空间 = 种子价格*玉米种植面积*渗透率。目前我国玉米种植面积为 6.5 亿亩，假设
未来几年玉米种植景气度持续，玉米种植面积稳定在 6.5 亿亩左右。目前行业普遍认为转
基因作物可以增产 10%-15%之间，同时转基因种子可以减少杀虫药的使用，增加的收益将
会分配给农民、性状公司、种子公司和渠道商。我们假设转基因种子拥有 50%的提价空间
和 80%的终局市占率，考虑到目前技术水平相对成熟，预计转基因种子 5-6 年实现渗透率
达峰，从而得到转基因玉米终局利润空间为 100 亿元左右。 

图表47：转基因玉米种子利润空间测算 

  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

玉米种植面积(亿亩) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 

玉米种子价格(元/公斤) 65 60 55 55 55 55 

转基因种子溢价率 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

转基因种子价格(元/亩) 97.5 90 82.5 82.5 82.5 82.5 

种子渗透率(亿元) 3% 20% 40% 55% 70% 80% 

转基因种子市场规模(亿元) 19.65  117.00  214.50  294.94  375.38  429.00  

转基因种子增收量(亿元) 6.55  39.00  71.50  98.31  125.13  143.00  

种子公司+性状公司收入(亿元) 12.77  76.05  139.43  191.71  243.99  278.85  

性状公司收入(亿元) 2.29  13.65  25.03  34.41  43.79  50.05  

种子公司+性状公司利润空间(亿元) 4.47  26.62  48.80  67.10  85.40  97.60  

性状公司利润规模(亿元) 1.60  9.56  17.52  24.09  30.66  35.04  

种子公司销售利润（亿元） 2.87  17.06  31.28  43.01  54.74  62.56  

来源：国金证券研究所 

我国自 2020 年以来频繁出台种业相关政策，国家层面上大力支持种业自主创新，实现种
源安全可控。同时转基因作物相关政策不断切实落地，2022 年 6 月国家农作物品种审定
委员会制定并发布了国家级转基因大豆、玉米品种审定标准，目前转基因种子距离上市销
售和完全商业化仅剩品种审定流程。12 月至 1 月是我国农业政策频繁出台的时间，转基
因种子品种审定最快有望在年底落地，转基因种子最快有望在明年实现商业化销售。 
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图表48：转基因作物落地推广流程 

 
来源：农业转基因生物安全评价管理办法，国金证券研究所 

图表49：种业相关政策持续出台 

时间 文件/事件 主要内容 

2020 年 1月 
《2020 年农业转基因生物监管

工作方案》 

今年将严厉打击非法研究、试验、制种、经营、种植、加工和进口农业转基因生物

等行为，加大监督检查强度、增加抽样检测密度、提高违规查处力度等。此次方案

的下发，说明 2020 年国家对转基因生物的管控将进一步加强。 

2020 年 12月 中央经济工作会议 

习近平总书记在中央经济工作会议中明确提出“解决好种子和耕 地问题”，强调

了“保障粮食安全，关键在于落实藏粮于地、藏粮于技战略。要加强种质资源保护

和利用，加强种子库建设”。 

 

2021 年 7月 《种业振兴行动方案》 

方案提出要全面加强种质资源保护利用、大力推进种业创新攻关、扶持优势种业企

业发展、提升种业基地建设水平、严厉打击套牌侵权等违法行为。 

 

2021 年 8月 
《中华人民共和国种子法（修正

草案）》 

修改的主要内容为：1. 扩大植物新品种权的保护范围及保护环节。2. 建立实质性

派生品种制度，激励育种原始创新。3. 完善侵权赔偿制度，提高对侵害植物新品

种权行为的威慑力。4. 完善法律责任。《中华人民共和国种子法》与 12 月 25 日

重新公布，自 2022 年 3月 1日起施行。 

2021 年 9月 
《国家级稻玉米品种审定标准

（2021 年修订）》 

审定标准主要对三个方面做出修订：1. 提高品种产量指标 2. 提高品种 DNA指纹

差异位点数指标 3. 提高抗病性指标。此次修订提高了稻和玉米的品种审定门槛，

有利于保护种子相关的知识产权，激励并用到新品种的开发。 

2021 年 11月 

《农业农村部关于修改部分种业

规章的决定》和《农业农村部关

于修改（农业转基因生物安全评

价 管理办法）的决定》 

本次修改涉及 4 个相关法规，分别是《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》、《主要农作物品种审定办法》、《农作物种子生产经营管

理许可》。这 4 个法规对生物技术研发、植物新品种培育、新品种审定、生产经

营等全产业链集中修订，为转基因的产业化彻底铺平道路。 

2022 年 3月 

《关于保护种业知识产权打击假

冒伪劣套牌侵权营造种业振兴良

好环境的指导意见》 

强化种业知识产权、有效激励原始创新、全面净化种业市场。提出到 2023 年，建

立起较为完备的种业知识产权保护制度体系，假冒伪劣、套牌侵权等违法犯罪行为

得到有效遏制；到 2025 年，种业知识产权保护能力显著提升，种业自主创新环境

持续优化。 

2022 年 3月 《2022—2023 年全国种业监管执 保护种业知识产权，建立品种“身份证”。以完善种业知识产权保护法律法规和技
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时间 文件/事件 主要内容 

法年活动方案》 术标准体系、增强品种权保护意识、打击假冒伪劣、套牌侵权等违法行为目标，提

出强化种业知识产权保护、严格品种管理、加强种子和种畜禽监管、严格种业执法

的任务。 

2022 年 6月 

《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）》 

明确转基因作物品种审定标准。标准对于申请审定的转基因玉米、大豆品种提出三

点要求：1.申报品中仅含有申报的转化体。2.要求至少具备耐除草剂和抗虫性性状

条件之一。3.要求转基因品种的受体品种已通过审定，基本性状与受体品种无显著

性差异。 

2022 年 11月 
农业农村部加快推动《植物新品

种保护条例》修订 

《中华人民共和国植物新品种保护条例》向社会公开征求意见，这是自 1997 年颁

布实施以来首次进行全面修订。本次修订主要包括七个方面：一是对实质性派生品

种（EDV）制度实施步骤和办法作出规定。二是扩大保护范围及保护环节。三是延

长保护期限。四是完善侵权假冒案件处理措施。五是明确权利恢复的情形。六是增

加对不诚信行为处罚的规定。七是建立植物新品种保护专业队伍。 

来源：中国政府网，农业农村部，国金证券研究所 

投资建议：关注政策推进情况，布局龙头种子企业 

国家层面重视粮食安全和种源自主可控，近年来支持种业发展的政策频出让市场对转基因
作物商业化落地预期不断增强，预计最快 2023 年转基因种子有望实现商业化销售。转基
因种子商业化销售有望增大行业空间，同时由于现在转基因技术的成熟度优于 21 世纪初，
转基因作物推广速度可能会加快。种业知识产权保护政策的完善将提升行业的技术壁垒，
从而提高种业公司科研创新的积极性，具有先进育种能力的公司有望开发出优质品种，改
善行业竞争格局，提升行业盈利水平。重点推荐：大北农：多年布局转基因性状，拥有最
多的安全证书；隆平高科：种业龙头，多家参股企业拥有转基因性状研发能力；登海种业：
玉米种子龙头，种质资源优秀。 

风险提示 

生猪价格不及预期：养殖企业盈利受猪价影响较大，猪价下跌使得盈利不及预期。 

农产品价格大幅波动：饲料成本在生猪养殖中占比较大，原材料价格上涨会使得利润承压。 

动物疫病风险：动物疫病爆发会使得行业出现较大程度亏损。 

政策落地不及预期：转基因作物商业化进程延缓使得行业整合速度变慢。 
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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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