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农林牧渔行业周报    
 

1 月能繁母猪存栏或继续下滑；多家公司非洲猪瘟疫苗研发正有序推进 
 

 2023 年 02 月 07 日 

 
➢ 【生猪】上周生猪均价 14.0 元/公斤，周环比-6.6%；育肥猪配合饲料价格

3.90 元/公斤，周环比持平；生猪出栏均重 123.22kg，周环比+0.32%；屠宰开

工率 20.6%，较节前一周下降 22.3PCT。春节期间交投寡淡，部分集团被动积

压，加之部分区域猪病点状频发，市场流通加快，制约节中市场交易体重有所下

滑。初八过后， 出栏量逐渐恢复，生猪交易体重止降回升。短期来看，需求恢复

缓慢， 部分被动积压猪源处于陆续消化过程。 

以往分析农产品的价格基本都是以供给侧为主，需求除了季节性的波动几乎

很少作为考虑的依据。但是在新冠疫情以后，无论是餐饮消费还是商超家庭消费

都持续的受到疫情的冲击，这一部分消费占据猪肉总消费量近 4 成左右，这也是

为什么猪价在四季度一反常态跌到 14 元/kg 以下的重要原因。举例来说，若产

能-15%、生产效率+10%、体重+10%，但消费-20%，即供需平衡表原本的形态

被打破。我们预计未来生猪市场的三步走逻辑：首先关注年后体重何时见底，降

至 120kg 以下猪价止跌；然后见需求复苏+供应端超卖后的底部明显反弹（22

年积累的红白两事非常有可能使得 23 年中小城市及乡镇猪肉消费超预期增长），

出现淡季不淡的现象；最后关注 Q1 产能去化的幅度，是否会使得 Q4 供应边际

再度减少，涌益咨询数据显示，去年 12 月和今年 1 月能繁母猪存栏量已经分别

下滑 1.1%和 0.4%。对于成本控制优秀的企业来说，预计今年利润表和估值获得

双双修复，去产能帮助进一步增强周期上行逻辑。我们 12 月初强调养殖板块以

来，部份标的反弹幅度已经超过 30%，但就估值绝对水平来说仍然较低，建议积

极配置低位成长性个股，推荐标的仍是巨星农牧（高生产效率铸就成本护城河）、

唐人神（成本领先，估值洼地）、华统股份（出栏量高增）、温氏股份（成本和出

栏量持续兑现）。 

➢ 【动保】2023 年 1 月，猪细小疫苗环比-56.7%，同比-27.8%；猪瘟疫苗环

比-50.5%，同比-9.1%；猪伪狂犬疫苗环比-57.1%，同比-7.4%、猪口蹄疫苗环

比-47.9%，同比-57.6%、猪圆环疫苗环比-63.5%，同比-48.3%。根据越通社 1

月 31 日消息，越南农业与农村发展部副部长冯德进表示，预计 2 月份将公布非

洲猪瘟疫苗的商业化并在全国范围内广泛使用。该款疫苗曾于 2022 年 6 月获得

上市许可，于 8 月因安全问题被紧急叫停，近日重新启动使用推广或将倒逼国内

科研所与企业加速安全性更高的非瘟疫苗研发进程。目前国内的研发路径主要为

普莱柯与兰研所合作的亚单位疫苗、科前生物与华中农大合作的病毒活载体疫

苗、生物股份与中科院合作的亚单位疫苗。普莱柯预计出厂价约 25 元/头份，我

们假设生猪年均出栏为 6 亿头，一头用量为两针，保守估计上市初期渗透率为

20%，则市场空间可达 60 亿元，若为三家公司平分市场，则每家可实现 20 亿

元收入。非洲猪瘟疫苗研发的上市将带动行业整体扩容，并步入景气上行通道，

推荐科前生物（非瘟疫苗具有更好的免疫效率），普莱柯（非瘟疫苗安全性较高，

且无需生物安全性评价流程），中牧股份（有望首批获得非瘟疫苗生产资质）。 

➢ 风险提示：生猪出栏量低于预期；农产品价格大幅波动；疫情爆发超预期   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603477.SH 巨星农牧 27.67  0.51 0.60 3.09 54  46  9  推荐 

002567.SZ 唐人神 8.30  -0.83  0.32  1.59  / 26  5  推荐 

002840.SZ 华统股份 19.40  -0.44  0.18  2.03  / 108  10  推荐 

300498.SZ 温氏股份 20.69  -2.05  0.77  2.63  / 27  8  推荐 

688526.SH 科前生物 31.68  1.22  0.96  1.38  26  33  23  推荐 

603566.SH 普莱柯 32.05  0.69  0.61  0.76  46  53  42  推荐 

600195.SH 中牧股份 14.37  0.50  0.56  0.69  29  26  21  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 2 月 6 日收盘价）   
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1 生猪养殖 

上周生猪均价 14.0 元/公斤，周环比-6.6%；育肥猪配合饲料价格 3.90 元/公斤，

周环比持平；生猪出栏均重 123.22kg，周环比+0.32%；屠宰开工率 20.6%，较

节前一周下降 22.3PCT。春节期间交投寡淡，部分集团被动积压，加之部分区域猪

病点状频发，市场流通加快，制约节中市场交易体重有所下滑。初八过后， 出栏

量逐渐恢复，生猪交易体重止降回升。短期来看，需求恢复缓慢， 部分被动积压

猪源处于陆续消化过程。 

以往分析农产品的价格基本都是以供给侧为主，需求除了季节性的波动几乎很少

作为考虑的依据。但是在新冠疫情以后，无论是餐饮消费还是商超家庭消费都持续

的受到疫情的冲击，这一部分消费占据猪肉总消费量近 4 成左右，这也是为什么

猪价在四季度一反常态跌到 14 元/kg 以下的重要原因。举例来说，若产能-15%、

生产效率+10%、体重+10%，但消费-20%，即供需平衡表原本的形态被打破。我

们预计未来生猪市场的三步走逻辑：首先关注年后体重何时见底，降至 120kg 以

下猪价止跌；然后见需求复苏+供应端超卖后的底部明显反弹（22 年积累的红白

两事非常有可能使得 23 年中小城市及乡镇猪肉消费超预期增长），出现淡季不淡

的现象；最后关注 Q1 产能去化的幅度，是否会使得 Q4 供应边际再度减少，涌益

咨询数据显示，去年 12 月和今年 1 月能繁母猪存栏量已经分别下滑 1.1%和 0.4%。

对于成本控制优秀的企业来说，预计今年利润表和估值获得双双修复，去产能帮助

进一步增强周期上行逻辑。我们 12 月初强调养殖板块以来，部份标的反弹幅度已

经超过 30%，但就估值绝对水平来说仍然较低，建议积极配置低位成长性个股，

推荐标的仍是巨星农牧（高生产效率铸就成本护城河）、唐人神（成本领先，估值

洼地）、华统股份（出栏量高增）、温氏股份（成本和出栏量持续兑现）。 

1.1 基础数据 

  

图1：外三元生猪 14.0 元/公斤，周环比-6.6%  图2：育肥猪配合饲料价格 3.9 元/公斤，周环比持平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 2 月 5 日）  资料来源： wind ，民生证券研究院（注：截至 2023 年 2 月 5 日） 
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图3：生猪出栏均重 123.2 公斤，周环比+0.3%  图4：生猪屠宰开机率 22.9%，周环比+1.4PCT 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 27 日）  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 2 月 4 日） 

图5：各机构能繁母猪存栏量环比（%）  

 

 

资料来源：农业部、涌益咨询、卓创资讯、mysteel，民生证券研究院  
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图6：前十大猪企月度出栏量（万头）  图7：前九大猪企月度生猪销售收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

图8：前九大猪企月度出栏均重（公斤）  

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  
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1.2 上市猪企股价与猪价周期对比 

 

图9：牧原股份股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  

图10：牧原股份股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  
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图11：温氏股份股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  

图12：温氏股份股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  
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图13：新希望股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  

图14：新希望股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 2 月 6 日价格）  
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2 动保行业 

2023 年 1 月，猪细小疫苗环比-56.7%，同比-27.8%；猪瘟疫苗环比-50.5%，

同比-9.1%；猪伪狂犬疫苗环比-57.1%，同比-7.4%、猪口蹄疫苗环比-47.9%，同

比-57.6%、猪圆环疫苗环比-63.5%，同比-48.3%。根据越通社 1 月 31 日消息，

越南农业与农村发展部副部长冯德进表示，预计 2 月份将公布非洲猪瘟疫苗的商

业化并在全国范围内广泛使用。该款疫苗曾于 2022 年 6 月获得上市许可，于 8 月

因安全问题被紧急叫停，近日重新启动使用推广或将倒逼国内科研所与企业加速

安全性更高的非瘟疫苗研发进程。目前国内的研发路径主要为普莱柯与兰研所合

作的亚单位疫苗、科前生物与华中农大合作的病毒活载体疫苗、生物股份与中科院

合作的亚单位疫苗。普莱柯预计出厂价约 25 元/头份，我们假设生猪年均出栏为

6 亿头，一头用量为两针，保守估计上市初期渗透率为 20%，则市场空间可达 60

亿元，若为三家公司平分市场，则每家可实现 20 亿元收入。非洲猪瘟疫苗研发的

上市将带动行业整体扩容，并步入景气上行通道，推荐科前生物（非瘟疫苗具有更

好的免疫效率），普莱柯（非瘟疫苗安全性较高，且无需生物安全性评价流程），中

牧股份（有望首批获得非瘟疫苗生产资质）。 

 

2.1 基础数据 

图15：猪细小疫苗月度批签发数据（次）  图16：猪圆环疫苗月度批签发数据（次） 

 

 

 

资料来源：国家兽药数据库，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 19

日） 
 

资料来源：国家兽药数据库，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 19

日） 
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图17：猪口蹄疫疫苗月度批签发数据（次）  图18：猪瘟疫苗月度批签发数据（次） 

 

 

 
资料来源：国家兽药数据库，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 19

日） 
 

资料来源：国家兽药数据库，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 19

日） 

 

 

图19：伪狂犬疫苗月度批签发数据（次）  

 

 

资料来源：国家兽药数据库，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 19 日） 
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3 风险提示 

1）生猪出栏量低于预期。 

生猪养殖上市公司出栏量若低于预期或反映了公司经营不善，或反映了行业

景气程度不及预期。 

2）农产品价格大幅波动。 

农产品价格大幅下跌会导致相应种植企业业绩下滑；农产品价格大幅上涨会

导致养殖饲料成本大幅跟涨，导致养殖端盈利受损。 

3）疫情爆发超预期。 

突然爆发大规模养殖疫情，会导致养殖端生物性资产受损，进而传导至动保行

业，使得兽用疫苗产品销量大幅下滑。 
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