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相关研究报告

《农产品研究跟踪系列报告（102）-生猪和仔猪价格环比上行，

看好下半年板块景气提升》 ——2024-03-30

《农产品研究跟踪系列报告（101）-猪价表现淡季不淡，看好生

猪板块景气上行》 ——2024-03-24

《农产品研究跟踪系列报告（100）-生猪价格环比略涨，行业现

金流持续承压》 ——2024-03-16

《农产品研究跟踪系列报告（99）-生猪挺价情绪缓和，仔猪价

格企稳回落》 ——2024-03-10

《农林牧渔 2024 年 3 月投资策略-把握生猪养殖主线，关注动保

等后周期布局》 ——2024-03-08

月度重点推荐组合：重点推荐养猪板块。核心看好华统股份（成本稳步下降

的养殖周期成长股），牧原股份（成本持续精进的养殖龙头），立华股份（优

质黄鸡养殖标的，有望受益猪禽共振），科前生物（国内非强免动物疫苗龙

头，非瘟疫苗研发布局领先），邦基科技（专注高端料的纯正猪料标的）。

各细分板块推荐逻辑：1）生猪：猪周期已进入右侧，看好下半年板块景气

上行，核心弹性标的：华统股份、天康生物、巨星农牧、唐人神、新五丰；

其次神农集团、京基智农，此外，牧原股份、温氏股份等都有配置价值。2）

禽：黄鸡前期产能回落，未来有望与猪价反转同步共振，核心推荐：立华股

份等。3）肉制品：看好双汇发展现金高分红。4）种业：转基因种子落地，

核心推荐：丰乐种业、隆平高科、大北农和登海种业等。5）动保：关注非

瘟疫苗临床进展及商业化落地情况，股票短期更偏主题，核心推荐：科前生

物、生物股份、瑞普生物、普莱柯等。6）大宗农产品：大豆、豆粕的供应

宽松渐成趋势，盘面震荡下行。玉米新粮确认增产，短期收储有望托底。

农产品价格跟踪：1）生猪：春节前后或开启回落。3月末猪价15.09元/kg，

月环比涨8%；7kg仔猪566元/头，月环比涨24%。2）禽：供给维持底部，

需求压制价格。3月末白鸡毛鸡价格7.72元/千克，月环比跌4%；黄鸡毛鸡

价格为15.96元/斤，月环比跌4%。3）大豆：供应宽松渐成趋势，价格持续

下行。3月末国内大豆现货价4391.58元/吨，月环比跌5%。4）玉米：新粮

增产，价格走弱。3月末国内玉米现货价2393元/吨，月环比跌1%。5）白

糖：3月末广西南宁糖现货价为6640元/吨，月环比涨2%。

2月市场行情：种植、养殖板块涨幅较大。3月 SW 农林牧渔指数上涨 2.64%，

沪深 300 指数上涨 0.61%，板块跑赢大盘 2.03%。涨幅排名前五个股依

次为安德利、大湖股份、傲农生物、统一股份、回盛生物，涨幅分别

56.40%/40.28%/35.07%/33.43%/32.88%。

投资建议：推荐养殖、种子、肉制品。1）生猪推荐：华统股份、天康生物、

唐人神、巨星农牧、新五丰、神农集团、京基智农、牧原股份、温氏股份等；

2）禽推荐：立华股份、益生股份、圣农发展等。3）种业推荐：丰乐种业、

隆平高科、大北农、登海种业等。4）动保推荐：科前生物、生物股份、瑞

普生物、普莱柯、回盛生物、国邦医药等。5）饲料推荐：邦基科技、海大

集团等。6）肉制品推荐：双汇发展等。7）白糖推荐：中粮糖业。

风险提示：恶劣天气带来的风险；不可控动物疫情引发的潜在风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

002840 华统股份 买入 22.6 13,987 -0.90 1.15 -25 20

002714 牧原股份 买入 45.3 247,362 -0.8 2.79 -57 16

300761 立华股份 买入 21.6 17,852 -0.55 1.65 -39 13

688526 科前生物 买入 19.8 9,249 1.02 1.43 19 14

603151 邦基科技 买入 15.9 2,666 0.61 0.88 26 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资建议：看好生猪周期反转，期待转基因稳

步落地

表1：行业投资观点及大宗农产品观点总结

核心看好细分行业排序：养猪（禽）、种子。

一、养猪板块：猪周期已进入右侧，看好 2024 年下半年板块景气上行，核心推荐：华统股份、牧原股份、天康生物、巨星农牧、新五丰等。

具体逻辑：

关于猪周期：

1、猪价方面：春节后猪价淡季不淡，表现超预期。近期猪价走强一方面是 23Q4 冬季北方猪病影响，另一方面行业对下半年高猪价基本面形成一致

预期，二次育肥与压栏提前反映猪价基本面。

2、周期方面：产能已持续去化超过一年，2023 下半年北方生猪疫情对阶段性产能扰动较大，我们认为行业实际产能并不太多。

3、看好年内生猪板块反弹：股票估值仍处于历史底部位置，后续上行空间依然充裕，伴随猪价高点预期上行有望进一步修复。

关于猪标的：

1、猛推华统：1）公司 2023Q4 养殖成本大幅下降，单头盈利能力达到一线水平；2）公司三季报生产性生物资产逆势增加，“扩产能、降成本”同

步发生，表明公司管理能力大幅提升；3）公司估值足够低，上行空间足够。

2、一线弹性标的：华统股份、天康生物、巨星农牧、唐人神、新五丰；

3、二线弹性标的：神农集团、京基智农；

4、白马股：牧原股份、温氏股份。

二、种业：转基因种子商业化落地，核心推荐：丰乐种业、隆平高科、大北农和登海种业等。

具体逻辑：

1、转基因商业化落地，关注新技术渗透率提升速度。

2、核心关注丰乐种业：大股东变更为国投种业集团，未来行业整合空间较大。

三、其他板块重点覆盖标的：

1、禽：立华股份、益生股份、圣农发展

2、饲料：海大集团、邦基科技

3、白糖：中粮糖业

4、动保板块：科前生物、回盛生物、生物股份、瑞普生物、普莱柯等

5、肉制品：双汇发展

四、大宗农产品重点覆盖品种观点：

1、生猪：猪价周期已进入右侧，看好下半年板块景气上行。

2、黄鸡：供给维持底部，有望受益猪禽共振。

3、白鸡：缺苗不缺肉，供需逐步宽松。

4、鸡蛋：补栏淡季不淡，价格持续回落。

5、玉米：新粮确认增产，价格震荡走弱。

6、豆粕：供应宽松渐成趋势，盘面上行有压力。

7、油脂：供需偏弱，价格有望继续走弱。

8、白糖：短期海外利空压制，中期关注产区天气与政策。

9、橡胶：短期供弱需强，价格底部不悲观。

10、棉花：供给维持趋紧，需求尚待修复。

资料来源：国信证券经济研究所整理

表2：月度重点推荐组合

行业名称 股票名称 股票代码 投资逻辑

生猪养殖

华统股份 002840.SZ

华统股份有望成为新一轮猪周期的优质成长股。公司 2023Q3 养殖完全成本

大幅下降至 16.85 元/公斤，2023Q4 预计进一步下降至接近 16.4 元/公斤，

单头盈利能力达到一线水平；同时三季报生产性生物资产逆势增加，“扩

产能、降成本”同步发生，表明公司管理能力大幅提升。另外公司在周期

底部的资金宽裕，资产负债率较低，融资能力强，我们预计公司 2024-2025

年出栏约 400+万头、600 万头，是未来几年出栏增速最快的企业之一。当

前公司估值水平足够低，未来上行空间足够，继续重点推荐。

牧原股份 002714.SZ

牧原股份是国内的生猪养殖龙头，头均超额收益优势显著，公司 2023Q3 完

全成本已降至 14.5 元/kg。公司养殖产能储备充裕，截至 2023 年 12 月末，

公司能繁母猪存栏 312.9 万头，基于二元回交种猪体系，未来有望在周期

景气上行期实现产能快速扩张。同时公司积极拓展屠宰销售渠道，已成立

25 家屠宰子公司，投产 10 家屠宰场，投产产能合计 2900 万头/年，养殖

屠宰双发展战略有望进一步打开增长新空间。
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立华股份 300761.SZ

立华股份是深耕产业 20 余年的华东区域黄羽鸡养殖龙头，2023 上半年实

现营收 69.6 亿元，其中黄鸡业务占比约 88%。公司养殖成本竞争优势明显，

2023Q4 公司黄鸡完全成本降至约 6.5 元/斤。2023 年公司共销售肉鸡（含

毛鸡、屠宰品及熟制品）4.57 亿只，同比增长 12.16%。公司近年于华南、

西南、华中区域布局一体化养鸡子公司，预计保持黄鸡年出栏 8%-10%的增

长目标。同时，公司积极布局冰鲜鸡、生猪养殖等新业务，2023 年销售肉

猪 85.51 万头，同比增长 51.51%。目前公司拥有种猪产能 12 万多头，商

品猪产能 150-160 万头，存栏基础母猪 6 万头，预计 2024 年生猪出栏达

100-120 万头，完全成本目标 16 元/公斤，有望受益于猪禽周期共振。

科前生物 688526.SH

科前生物是国内的非强免动物疫苗龙头，猪用疫苗收入占比 95%以上，以

伪狂犬疫苗为代表的核心产品优势明显，未来业绩有望受益猪价景气中期

回暖而实现高弹性增长。此外，在非瘟疫苗领域，公司在研的非洲猪瘟亚

单位疫苗和活载体疫苗进展顺利；在宠物疫苗领域，公司的猫鼻气管炎、

猫鼻结膜炎、猫泛白细胞减少症三联灭活疫苗通过应急评审，猫五联灭活

疫苗和犬猫通用的高效狂犬病灭活疫苗即将申报临床试验。我们认为公司

有望依靠扎实研发基础和稳定研发投入持续兑现成果，产品矩阵和业务规

模有望稳步扩张。

邦基科技 603151.SH

邦基科技是稀缺的纯正猪料标的，公司定位于高端猪料销售，猪料销售占

比达 90%以上，且销售单价明显高于同行，单位超额盈利显著，与优质家

庭农户深度绑定。从产品类别看，公司主打前端料产品，短期，将率先受

益于周期反转后的仔猪及母猪补栏趋势。中长期，公司饲料产能释放稳步

推进，募投项目完成后，每年可新增浓缩料产能 24 万吨，配合料产能 66

万吨，新产能落地或将有效支撑公司抢占国内市场份额的战略，在猪周期

反转初期有望实现量价齐升。

资料来源：国信证券经济研究所整理
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养殖：周期进入右侧，重视板块配置

生猪板块：周期反转正当时，看好下半年板块景气上行

3 月生猪价格淡季不淡。2023 年 3 月 29 日，生猪价格 15.09 元/公斤，较 2 月末

环比上涨 8.02%，同比上涨 2.58%。从供给来看，3 月 29 日出栏体重达 122.82kg，

环比增加 0.21%，涌益样本二次育肥销量环比增加。需求方面，春节后是传统需

求淡季，本周屠宰量环比增加 1.19%，同比减少 24.43%。我们认为春节后猪价在

压栏情绪下提前反映供需基本面，看好下半年板块景气上行。

中期来看，仔猪价格上涨明显，2023 年 3 月 29 日，7kg 仔猪价格约 566 元/头，

较 2 月末环比上涨明显且高于去年同期，养殖情绪维持悲观。2 月能繁母猪存栏

延续去化趋势，农业农村部最新公布的 2 月末能繁存栏达 4042 万头，环比减少约

0.61%。南方即将进入雨季非瘟多发期，行业母猪补栏保持理性，后续整体产能趋

势或仍以去化为主。

表3：生猪基本面数据

短期指标 2024/3/29 2024/2/29 环比 同比 数据来源

价格 生猪价格（元/kg） 15.09 13.97 8.02% 2.58% 钢联数据

标肥价差（元/kg） -0.35 -0.49 28.57% -400.00% 钢联数据

白条肉价格（元/kg） 19.45 17.90 8.66% 4.63% 钢联数据

屠宰 月屠宰量（万头） 311.27 264.50 17.68% -20.64% 钢联数据

鲜销率 89.98 89.15 0.83 1.21 钢联数据

库容率 24.15 24.35 -0.20 3.40 钢联数据

宰后均重（kg） 90.25 89.34 1.02% 0.45% 钢联数据

出栏 出栏均重（kg） 122.82 121.83 0.81% -0.32% 钢联数据

出栏量（万头） 2024-02 2024-01 环比 同比

钢联 770.41 1189.23 -35.22% -19.05% 钢联数据

卓创 118 样本 578.38 904.99 -36.09% -16.06% 卓创资讯

卓创 166 样本 693.28 1060.65 -34.64% -16.43% 卓创资讯

涌益 235.54 284.31 -17.15% 7.64% 涌益咨询

公猪占比 46.59% 46.05% 0.54% -2.21% 涌益咨询

样本企业计划出栏量（万头） 3 月计划 2 月实际 环比 同比

钢联 1011.96 770.41 31.35% 2.38% 钢联数据

涌益 1851.00 1421.80 30.19% 4.69% 涌益咨询

存栏 商品猪存栏量（万头） 2024-02 2024-01 环比 同比

钢联样本 3431.38 3398.50 0.97% -0.73% 钢联数据

卓创 118 样本 3889.89 3768.42 3.22% 1.95% 卓创资讯

卓创 166 样本 4668.63 4544.59 2.73% 1.35% 卓创资讯

90kg 以上大猪存栏占比（%） 35.86 36.27 -1.13% 0.22% 钢联数据

饲料 24M1-2 平均 23M12 环比 同比

工业饲料产量（万吨） 2218.00 2659.47 -16.60% -3.61% 饲料工业协会

配合饲料产量（万吨） 2058.00 2455.85 -16.20% -7.30% 饲料工业协会

育肥猪配合饲料价格（元/kg） 3.53 3.62 -2.60% -7.80% 饲料工业协会

2 月环比 1 月环比 12月环比 11 月环比

育肥料销量 -23.58% -15.94% -12.37% 4.25% 涌益咨询

中期指标 2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

价格 7kg 仔猪价格（元/kg） 565.95 454.76 24.45% 1.75% 钢联数据

盈利 猪粮比 6.31 5.80 8.79% 20.65% 钢联数据

自繁自养利润（元/头） 79.33 -42.68 285.87% 171.71% 钢联数据

外购仔猪利润（元/头） 266.00 -1.42 18832.39% 210.99% 钢联数据

2024/3/28 2024/3/29 环比 同比

自繁自养当期成本（元/kg） 13.94 14.72 -5.30% -11.30% 涌益咨询

外购仔猪当期成本（元/kg） 12.07 13.39 -9.86% -28.33% 涌益咨询

自繁自养远期成本（元/kg） 13.81 13.95 -1.04% -11.96% 涌益咨询

外购仔猪远期成本（元/kg） 16.26 14.93 8.91% -6.98% 涌益咨询
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饲料 2 月环比 1 月环比 12月环比 11 月环比

教保料销量 -11.33% 3.86% -8.91% -2.90% 涌益咨询

长期指标 2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

价格 二元后备母猪价格（元/头） 1544.29 1519.52 1.63% -5.01% 钢联数据

淘汰母猪价格（元/千克） 9.74 9.04 7.74% -10.15% 钢联数据

盈利 2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

15kg 仔猪出售毛利（元/头） 171.76 96.02 78.88% 116.40% 博亚和讯

销量 二元母猪销量（万头） 2024-02 2024-01 环比 同比

卓创 1.95 1.99 -1.66% -47.53% 卓创资讯

涌益 5.56 5.48 1.33% -31.18% 涌益咨询

生产指标五省母猪配种数（万头） 203.45 200.54 1.45% -4.14% 涌益咨询

五省母猪分娩窝数（万头） 155.87 154.44 0.93% -1.25% 涌益咨询

五省平均配种分娩率 74.23% 73.50% 0.73% -0.02% 涌益咨询

五省平均窝均健仔数 11.19 10.95 2.19% 3.42% 涌益咨询

五省平均产房存活率 91.70% 89.51% 2.19% 2.88% 涌益咨询

淘汰情况主产区淘汰母猪宰杀量（万头） 6.39 11.63 -45.11% -64.03% 涌益咨询

样本企业能繁母猪淘汰量（万头） 17.38 17.85 -2.63% -9.01% 卓创资讯

存栏 能繁母猪存栏（万头） 2024-02 2024-01 环比 同比

农业农村部 4042.00 4067.00 -0.61% -6.93% 农业农村部

钢联 495.78 497.17 -0.28% -6.30% 钢联数据

涌益 102.31 102.02 0.28% -8.41% 涌益咨询

卓创 118 484.80 481.14 0.76% -3.54% 卓创资讯

卓创 166 573.75 570.20 0.62% -4.24% 卓创资讯

畜牧业协会 83.73 83.65 0.10% -9.25% 畜牧业协会

饲料 2 月环比 1 月环比 12月环比 11 月环比

后备母猪料销量 0.33% 0.25% 0.75% 1.20% 涌益咨询

其他母猪料销量 -4.08% 2.72% -3.28% -5.93% 涌益咨询

资料来源：钢联数据，涌益咨询，博亚和讯，饲料工业协会，国信证券经济研究所整理

图1：3 月商品猪出栏均价环比上涨 8.02%（元/千克） 图2：3月断奶仔猪价格环比上涨 24.45%（元/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图3：2024 年 2 月末能繁母猪存栏环比减少 0.61% 图4：全国 2023 年 11 月国内饲料产量环比减少 3.5%

资料来源：农业部，国信证券经济研究所整理 资料来源：饲料协会，国信证券经济研究所整理

图5：本月出栏均重小幅增加，整体压栏压力不大（kg）
图6：本月 50kg 二元后备母猪价格窄幅调整，补栏情绪平淡（元

/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

禽板块：板块面临供需双振，有望开启独立景气

白羽鸡：短期淡季压力显现，中长期供给充足

本月鸡苗和毛鸡价格维持回落。2023 年 3 月 29 日，鸡苗价格3.40元/羽，环比下

跌20.93%，同比降低45.51%；毛鸡价格 7.72元/千克，环比下跌3.74%，同比降低

27.03%。短期来看，鸡苗价格受供给充裕、养殖情绪悲观影响，预计维持回落；毛鸡

端受偏弱需求压制，价格预计震荡走弱。中长期来看，父母代种鸡存栏量维持高位，

同时后备祖代种鸡存栏量受海外引种逐渐恢复、国内自繁上量影响，同比恢复明显，

因此我们认为国内白鸡中长期或面临供应压力。

表4：白羽肉鸡基本面数据汇总

商品代 2024/3/29 2024/3/22 环比 同比 数据来源

种蛋价格（元/枚） 1.60 1.71 -6.43% -51.66% 钢联数据

鸡苗价格（元/羽） 3.40 4.30 -20.93% -45.51% 钢联数据

毛鸡价格（元/kg） 7.72 8.02 -3.74% -27.03% 钢联数据

分割品-琵琶腿（元/kg） 8.60 8.70 -1.15% -38.57% 钢联数据

分割品-鸡大胸（元/kg） 8.30 8.80 -5.68% -24.89% 钢联数据

出苗量（万羽） 2.56 1.83 39.71% 5.04% 钢联数据

养殖利润（元/羽） -2.83 0.07 -4142.86% -198.61% 博亚和讯

屠宰开工率（%） 66.36 58.32 8.04 8.16 钢联数据

冻品库容率（%） 75.08 61.21 13.87 8.36 钢联数据

24M1-2 平均 23M12 环比 同比
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肉大鸡饲料价格（元/kg） 3.69 3.82 -3.30% -8.50% 饲料工业协会

父母代 2024/3/24 2024/2/25 环比 同比

在产父母代存栏（万套） 2196.71 2176.31 0.94% -0.79% 中国畜牧业协会

后备父母代存栏（万套） 1593.27 1589.71 0.22% 3.30% 中国畜牧业协会

2024/3/24 2024/2/25 环比 同比

父母代鸡苗销量（万套） 142.83 166.01 -13.96% 22.80% 钢联数据

父母代鸡苗价格（元/套） 37.17 34.47 7.84% -32.65% 钢联数据

祖代 2024/3/24 2024/2/25 环比 同比

在产祖代存栏（万套） 118.73 115.63 2.67% -0.85% 中国畜牧业协会

后备祖代存栏（万套） 73.24 72.97 0.37% 53.74% 中国畜牧业协会

2024-02 2024-01 环比 同比

引种及自繁更新总量（万套） 13.70 11.80 16.10% 8.73% 钢联数据

资料来源：钢联数据，博亚和讯，中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理

图7：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图8：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图9：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图10：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

黄羽鸡：供给维持底部，价格受需求压制

本月毛鸡价格整体呈偏弱走势。据畜牧业协会统计，2024 年 3 月 24 日全国商品

代毛鸡价格为 15.96 元/公斤，较上月同期环比-4.05%。短期来看，受清明假期备

货和猪价淡季不淡提振，预计震荡反弹。中期来看，黄鸡供给维持底部且需求有

望受益生猪景气回升。
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表5：黄羽肉鸡基本面数据汇总

商品代 2024/3/24 2024/2/25 环比 同比 数据来源

商品代毛鸡售价（元/公斤） 15.96 16.63 -4.05% 1.37% 中国畜牧业协会

商品代雏鸡售价（元/羽） 2.22 2.33 -4.72% -3.10% 中国畜牧业协会

商品代雏鸡销量（万羽） 3044.44 3079.10 -1.13% -13.31% 中国畜牧业协会

父母代 2024/3/24 2024/2/25 环比 同比

在产父母代存栏（万套） 1269.06 1283.32 -1.11% -7.66% 中国畜牧业协会

后备父母代存栏（万套） 846.73 837.42 1.11% -7.10% 中国畜牧业协会

父母代雏鸡销售价格（元/套） 9.52 9.67 -1.46% 1.28% 中国畜牧业协会

祖代 2024/3/24 2024/2/25 环比 同比

在产祖代存栏（万套） 144.49 139.33 3.71% -5.45% 中国畜牧业协会

后备祖代存栏（万套） 113.42 116.42 -2.58% -2.06% 中国畜牧业协会

资料来源：新牧网，中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理

图11：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图12：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图13：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图14：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

投资建议：把握生猪养殖主线，关注优质成长股

1）生猪养殖推荐：看好 2024 年猪周期反转，核心推荐：华统股份、巨星农牧、牧

原股份、天康生物、新五丰等；2）禽推荐：益生股份、立华股份、圣农发展等。

2）
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动保：看好头部集中，关注单品催化

Q1 批签发数据同环比承压明显，后续有望随猪价回升

受下游养殖行情低迷影响，头部动保企业 2024Q1 批签发数据同环比维持承压。

从动物疫苗企业的 2024Q1 环比数据来看，生物股份、中牧股份、科前生物、普莱

柯批签发数据分别环比变动-39%、-29%、-28%、-9%，较 2023Q4 减幅扩大。从 2024Q1

同比数据来看，生物股份、普莱柯、科前生物、中牧股份签发数据分别同比变动

-21%、-16%、-11%、+15%，多数头部动保企业批签发量同比承压明显。

图15：多数头部动保企业 2024Q1 批签发量同比承压 图16：头部动物疫苗企业 2024Q1 批签发量环比承压明显

资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好龙头市占率提升，关注非瘟大单品催化

长期，看好龙头市占率提升。从兽药和疫苗两个细分行业来看，我们认为兽药行

业更分散，头部企业的成长性更有确定性，尤其是优质公司更能享受下游养殖规

模化带来的行业红利；疫苗赛道核心关注非洲猪瘟疫苗临床进展以及商业化落地

情况，从股票的角度去看，短期更偏重主题。综合来看，动保板块核心推荐：科

前生物、生物股份、瑞普生物、普莱柯、回盛生物、国邦医药等。
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种植链：转基因正式商业化，技术领先种企或

进入黄金成长期

粮价：大豆及豆粕供应宽松渐成趋势，玉米新粮确认增产

大豆：供应宽松渐成趋势，盘面上行有压力

2023 年 3 月 29 日，国内大豆现货价为 4391.58 元/吨，较 2月末环比-4.57%，国

内新豆在 9 月下旬正式上市，上货量逐步增加，预计供应有望逐步宽松；2023 年

3 月 29 日，国内豆粕现货价为 3486 元/吨，较 2 月末环比+5.76%。中期来看，全

球新季供给预计迎来修复，南美新豆上市后，叠加生猪产能调减预期，国内大豆

和豆粕价格预计震荡向下。

表6：大豆、豆粕基本面数据汇总

大豆 2024/3/29 2024/2/29 环比 同比 数据来源

现货价（元/吨） 4391.58 4602.11 -4.57% -15.17% 汇易网

2024/3/22 2024/2/23 环比 同比

港口库存（万吨） 404.67 626.13 -35.37% -4.70% 钢联数据

油厂库存（万吨） 274.49 518.54 -47.06% -16.05% 钢联数据

豆粕 2024/3/29 2024/2/29 环比 同比

现货价（元/吨） 3486.00 3296.00 5.76% -9.41% 钢联数据

2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

本月产量（万吨） 599.10 275.02 117.84% 7.90% 钢联数据

2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

饲料企业库存天数（天） 7.94 6.77 17.28% 32.78% 钢联数据

2024/3/22 2024/2/23 环比 同比

压榨厂库存（万吨） 36.12 49.66 -27.27% -30.28% 钢联数据

资料来源：钢联数据，汇易网，生意社，国信证券经济研究所整理

图17：国内大豆现货价近期持续走低（元/吨） 图18：大豆国际期货收盘价持续下行（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表7：全球大豆供需平衡表

百万吨 2020/21 2021/22
2022/23

（2 月预估）
2022/23

（3 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2023/24

（3 月预估）

期初库存 95.10 98.27 98.03 93.93 103.57 102.15

产量 368.60 360.41 378.06 378.06 398.21 396.85

进口 165.49 155.31 164.38 168.03 167.85 170.78

压榨量 315.82 316.60 314.21 315.18 329.29 328.19
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总使用量 363.97 365.84 364.94 365.90 383.03 381.90

出口量 164.86 154.22 171.96 171.96 170.57 173.61

期末库存 100.35 93.93 103.57 102.15 116.03 114.27

库销比 27.57% 25.68% 28.38% 27.92% 30.29% 29.92%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表8：全球大豆供需平衡表（分国家）

2023/24
百万吨

期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总使用量 出口量 期末库存

全球 2 月预测 103.57 398.21 167.85 329.29 383.03 170.57 116.03

3 月预测 102.15 396.85 170.78 328.19 381.9 173.61 114.27

美国 2 月预测 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 46.81 8.57

3 月预测 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 46.81 8.57

阿根廷 2 月预测 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96

3 月预测 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96

巴西 2 月预测 37.35 156 0.45 53.75 57.5 100 36.3

3 月预测 37.35 155 0.45 53 56.75 103 33.05

墨西哥 2 月预测 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22

3 月预测 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22

中国 2 月预测 33.79 20.84 102 98 120.5 0.1 36.03

3 月预测 32.34 20.84 105 98 120.5 0.1 37.58

欧盟 27 国+英国 2 月预测 1.22 3.06 13.8 14.9 16.49 0.3 1.29

3 月预测 1.26 3.06 13.8 14.9 16.49 0.3 1.33

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

玉米：新粮确认增产，价格震荡走弱

2023 年 3 月 29 日国内玉米现货价 2393 元/吨，较上月同期下跌 0.66%。从供给端

来看，国内产区新粮陆续上市，新季玉米确认增产，从需求侧来看，饲料企业补

库积极性一般，库存天数环比增加 4.58%，同比减少 2.79%，且有部分需求转向糙

米等替代品。因此伴随新粮上市，国内玉米预计价格震荡走弱。从中期来看，由

于海外进口利润提升，预计未来玉米进口量有望增加，再考虑到今年开始生猪产

能有望在现金流持续亏损下迎来调减，国内玉米价格或继续弱势运行。

表9：玉米基本面数据汇总

价格 2024/3/29 2024/2/29 环比 同比 数据来源

现货价（元/吨） 2393.00 2409.00 -0.66% -14.93% 钢联数据

供需 2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

全国售粮进度（%） 78.00 66.00 12.00 -8.00 钢联数据

东北 81.00 66.00 15.00 -6.00 钢联数据

华北 66.00 57.00 9.00 -13.00 钢联数据

饲料企业库存天数（天） 29.91 28.60 4.58% -2.79% 钢联数据

2024/3/29 2024/2/23 环比 同比

深加工企业开工率（%） 69.07 60.86 13.49% 13.21% 钢联数据

深加工企业库存量（万吨） 544.70 422.40 28.95% -10.65% 钢联数据

深加工企业月消耗量（万吨） 630.50 497.80 26.66% 4.90% 钢联数据

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图19：国内玉米现货价(元/吨)近期呈回落走势 图20：近期国际玉米期货收盘价持续下探

资料来源：中华粮网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表10：全球玉米供需平衡表

百万吨 2020/21 2021/22
2022/23

（2 月预估）
2022/23

（3 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2023/24

（3 月预估）

期初库存 307.42 292.94 310.5 310.65 300.25 301.62

产量 1129.42 1215.97 1155.94 1157.53 1232.57 1230.24

进口 184.86 184.45 172.58 172.58 189.82 189.48

压榨量 723.87 743.28 728.46 729.58 761.75 761.62

总使用量 1144.01 1198.27 1166.19 1166.56 1210.76 1212.24

出口量 182.7 206.39 180.99 180.19 200.82 202.27

期末库存 292.83 310.65 300.25 301.62 322.06 319.63

库销比 25.60% 25.92% 25.75% 25.86% 26.60% 26.37%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表11：中国玉米供需平衡表

百万吨 2020/21 2021/22
2022/23

（2 月预估）
2022/23

（3 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2023/24

（3 月预估）

期初库存 200.53 205.7 209.14 209.14 206.04 206.04

产量 260.67 272.55 277.2 277.2 288.84 288.84

进口 29.51 21.88 18.71 18.71 23 23

压榨量 203 209 218 218 225 225

总使用量 285 291 299 299 306 306

出口量 0 0 0.01 0.01 0.02 0.02

期末库存 205.7 209.14 206.04 206.04 211.86 211.86

库销比 72.18% 71.87% 68.91% 68.91% 69.24% 69.24%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

投资建议：转基因商业化正式落地，技术领先种企有望进入黄金

成长期

转基因的商业化正式落地，玉米种子行业未来将由周期行业转为成长行业，技术领先

企业将迎来成长黄金期，充分受益种子提价及市占率快速提升。核心推荐标的：丰乐

种业、隆平高科、大北农和登海种业等。
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3 月市场行情：渔业及养殖业板块涨幅较大

板块行情

截至 2023 年 3 月 29 日，2023 年 3 月 SW 农林牧渔指数上涨 2.64%，沪深 300 指数

上涨 0.61%，板块跑赢大盘 2.03%。分 SW 二级行业指数看，在 3 月 1 日至 3月 29

日之间，渔业/养殖业/动物保健/饲料板块分别上涨 13.93%/5.07%/2.53%/1.95%。

三级子板块方面，3 月 1 日至 3 月 29 日之间，水产养殖/其他种植业/生猪养殖/

肉 鸡 养 殖 / 畜 禽 饲 料 / 动 物 保 健 板 块 上 涨 明 显 ， 涨 幅 分 别 为

15.11%/6.71%/5.61%/3.26%/2.54%/2.53%。

图21：2023 年 3 月 SW一级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图22：2023 年 3 月 SW二级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图23：2023 年 3 月 SW三级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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个股行情

截至 2023 年 3 月 29 日，2 月 SW 农林牧渔板块中，涨幅排名前五的个股依次为安

德 利 、 大 湖 股 份 、 傲 农 生 物 、 统 一 股 份 、 回 盛 生 物 ， 涨 幅 分 别

56.40%/40.28%/35.07%/33.43%/32.88%；跌幅排名前五的个股依次为秋乐种业、

朗 源 股 份 、 登 海 种 业 、 双 塔 食 品 、 康 农 种 业 ， 跌 幅 分 别 为

20.77%/19.08%/13.53%/13.00%/12.26%。

表12：农林牧渔板块 2023 年 3 月个股涨跌幅排行榜（截至 3 月 29 日）

涨幅前十
证券代码

证券简称
3.29

收盘价
2.29

收盘价
月涨跌幅%

跌幅前十
证券代码

证券简称
3.29

收盘价
2.29

收盘价
月涨跌幅%

605198.SH 安德利 31.75 20.30 56.40 831087.BJ 秋乐种业 8.47 10.69 -20.77

600257.SH 大湖股份 7.00 4.99 40.28 300175.SZ 朗源股份 5.30 6.55 -19.08

603363.SH 傲农生物 5.70 4.22 35.07 002041.SZ 登海种业 9.91 11.46 -13.53

600506.SH 统一股份 13.93 10.44 33.43 002481.SZ 双塔食品 4.15 4.77 -13.00

300871.SZ 回盛生物 13.54 10.19 32.88 837403.BJ 康农种业 13.17 15.01 -12.26

001366.SZ 播恩集团 14.42 11.14 29.44 300313.SZ *ST 天山 7.88 8.95 -11.96

001201.SZ 东瑞股份 22.40 17.81 25.77 000972.SZ 中基健康 3.60 4.08 -11.76

605296.SH 神农集团 36.43 29.20 24.76 002505.SZ 鹏都农牧 1.22 1.37 -10.95

603151.SH 邦基科技 13.26 10.71 23.81 600313.SH 农发种业 7.02 7.86 -10.69

002982.SZ 湘佳股份 18.04 15.17 18.92 000713.SZ 丰乐种业 6.72 7.50 -10.40

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

2024 年
4 月 3 日
收盘价

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002840.SZ 华统股份 买入 22.6 0.19 -0.90 1.15 119 -25 20

300498.SZ 温氏股份 买入 19.7 0.82 -0.27 0.76 24 -73 26

002714.SZ 牧原股份 买入 45.3 2.49 -0.80 2.79 18 -57 16

603477.SH 巨星农牧 买入 36.0 0.31 -0.28 1.40 116 -128 26

600975.SH 新五丰 买入 9.9 -0.09 -0.99 -0.31 -110 -10 -32

002100.SZ 天康生物 买入 7.5 0.22 -0.03 0.28 34 -249 27

002567.SZ 唐人神 买入 6.3 0.11 -0.59 -0.15 58 -11 -42

605296.SH 神农集团 买入 38.0 0.49 -0.76 0.75 78 -50 51

000048.SZ 京基智农 买入 17.4 1.48 3.29 2.74 12 5 6

001201.SZ 东瑞股份 买入 22.8 0.2 0.05 2.45 114 456 9

000876.SZ 新希望 买入 9.7 -0.36 -1.00 1.06 -27 -10 9

000895.SZ 双汇发展 买入 26.7 1.62 1.46 1.89 16 18 14

002311.SZ 海大集团 买入 44.3 1.79 2.41 3.18 25 18 14

603151.SH 邦基科技 买入 15.9 0.72 0.61 0.88 22 26 18

002891.SZ 中宠股份 买入 24.8 0.36 0.68 0.73 69 36 34

000998.SZ 隆平高科 买入 12.9 -0.67 0.27 0.38 -19 48 34

002041.SZ 登海种业 买入 10.2 0.29 0.29 0.34 35 35 30

002385.SZ 大北农 买入 5.0 0.01 0.04 0.36 495 124 14

000713.SZ 丰乐种业 买入 6.9 0.1 0.12 0.17 69 57 40

600737.SH 中粮糖业 买入 10.3 0.35 0.68 0.47 30 15 22

300761.SZ 立华股份 买入 21.6 2.11 -0.55 1.65 10 -39 13

002458.SZ 益生股份 买入 10.9 -0.37 1.39 1.65 -29 8 7

002299.SZ 圣农发展 买入 16.8 0.33 0.94 1.56 51 18 11

300871.SZ 回盛生物 买入 14.7 0.32 0.33 0.62 46 45 24

605507.SH 国邦医药 买入 15.5 1.65 1.51 2.08 9 10 7

688526.SH 科前生物 买入 19.8 0.88 1.02 1.43 23 19 14

603566.SH 普莱柯 买入 18.4 0.54 0.60 0.79 34 31 23

688098.SH 申联生物 买入 5.8 0.15 0.18 0.30 39 32 19

600201.SH 生物股份 买入 9.5 0.19 0.23 0.34 50 41 28

300119.SZ 瑞普生物 买入 16.1 0.75 0.90 1.30 21 18 12

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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