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猪周期：预计2022年底到2023年上半年启动产能反转。新一轮猪周期更类

似“2008-2011年猪周期”，都是疫情后的首轮市场化猪周期，因此周期时

间跨度可能略短，而不是被拉长；2022年更类似于2010年，周期虽未反转，

但反转在即。现金与信心成为判断新一轮猪周期反转的主要矛盾。一方面，

养殖高成本和现金损耗力度支持周期反转逻辑；另一方面，养殖户对2022

下半年的猪价乐观，信心比现金重要，行业态度乐观不支持周期马上反转。

但是我们认为养殖户对下半年猪价的乐观态度会让下半年的猪价反弹持续

高度不及预期，2022年底时行业现金有望进一步损耗，在猪价不及预期后养

殖户的信心或将发生改变，行业加快产能去化，猪周期迎来反转高光时刻。

生猪板块：农民产能占比仍大，养殖股以时间换取空间。2020年散养户的产

能占比依然接近45%，只要农民产能占比较高，猪周期就不存在拉长的可能，

养殖行业就没有太高的持有机会成本，可以时间换空间。此外，规模养殖的

浪潮下，上市公司均有较好的周期成长性。养殖规模不经济是伪命题，从动

态思维看，随着人均工资提升，散户退出历史舞台具有必然性。如果散户退

出市场，不同的规模企业间相比，就会出现明显的规模经济。据我们对上市

公司的复盘，大部分养殖公司在行业集中的过程中，均表现出较好的成长性，

牧原股份表现尤为突出，非牧原的上市公司以长周期来看，成长性依然足够。

禽板块：猪鸡反转均同步，珍惜低估值的禽板块。禽供给方面，鸡肉的生产

效率高，产能恢复速度较快，因此除大规模的疫情外，禽供给端很难驱动大

的板块逻辑。但如果猪周期反转，猪肉消费量快速转移到鸡肉，需求端大幅

波动会直接带动禽盈利反转，因此我们认为禽板块大机会一般都是需求端驱

动，未来猪周期反转有望提振禽板块。当前白羽鸡板块估值水平处于历史最

低水平，考虑到短期行业因深度亏损带来的产能去化较大和相关产品价格的

快速修复，看好行业的估值修复，尤其看好白马股，重点推荐：圣农发展。

投资建议：以长线思维决胜猪周期，把握养殖布局最好阶段。2022Q1基金对

生猪板块的增持明显，其中华统股份与牧原股份表现尤为突出。我们认为机

构左侧布局核心还是基本面驱动：低猪价与高饲料价的共振，加快养殖亏损，

现金损耗加快，加速周期反转。短期，猪价或将迎来季节性反弹，会弱化产

能去化逻辑，假如板块回调，应该是布局养殖板块最好的阶段。具体标的上，

从成长空间和弹性角度来看，核心推荐：华统股份、傲农生物、天康生物、

东瑞股份、新希望、天邦股份、唐人神、中粮家佳康等猪标的，以及春雪食

品、益生股份、仙坛股份、立华股份、湘佳股份等禽标的；另外，白马股核

心推荐圣农发展和牧原股份。

风险提示：不可控动物疫情引发的潜在风险；原材料价格剧烈波动的风险。

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） 2022E 2023E 2022E 2023E

002840 华统股份 买入 15.90 7,513 0.09 3.21 177 5

002299 圣农发展 买入 16.30 20,277 1.34 2.68 12 6

002714 牧原股份 买入 52.23 277,972 1.63 6.94 32 8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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猪周期：预计 2022 年底到 2023 年上半年启动

产能反转

周期回顾与预判：2022 年类似于 2010 年，反转在即

现金与信心成为判断新一轮猪周期反转的主要矛盾，预判2022年情形类似于2010

年。非洲猪瘟已经是过去式，目前虽然个别地区还有养殖疫情的抬头，但非洲猪

瘟在大周期的影响因素里面已经是非主要矛盾，因为行业对防控非洲猪瘟的经验

已经成熟。因此，现金与信心就成为判断新一轮猪周期的主要矛盾。我们复盘 2000

年以来的 5 轮猪周期发现，2008-2011 年与 2011-2016 年是蓝耳大疫情后的两轮

市场化去产能。新一轮的猪周期更类似于“2008-2011 年猪周期”，都是疫情后

的首轮市场化猪周期，因此本轮新周期时间跨度可能略短，而不是被拉长；2022

年更类似于 2010 年，周期虽未反转，但反转在即。

表1：21 世纪以来五次猪周期猪价波动情况

产能去化

核心驱动
起止时间

亏损时长
(月)

最大亏损幅度
（元/头）

盈利时长
(月)

最大盈利幅度
（元/头）

周期长度 上行阶段启动因素

非典去产能 1997.07~2004.09 9 -200 11 200 7.2 年
1.(核心)“非典”期间宰杀母猪、补栏停滞；
2.(催化剂)04年禽流感疫情，猪肉替代消费增加；
3.(催化剂)豆粕价格上涨带动养殖成本上升。

疫情去产能 2004.10~2008.04 13 -105 29 585 3.5 年
1.(核心)2006年高致病性猪蓝耳病疫情导致能繁
母猪数量与生产效率双降；
2.(催化剂)饲料价格再升。

市场去产能 2008.05~2011.09 7 -200 33 665 3.3 年
1.(核心)猪价两次探底导致的产能去化；
2.(催化剂)2011年初雨雪冰冻灾害导致部分地区
母猪流产、仔猪腹泻等疫病流行。

市场去产能

环保去产能
2011.10~2016.06 42.5/14

-625/-370
(散户/规模场)

13.5/42 460/720 4.7 年

1.(核心)猪价多底亏损，散户规模场产能双去化；
2.(扰动因素)成本分化和环保禁养导致的规模场
扩张与散户去产能并行。
3.(扰动因素)“中央八项规定”、“闰九月”和
新环保法实施导致的供需短期失衡。

非瘟去产能 2016.07~2019.11 9/6.5
-325/-326

(外购仔猪/自繁
自养)

29.5/32 3080/2781 3.2 年
1.(核心)18 年非洲猪瘟疫情下史诗级蛋白缺口；
2.(催化剂)大范围环保禁养导致生产恢复困难。

资料来源：畜牧产业经济观察，国信证券经济研究所整理(注：受数据限制，第一周期盈亏统计仅包含 2003 年 1 月-2004 年 9 月)

主要矛盾一：养殖高成本和现金损耗力度支持周期反转逻辑

现金层面，行业从 2021 年 5 月份开始就进入深度亏损，一直持续到现在，从亏损

的幅度和持续时间上，目前行业面临的成本压力和现金紧张程度是比较接近历史

极限的。养殖成本方面，玉米与大豆等原材料价格现在处于历史峰值，而且从基

本面来看，粮价并没有出现向下的趋势性拐点，2022 年因为俄乌冲突，粮价存在

继续上冲的可能。现金亏损方面，从历史的猪粮比来看，目前的行业亏损程度和

亏损持续时间都是历史没有发生过的。因此，我们认为，单纯从现金层面去看，

行业是支撑反转逻辑的。
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图1：国内玉米现货价(元/吨)仍处于高位 图2：国内大豆现货价持续上涨（元/吨）

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

图3：猪粮比在 2022Q1 重回历史最差

资料来源：中国种猪信息网，国信证券经济研究所整理

主要矛盾二：养殖户的乐观信心不支持周期反转

信心比现金重要，我们认为当前养殖行业对下半年猪价态度乐观不支持周期马上

反转。我们追溯 2014 年底到 2015 年初的猪周期反转（上一轮市场化去产能），

当时行业不仅现金紧张，更关键的是行业养殖户对未来没有信心。根据牧原股份

2014 年的年报披露，当中提到“博亚和讯认为，2015 年生猪‘去产能’还将持续

一段时间”，同期的上市公司也维持谨慎态度，但实际上 2015 年上半年行业产能

迅速出清，周期迎来大反转。反观 2022 年上半年，行业对后续的猪价很乐观，行

业的乐观态度可能已经反应在养殖户的行为上。同时，仔猪和母猪的价格近期都

出现了明显的上涨，以及生猪期货远月合约的价格近期也出现了快速上涨，这也

侧面验证了我们的观点。
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图4：仔猪价近期明显上涨 图5：母猪价出现上抬趋势

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

图6：生猪期货远月价格近期快速上涨

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

我们预计 2022 年底到 2023 年上半年启动产能反转。我们认为，养殖户对下半年

猪价的乐观态度会让下半年的猪价反弹持续高度不及预期。假若下半年生猪猪价

高点不及 18 元/公斤，那就意味着 2022 年猪价最高的时候绝大多数养殖企业都不

赚钱（以现在配合饲料一公斤 4 块多的价格测算，下半年规模养殖企业的成本压

力不小，平均养殖成本或在 18 元/公斤之上）。因此，我们预判，到 2022 年底的

时候，行业现金有望进一步损耗，在猪价不及预期后养殖户的信心或将发生改变，

行业加快产能去化，猪周期迎来反转高光时刻。
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养殖板块：农民产能占比仍大，养殖股以时间

换取空间

农民产能占比仍大，猪周期不存在拉长可能

根据中国畜牧业统计年鉴最新披露，2020 年我国年出栏数在 500 头以下的生猪散

养户数量仍较多，占全部养殖户数量的比例达 99.22%。根据农业部监测，2020

年农民产能占比仍然较高，年出栏数在 500 头以下的散养户出栏占比达 43%，规

模场出栏占比达 50%，一体化场出栏占比接近 7%。我们认为农民产能占比高是可

以左侧布局猪周期的核心，因为农民现金储备较弱，只要农民产能占比较高，猪

周期就不存在拉长可能，养殖行业就没有太高的持有机会成本，可以时间换空间。

图7：我国生猪散养户数量仍较高 图8：目前散养户产能占比仍接近 43%

资料来源：畜牧业统计年鉴，国信证券经济研究所整理 资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理

规模养殖浪潮下，上市公司均有较好的周期成长性

市场关于养殖规模经济的怀疑一直都存在，原因就在于小的养殖散户养殖成本更

低，他们既可以不考虑自身的工资，也可以做到充分地精细化养殖，因此养殖成

本低于规模企业。但我们认为，养殖规模化不能以经济性跟散户对比，这是静态

的低维思想的体现；如果以动态的思维去看，我们会发现随着人均工资的提升，

散户是一定要退出历史舞台的。如果散户退出市场，以不同的规模企业与规模企

业之间作比较后，就会出现明显的规模经济，因此，养殖规模不经济这个问题本

身就是一个伪命题。另外，从我们对上市公司复盘来看，大部分养殖公司在行业

集中的过程中，均表现出较好成长性，头均市值伴随出栏扩张实现同步增长，其

中，牧原股份表现尤为突出，非牧原的上市公司以长周期来看，成长性依然足够。

在上一轮周期中，牧原股份是扩张速度最快的养殖成长股，在大体量标的中，牧

原周期顶部头均市值最高，且周期底部头均市值也依然最为坚挺。我们认为牧原

股份市值的高成长与强韧性来源于两方面，一方面，牧原股份的单位超额收益显

著，是少有的在过去几轮周期中每年均实现正盈利的上市企业，过去十年来，公

司头均净利均保持盈利，即使是在过去两轮周期底部的 2014 年和 2018 年，仍分

别实现头均净利 43 元及 48 元，展现出公司卓越的成本控制优势。另一方面，牧

原自身的养殖管理及出栏兑现性优秀，屡次向市场证明其出色的养殖能力。
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图9：牧原股份在过去十年中均保持正盈利 图10：牧原股份出栏保持稳定增长，周期底部仍逆势扩张

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

我们对牧原股份股价进行复盘，其在上一轮周期的下行期，就凭借自身的高成长

性实现逆势上涨（2017 年 6 月-2018 年 1 月），一方面，2017 年公司的生猪养殖

完全成本全行业最低，2017 年约 11.5 元/公斤，相比同业享有较高的单位超额收

益；另一方面，公司扩张能力强，其出栏量不仅位于行业前列，还保持快速扩张，

实现以量补价，业绩持续高增长。因此，即使在猪价下行期，牧原股份作为低成

长高扩张的优质标的仍能走出独立于板块的阿尔法行情，其成长性已获得市场认

可。此外，在 2019 年非洲猪瘟导致行业整体产能去化的情形下，公司业绩实现爆

发性增长，其凭借防疫优势，不但维持稳定出栏，而且成本优势保持行业领先，

进一步拉大超额收益，因此其股价亦在猪价正式下行前保持强势上行。对于本轮

新周期，我们认为牧原股份凭借优秀的管理层，仍有望实现稳定的出栏增长，预

计 2022 年出栏达 5500 万头，较 2021 年同比增长接近 37%，同时亦有望保持较好

的单位超额收益，依然是本轮周期中确定性最强的白马标的。

图11：牧原股份历史股价、生猪出栏、头均生猪市值复盘情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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此外，我们通过测算及分析生猪公司在前几轮周期中的头均生猪市值变化，可以

得出，大部分公司每轮周期头均市值的底部和顶部中枢整体均表现出明显的向上

增长。底部头均市值方面，新希望前两轮周期的头均市值最低点分别在 2014 年和

2017 年，分别为 1000 元和 1594 元左右，底部头均市值的增幅接近 60%；雏鹰农

牧前两轮周期的头均市值最低点分别在 2012 年和 2018 年（不考虑后期雏鹰农牧

信用违约问题），分别约 4019 元和 5627 元，底部头均市值的增幅接近 40%。顶

部头均市值方面，新希望前两轮周期的头均市值最高点分别在 2015 年和 2020 年，

分别为 8816 元和 14708 元左右，顶部头均市值的增幅接近 67%；牧原股份前两轮

周期的头均市值最高点分别在 2015 年和 2019 年，分别实现 16356 元和 21028 元

左右，顶部头均市值的增幅接近 29%。

我们认为这些公司头均市值中枢增长的核心驱动主要来自于公司养殖产能及出栏

体量的快速增长，这使得公司不仅在周期底部有望以量补价，同时更有望在周期

反转后受益于量价齐升的双击效应。其中，新希望 2017 年较 2014 年的出栏增幅

为 319%，2020 年较 2015 年的出栏增幅为 850%；牧原股份 2019 较 2015 年的出栏

增幅为 404%，这些上市公司通过产能的持续加码，终究成为周期上行期高猪价的

红利享有者，由此业绩在猪价上行期亦大幅增长。

综上所述，我们认为大部分上市公司受益于生猪养殖规模化的大趋势，只要出栏

保持稳定兑现及增长，未来仍有望展现出较好的成长性。

图12：新希望历史股价、生猪出栏、头均生猪市值复盘情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图13：雏鹰农牧历史股价、生猪出栏、头均生猪市值复盘情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

猪鸡反转均同步，珍惜低估值的禽板块

禽周期的主要矛盾在于需求端，猪周期反转有望提振禽肉需求。国内在肉类消费

方面依然以猪肉为主，这跟欧美有很大的不同。关于肉鸡方面，长期看，鸡肉的

消费占比有望缓慢提升，但从 4 年一轮的猪周期而言，鸡肉的均衡消费量变化不

大。从禽的供给来看，鸡肉的生产效率高，产能恢复速度较快，因此除了大规模

的疫情外，禽供给方面的逻辑很难驱动大的板块逻辑。但如果猪周期反转，猪肉

的消费量就将快速转移到鸡肉，需求大幅度波动会直接带动禽盈利反转。因此我

们认为，在未来的一段长时间内，禽的板块大机会一般来说都是需求端的驱动。

白羽鸡：养殖各环节深度亏损，行业产能有望加速出清

白羽肉鸡产能处于历史高位，板块估值处于底部位置。2019 年，白羽鸡受益非洲

猪瘟带来的动物蛋白高价格周期，白羽全年处于历史盈利高点，因此盈利驱动产

能扩张。从禽业分会监测数据来看，行业自 2019 年以来，产能快速恢复，2022

年在低价格和高成本的打压下，白鸡行业亏损处于历史之最。截止 2022 年 3 月

13 日，祖代鸡存栏（在产+后备）173 万套, 父母代存栏（在产+后备）3088 万套，

祖代与父母代种鸡存栏均处于历史高位。但 2022Q1 养殖各环节深度亏损，单个父

母代鸡苗的养殖成本约 2.5 元/只，但 2022Q1 最低销售价格仅约 1.08 元/只，预

计在饲料原材料价格大幅上涨的压力下，养殖盈利或将继续承压，有望加速行业

产能出清。
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短期白羽鸡产能去化幅度较大，看好白马股的估值修复逻辑。从我们预判来看，

3 月份行业种禽的存栏加速出清，背后原因在于行业深度亏损下，行业提前淘汰

种禽（50-55 周龄被淘汰，正常可以使用到 75 周龄）。另外，3 月鸡苗销售量出

现明显下滑，相关产品在 4月中下旬已启动价格反弹。考虑到产能去化幅度较大

以及价格快速的修复，我们看好行业的估值修复，尤其是白马股的估值修复，重

点推荐：圣农发展。

图14：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图15：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16：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图17：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：父母代产能去化加速，看好行业整体盈利回暖

从禽业分会监测数据来看，行业自 2019 年以来，黄羽肉鸡祖代及父母代存栏量增

加趋势明显，2020 年上半年种鸡规模创历史最高水平，严重过剩，之后行业开始

去产能，目前父母代产能处于历史较低水平，且去化趋势仍在加速。截止 2022

年 4 月 24 日，国内祖代鸡存栏（在产+后备）247 万套，同比减少 5.95%；父母代

存栏（在产+后备）2255 万套，同比下降 6.65%，在产父母代存栏比 2019 年同期

相比下降了 5.61%。我们认为，黄羽肉鸡市场在经历一年多价格低迷行情后，目

前父母代种鸡存栏处于三年内新低水平，且产能去化趋势仍在延续，预计 2022

年起养殖盈利有望开始好转。
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图18：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图19：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20：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图21：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
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投资建议：以长线思维决胜猪周期

2022 年生猪养殖板块具备明显的相对收益，我们认为机构左侧布局核心还是基本

面驱动。这个驱动逻辑就在于：猪价低与高价格的饲料共振，加快养殖亏损，现

金损耗加快，周期提前反转。而从短期来看，猪价或将迎来季节性反弹，猪价反

弹就会弱化产能去化逻辑，我们甚至认为在 2022 年 9 月前会出现个别月份能繁母

猪存栏环比增加的情况。假如板块回调，应该是布局养殖板块最好的阶段。

2022Q1 基金持仓分析：生猪板块增持明显，核心关注牧原与华统

等养殖先锋

生猪板块超配比例明显提升，但仍处于历史低位。生猪板块在农业板块基金资产

配置的地位至关重要，从历史数据来看，主动偏股型基金重仓生猪板块的比例和

重仓农业板块的比例保持高度正相关，生猪板块是带动农业板块重仓占比增长的

主要贡献因素。2020Q2-2021Q1 主动偏股型基金对生猪板块的超配比例呈明显下

降趋势，自 2021Q2 起超配比例开始触底回升，2022Q1 生猪板块超配比例提升明

显，达到 0.67%，但仍处于历史较低水平，相应的，基金重仓农业板块的比例也

仍处于较低水平。

图22：2018Q4 起生猪板块重仓和农业板块重仓比例保持高度正相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

受益于产能持续去化带来的周期反转蓄势加速，2022Q1 优质生猪标的受青睐程度

明显提升，核心关注牧原股份与华统股份等养殖先锋。从主动偏股型基金重仓生

猪板块的个股情况来看，2022Q1 生猪板块个股的重仓基金数量较 2021Q4 大幅上

升，重仓持股总量较 2021Q4 环比增加 116%，华统股份、新希望、巨星农牧等生

猪标的重仓持股数量环比增加均超过 500%，并新增金新农、新五丰、东瑞股份等

小体量生猪标的。其中，华统股份是在 2021Q4 已获得基金重仓的标的中，2022Q1

重仓持股数量及重仓持股总市值环比增速最快的生猪弹性标的，分别环比增长

8671%、8935%，这也侧面反映出市场对于华统股份自身养殖能力及成长性的认可

度正在大幅提升，由此驱动公司估值持续修复。此外，龙头牧原股份重仓持股数

量及总市值仍位列生猪标的第一名，季度环比分别提升 125%、140%，且从绝对数

额来看，与其他标的拉开较大差距，展现出机构投资者对牧原股份的强信心。
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表2：2022Q1 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况

重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元）
股票区间

涨跌幅

股票名称 本期 上期 季节变动 本期 上期 环比增幅 本期 上期 环比增幅 2022Q1

牧原股份 270 88 182 24071 10682 125% 1368671 570010 140% 5%

温氏股份 212 75 137 30538 14398 112% 673366 277297 143% 23%

大北农 40 38 2 26731 25639 4% 232557 268957 -14% -9%

天康生物 63 24 39 15144 9050 67% 182365 94745 92% 21%

傲农生物 64 18 46 8305 3328 150% 197662 42270 368% 95%

唐人神 49 8 41 13673 4354 214% 143569 32527 341% 35%

天邦股份 32 6 26 13745 4745 190% 120406 30558 294% -12%

新希望 87 8 79 13597 847 1506% 230882 12878 1693% -24%

巨星农牧 45 5 40 5437 789 589% 139525 12225 1041% 136%

正邦科技 6 4 2 1017 512 99% 7837 4944 59% -52%

华统股份 18 2 16 2858 33 8671% 50864 563 8935% 71%

金新农 10 0 10 2065 0 - 16851 0 - 3%

新五丰 20 0 20 3603 0 - 37328 0 - 30%

东瑞股份 6 0 6 490 0 - 21352 0 - -32%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022Q1 养殖利润分析：牧原超额收益显著，华统区域优势明显

养殖盈利进一步分化，牧原股份和华统股份优势明显。根据各生猪标的公告的一

季度出栏及盈利情况来看，2022Q1 由于猪价行情低迷，各公司业绩均有所承压，

且单位盈利能力及出栏增速进一步分化。具体来看，牧原股份的单位超额收益依

然显著，头均肥猪亏损为 399 元，和其他同行依然拉开了较大差距，同时出栏增

速保持稳定增长，2022Q1 共实现生猪出栏 1382 万头，同比增长 79%，环比略降

2%。

此外，华统股份 2022Q1 在周期底部逆势加速扩张，出栏量维持大增，达 16.22

万头，同比增长 291%，环比增长 410%，养殖量稳步兑现。同时华统股份的区域优

势显著，在养殖成本方面，浙江几乎没有农民养殖户，属于天然的养殖无疫区，

对于非洲猪瘟和其他疾病的防控具备天然优势，全程养殖存活率接近 90%，考虑

刚转固未出猪的工厂的费用摊销，公司 2022Q1 实际养殖成本接近 16-17 元/公斤，

养殖成本优于大部分同行企业；在销价方面，据公司公告，公司 2022Q1 商品猪销

售价格约 14 元/公斤；销售价格明显高于牧原的 12.08 元/公斤和温氏的 12.98

元/公斤，单头具备明显的超额收入。
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表3：2022Q1 主要生猪标的出栏及盈利情况

股票名称

2022Q1 出栏情况 2022Q1 盈利情况

生猪出栏

（万头）

生猪出栏环

比变动（%）

生猪出栏同

比变动（%）

肥猪出栏

（万头）

仔猪出栏

（万头）

种猪出栏

（万头）

归母净利

（亿元）

头均生猪

盈利估算

（元）

头均肥猪

盈利估算

（元）

商品猪

销售均价

（元/公斤）

Q1 养殖

完全成本

（元/公斤）

华统股份 16.22 410% 291% 16.22 - - -0.88 -413 -413 14.00 18.74

牧原股份 1381.7 -2% 79% 1297.5 80.9 3.3 -51.80 -375 -399 12.08 16.00

傲农生物 104.68 -12% 96% - - - -3.52 -336 -673 - -

天康生物 37.69 -2% 6% - - - -0.70 -186 -241 11.55 -

东瑞股份 12.57 8% 22% 8.38 3.69 0.51 -0.32 -255 -382 18.92 18

新希望 369.68 17% 62% - - - -28.79 -779 -1052 12.07 -

天邦股份 100.43 -32% -9% 98.91 1.52 - -6.74 -1020 -1035 12.12 20.96

唐人神 38.04 -3% -18% 35.77 2.57 - -1.49 -392 -417 - -

温氏股份 402.35 -5% 92% 402.35 - - -37.63 -935 -935 12.98 18.00

中粮家佳康 115.9 39% 45% - - - - - - 12.44 -

大北农 107.14 -21% 41% - - - -2.33 -217 - 12.50 17.00

金新农 33.58 -25% 55% - - - -1.49 -444 - 12.44
自繁自养

17.49

新五丰 13.59 8% 171% - - - -1.12 -824 - - -

巨星农牧 - - - - - - -3.11 - - - -

正邦科技 242.61 -22% -6% 215.89 26.63 0.09 -24.33 -1003 -1127 12.05 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（头均生猪盈利=Q1 归母净利/Q1生猪总出栏量，头均肥猪盈利=Q1 归母净利/Q1肥猪总出栏量，

其中，金新农、华统股份按公司公告的养殖归母净利计算，天邦股份按公司公告的剔除减值冲回后的实际亏损计算，其余公司按整体归母

净利计算；另外 Q1养殖完全成本数据均来源于公司公告）

投资建议：以长线思维决胜猪周期，把握养殖布局最好阶段

2022Q1 基金对生猪板块的增持明显，其中华统股份与牧原股份表现尤为突出。我

们认为机构左侧布局核心还是基本面驱动：低猪价与高饲料价的共振，加快养殖

亏损，现金损耗加快，加速周期反转。短期，猪价或将迎来季节性反弹，会弱化

产能去化逻辑，假如板块回调，应该是布局养殖板块最好的阶段。具体标的上，

从成长空间和弹性角度来看，核心推荐：华统股份、傲农生物、天康生物、东瑞

股份、新希望、天邦股份、唐人神、中粮家佳康等猪标的，以及春雪食品、益生

股份、仙坛股份、立华股份、湘佳股份等禽标的；另外，白马股核心推荐圣农发

展和牧原股份。
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风险提示

不可控的动物疫情引发的潜在风险

农业畜禽养殖企业主要以规模养殖为主，如果发生不可控的动物疫情可能会造成

上市公司的畜禽高死亡率，造成较大损失。

原材料价格剧烈波动带来的不确定性风险

玉米、大豆等饲料原材料的价格波动将直接影响行业养殖成本，如果原材料价格

未来一段时间内快速下滑，可能将导致产能去化速度放缓，不利于周期反转。
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附表：相关公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

2022 年
4 月 29 日
收盘价

EPS PE

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

002840.SZ 华统股份 买入 15.90 -0.42 0.09 3.21 -38 177 5

002299.SZ 圣农发展 买入 16.30 0.36 1.34 2.68 45 12 6

002714.SZ 牧原股份 买入 52.23 1.31 1.63 6.94 40 32 8

603363.SH 傲农生物 买入 16.58 -2.22 -0.43 4.84 -7 -39 3

002100.SZ 天康生物 买入 8.96 -0.51 0.12 1.32 -18 75 7

001201.SZ 东瑞股份 买入 37.58 1.19 1.43 4.54 31 26 8

000876.SZ 新希望 买入 14.03 -2.13 -0.36 0.97 -7 -39 14

002124.SZ 天邦股份 买入 6.60 -2.43 -0.67 1.15 -3 -10 6

002567.SZ 唐人神 买入 7.52 -0.95 0.01 1.28 -8 752 6

1610.HK 中粮家佳康 买入 3.23 0.27 0.26 0.63 12 13 5

300498.SZ 温氏股份 买入 18.66 -2.11 -0.62 1.58 -9 -30 12

603477.SH 巨星农牧 买入 18.35 0.51 0.34 3.69 36 54 5

002385.SZ 大北农 买入 7.18 -0.11 0.10 0.56 -68 72 13

300761.SZ 立华股份 买入 27.95 -0.98 1.41 2.17 -29 20 13

002982.SZ 湘佳股份 买入 33.62 0.25 1.50 2.39 133 22 14

605567.SH 春雪食品 买入 14.06 0.28 0.66 0.72 50 21 19

002458.SZ 益生股份 买入 8.86 0.03 0.22 0.82 309 40 11

002746.SZ 仙坛股份 买入 8.28 0.10 0.69 0.18 87 12 47

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测（未评级公司盈利预测采用万得一致预期）
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