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投资要点：

 2022 年 1 季度，国内生猪养殖行业仍处于亏损期，生猪养殖上市公司

2022年 1季度业绩均出现不同程度的亏损。在后续不发生严重生猪疫情的情

况下，综合考虑前期高效母猪占比的提升，我们预计 2022年国内生猪价格

后续存在季节性回暖的可能性，但全年整体仍将承压。

 国内禽业养殖板块在 2022年 1 季度整体业绩同比出现下滑。虽然行业

局部出现去产能迹象，但是目前产能仍处于较高位置，预计肉鸡养殖行业仍

将处于震荡筑底阶段，黄羽肉鸡的景气度相对要优于白羽肉鸡。

 在下游养殖盈利回落和同比高基数的影响下，2022年饲料动保行业景气

度呈现边际减弱的趋势，上市公司 2022年 1 季度业绩同比出现不同程度下

滑。豆粕等饲料原料成本压力剧增，没有规模优势和配方研发储备优势的中

小饲料企业将加速退出，市场份额有望进一步向头部饲料企业集中。

 受玉米等粮食价格上涨和种子供需结构性改善等因素影响，种业板块

2022年 1季度业绩同比有所改善。预计 2022年杂交玉米种子供需继续改善，

杂交水稻种子供给压力仍存。

 2021年受上游大宗原料价格上涨影响，食用菌企业的生产成本压力明显

提升。与此同时，在行业产能扩张和餐饮端消费低迷的影响，产品价格承压。

在生产端和销售端两头挤压的背景下，食用菌上市公司 2021年业绩同比出

现大幅下滑。进入 2022年，上述影响因素仍对食用菌企业 1 季度和后续业

绩构成压力。

投资建议：目前时点，我们继续重点推荐海大集团，看好海大集团的主要逻

辑在于：（1）从季度业绩同比趋势来看，1季度或为全年低点，后续有望呈

现逐季改善的趋势，且年度业绩也有望进入回升周期；（2）剔除生猪养殖业

务的其他业务对应估值处于历史中低水平；（3）今年以来上游原料价格上涨

和下游养殖行情低迷虽然短期内对整个饲料带来了压力，但是由于中小企业

的抗压能力相对更差，这将使得中小企业将加速退出，公司竞争环境进一步

优化；（4）公司的股票期权激励计划，员工覆盖面广、目标清晰，目前股价

接近股权激励行权价格；（5）公司实控人拟全额认购增发，彰显对公司未来

发展信心。预计公司 2022-2024 年归母公司净利润 25.20/45.22/55.09亿元，

对应 EPS为 1.52/2.72/3.32元，维持“买入-A”评级。

风险提示：新冠疫情导致运输不畅风险、养殖疫情风险、原材料涨价风险、

自然灾害风险。
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农业行业 2022 年 1 季度业绩总览

根据 2022年 1季报披露的业绩同比数据，在农业各子行业中，表现相对较好的板块主要有种子、粮食种植、

海洋捕捞、水产养殖和宠物食品等。种子板块主要受益于玉米等粮食景气行情和种子行业供需格局的改善，

粮食种植板块主要受益于粮食市场的行情。受到养殖景气度下滑影响，饲料动保和养殖板块业绩表现在农

业板块中表现落后。

图 1：农业各子行业营业收入同比增长趋势 图 2：农业各子行业归属净利润同比增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 3：农业各子行业毛利率变化趋势 图 4：农业各子行业销售净利率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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畜禽养殖板块业绩总结和展望

生猪养殖板块 2022 年 1 季度业绩总结：上市公司出现不同程度亏损

2021年 2 季度以来，国内生猪养殖行业进入下行周期，生猪养殖上市公司的业绩周期也跟随猪价出现明显

的回落。进入 2022年 1季度，国内生猪价格仍处于周期筑底阶段，且市场价格明显低于行业成本线，整个

生猪养殖行业处于亏损期。虽然部分企业的养殖成本已经有明显改善，但仍难抵猪价大幅下滑的负面冲击。

受此影响，生猪养殖上市公司 2022年 1季度业绩均出现不同程度的亏损。由于去年（2021年）1季度国内

生猪价格仍处于相对高位，业绩盈利较好，因此在同比高基数的作用下，生猪养殖上市公司 2022年 1季度

业绩同比均出现大幅下滑。

图 5：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 6：外购仔猪的生猪养殖利润（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 7：生猪养殖上市公司归属净利润（累计） 图 8：生猪养殖公司归属净利润同比增速（累计）

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 9：生猪养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 10：生猪养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 11：生猪养殖上市公司生猪出栏量趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

生猪板块展望：后续存在季节性回暖的可能性，但全年整体仍将承压

根据国家统计局披露的数据，2022年一季度末我国能繁母猪存栏量为 4185万头，环比下降 1.94%，相当于

4100万头正常保有量的 102%。根据生猪生产的时间周期，当期猪价和 10个月前能繁母猪存量存在良好对

应关系。在后续不发生严重生猪疫情的情况下，综合考虑高效母猪占比的提升，我们预计 2022年国内生猪

价格后续存在季节性回暖的可能性，但全年整体仍将承压。

图 12：当期猪价和 10个月前能繁母猪存量的对应关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 13：国内生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 14：国内猪肉价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 15：国内二元母猪价格走势（单位：元/公斤） 图 16：国内仔猪价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

家禽养殖板块 2022 年 1 季度业绩总结：大部分上市公司出现不同程度亏损

受低迷的生猪价格和禽业养殖行情周期回落的影响，国内禽业养殖板块在 2022年 1季度整体业绩同比出现

下滑，大致延续 2021年以来的业绩趋势。大部分禽业上市公司 2022年 1季度业绩出现不同程度的亏损。
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图 17：家禽养殖上市公司归属净利润（累计） 图 18：家禽养殖公司归属净利润同比增速（累计）

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 19：家禽养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 20：家禽养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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家禽养殖板块展望：预计仍将震荡筑底，黄羽肉鸡或优于白羽肉鸡

2018年下半年“非洲猪瘟”疫情发生后，国内生猪产能大幅萎缩，猪肉价格大幅上涨。在消费替代的作用

下，国内肉鸡产品价格也跟随猪价出现多年难见的高度景气行情。在高盈利的驱动之下，国内肉鸡养殖行

业产能出现大规模扩张。随着生猪产能的加速恢复和猪价的回落，国内肉鸡产业对生猪的替代效应逐渐消

退，行业周期趋于回落。虽然前期经历过一轮行情低迷后，行业局部出现去产能迹象，但是目前产能仍处

于历史较高位置，肉鸡养殖行业预计仍将处于低位震荡和筑底阶段。在肉鸡行业内部，由于黄羽肉鸡行业

产能去化的进度优于白羽肉鸡，从而有望使得 2022年黄羽肉鸡的景气度要优于白羽肉鸡。

图 21：我国祖代白羽肉种鸡历史引种量（万套） 图 22：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤）

资料来源：禽业协会、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 23：我国商品代白羽肉鸡苗价格走势（元/羽） 图 24：中速鸡全国均价（元/斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 25：快大鸡全国均价（元/斤） 图 26：国内鸡蛋市场零售价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

饲料动保板块业绩总结和展望

饲料动保板块 2022 年 1 季度业绩总结：上市公司同比出现不同程度下滑

中国饲料工业协会披露 3月全国饲料产量数据，2022年 1-3 月全国工业饲料累计产量 6720万吨，同比增长

3.1%。分品种看，猪饲料产量 3137万吨，同比增长 1.2%；肉禽、水产、反刍动物饲料产量分别为 1995万

吨、352万吨、376万吨，同比分别增长 2.9%、37.2%、7.9%；蛋禽饲料产量 788万吨，同比下降 0.6%。从

各产品累计同比增速趋势来看，猪饲料有所下滑、蛋禽饲料负增速继续收窄、肉禽饲料增速自 2 月以来转

正、水产饲料同比高增。进入 2022年，在下游养殖盈利回落和同比高基数的影响下，2022年饲料动保行业

景气度呈现边际减弱的趋势，上市公司 2022年 1季度业绩同比出现不同程度下滑。

图 27：全国饲料总产量当年累计同比增速 图 28：全国猪饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所
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图 29：全国蛋禽饲料产量当年累计同比增速 图 30：全国肉禽饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所

图 31：全国水产饲料产量当年累计同比增速 图 32：全国反刍饲料产量当年累计同比增速

资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、山西证券研究所

图 33：饲料动保上市公司营业收入增长趋势 图 34：饲料动保上市公司归母净利润增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 35：饲料动保上市公司毛利率趋势 图 36：饲料动保上市公司销售净利率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 37：饲料动保上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

饲料动保板块展望：饲料市场份额有望进一步向头部企业集中

年初以来，俄乌战争和南美天气导致全球农产品价格出现较大涨幅，豆粕等饲料原料成本压力剧增，没有

规模优势和配方研发储备优势的中小企业加速退出，市场份额进一步向头部集中。自下而上的市场份额扩

张是头部企业增长的主要驱动力。我们对海大集团 2006-2021年饲料销量历史增长的驱动因素进行拆解，市

场份额扩张贡献了约 3/4，行业总量增长只贡献了约 1/4。我们看好海大集团的主要逻辑在于：（1）从季度

业绩同比趋势来看，1季度或为全年低点，后续有望呈现逐季改善的趋势，且年度业绩也有望进入回升周期；

（2）剔除生猪养殖业务的其他业务对应估值处于历史中低水平；（3）今年以来上游原料价格上涨和下游养

殖行情低迷虽然短期内对整个饲料带来了压力，但是由于中小企业的抗压能力相对更差，这将使得中小企

业将加速退出，公司竞争环境进一步优化；（4）公司的股票期权激励计划，员工覆盖面广、目标清晰，目
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前股价接近股权激励行权价格；（5）公司实控人拟全额认购增发，彰显对公司未来发展信心。

图 38：全球和中国玉米库存消费比 图 39：全球和中国大豆库存消费比

资料来源：USDA、山西证券研究所 资料来源：USDA、山西证券研究所

图 40：全球和中国小麦库存消费比 图 41：国内玉米平均价格（元/公斤）

资料来源：USDA、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 42：国内大豆和豆粕价格（元/吨） 图 43：国内小麦平均价格（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 44：海大集团历史年度饲料销量（万吨） 图 45：海大集团饲料业务市场份额

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所

图 46：2006-2021 年海大集团饲料销量增长驱动因

素拆解

图 47：2006-2021 年海大集团饲料销量增长驱动因

素拆解：市场份额扩张贡献了约四分之三

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所

资料来源：公司公告、中国饲料工业协会、山西证

券研究所
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种子板块业绩总结和展望

种子板块 2022 年 1 季度业绩总结：同比有所改善

受玉米等粮食价格上涨和种子供需改善等因素影响，种业板块 2022年 1季度业绩同比有所改善。其中登海

种业和隆平高科 2022年 1季度归属净利润同比增长显著。

图 50：种业上市公司毛利率趋势 图 51：种业上市公司销售净利率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 52：种业上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 48：种业上市公司营业收入增长趋势 图 49：种业上市公司归母净利润增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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2022 年杂交玉米种子供需继续改善，杂交水稻种子供给压力仍存

根据全国农技推广服务中心的统计和预测，2021 年全国杂交玉米落实制种面积 272万亩，比 2020年增加

39万亩，但相比于 2011-2017年仍处于历史低位。预计 2021年新产杂交玉米种子 9.93亿公斤，加上季末有

效库存 4.77亿公斤，预计 2022年玉米种子有效供应量约 14.7亿公斤。预计 2022年春季种子市场结束后，

玉米种子有效库存将降至 3 亿公斤，未来两年的种子供需形势将从整体过剩转为总体平衡略有盈余。根据

我们的测算，2022年杂交玉米种子的库存消费比环比 2021年将进一步回落，是连续第 5年出现回落，行业

供需形势进一步改善。

图 53：全国杂交玉米制种面积和制种量趋势 图 54：国杂交玉米库存消费比趋势

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

根据全国农技推广服务中心的统计和预测， 2021年全国杂交水稻落实制种面积 158万亩，比 2020年增加

37万亩。据初步统计，全国平均制种单产 170公斤/亩，比 2020年增加 31公斤/亩。预计 2021年杂交水稻

新产种子约 2.67亿公斤，加上当期末约 0.84亿公斤的有效库存种子，预计 2022年杂交水稻种子有效供应

量超过 3.5亿公斤。在需求方面，预计 2022年杂交水稻大田用种与出口需求合计 2.35亿公斤。根据我们的

测算，2022年杂交水稻种子的库存消费比环比 2021年将有明显反弹，供应过剩的态势将进一步加剧。
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图 55：全国杂交水稻制种面积和制种量趋势 图 56：国杂交水稻库存消费比趋势

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

资料来源：Wind、全国农技推广服务中心、山西证

券研究所

食用菌板块业绩总结和展望：成本和价格双重压力仍存

2021年受上游大宗原料价格上涨影响，食用菌企业的生产成本压力明显提升。与此同时，在行业产能扩张

和餐饮端消费低迷的影响，产品价格承压。在生产端和销售端两头挤压的背景下，食用菌上市公司 2021年

业绩同比出现大幅下滑。进入 2022年，上述影响因素仍对食用菌企业 1季度和后续业绩构成压力。

图 57：食用菌上市公司营业收入增长趋势 图 58：食用菌上市公司归母净利润增长趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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图 59：食用菌上市公司毛利率趋势 图 60：食用菌上市公司销售净利率趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 61：食用菌上市公司单季度净利润趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所

图 62：金针菇和杏鲍菇价格（元/公斤） 图 63：香菇与平菇价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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投资建议

目前时点，我们继续重点推荐海大集团，看好海大集团的主要逻辑在于：（1）从季度业绩同比趋势来看，1

季度或为全年低点，后续有望呈现逐季改善的趋势，且年度业绩也有望进入回升周期；（2）剔除生猪养殖

业务的其他业务对应估值处于历史中低水平；（3）今年以来上游原料价格上涨和下游养殖行情低迷虽然短

期内对整个饲料带来了压力，但是由于中小企业的抗压能力相对更差，这将使得中小企业将加速退出，公

司竞争环境进一步优化；（4）公司的股票期权激励计划，员工覆盖面广、目标清晰，目前股价接近股权激

励行权价格；（5）公司实控人拟全额认购增发，彰显对公司未来发展信心。预计公司 2022-2024年归母公司

净利润 25.20/45.22/55.09亿元，对应 EPS为 1.52/2.72/3.32元，维持“买入-A”评级。

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏、存塘出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基地受损，

从而影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给减少和饲料原料涨

价的风险。疫情转好进度低于预期，从而导致交通运输不畅和引起原料价格波动的风险，以及销售运输不

畅的风险。

 



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 23

分析师承诺：
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；
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