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报告摘要

生猪养殖板块：

生猪板块历史走势背后的基本面投资逻辑：周期与成长从何而来？

成长性：过去生猪行业规模化、集中度不断提升，市场份额不断向上市公司集中，上市公司养殖体量长期不断上升；

周期性：猪价周期性波动，导致上市公司盈利周期性波动；在猪价周期由低迷困境反转向上后，板块公司盈利将明显同比上升。

周期与成长双击：管理能力优秀、养殖成本较低的企业，有望穿越猪价牛熊周期，持续扩张养殖规模；且有望借助猪价行情上升期，

实现快速扩张，最终体现为公司养殖量与单位盈利的量价齐升，实现公司α与行业β的双击。

市场当前的困惑：未来猪价与猪周期怎么走？

①当产业规模化提升、养殖主体结构发生变化，产业对周期认知普遍提升了以后，未来猪价与猪周期怎么走？

②当前低猪价情形下，目前以及未来的产能出清速度以及出清幅度，是否足够迎来一轮完整的新猪周期，何时迎来新周期，且周期

猪价高度是否足够？

我们的答案：把握成长，静候周期。生猪板块周期与成长是两条并行的投资主线，在当前周期底部状态下，把握较确定性的成

长机会，相信周期反转会有时，周期催化会有时。

投资建议：建议关注低成本+高成长的【巨星农牧】，快速扩张的【新五丰】，具有成本优势的养猪龙头【温氏股份】、【牧原股

份】、【神农集团】，价格优势+高成长的【华统股份】、【京基智农】。
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报告摘要

白羽鸡板块：

祖代引种传导至商品代毛鸡：祖代引种量决定未来商品毛鸡供给，因此祖代引种对毛鸡价格波动有较好解释力，从

祖代引种变化传导到商品代的毛鸡价格变化，中间有大概1.5-2年左右的传导周期。行业仍在景气向下阶段：从白

羽肉鸡代际传导来看，2023年毛鸡供应主要受2021H2和2022H1的祖代引种决定，而由于2021H2和2022H1引种较为充

足，且呈增加趋势，因此目前行业仍在景气向下阶段。

景气拐点渐行渐近：自2022年5月以来祖代引种受限，经过代际传导其影响将在2023Q4以后逐渐显现，

祖代环节的紧缺问题叠加今年白羽鸡生产效率问题，景气拐点有望在2023Q4开启。

投资建议：建议关注自有种鸡+产业链一体化龙头【圣农发展】，以及祖代白羽鸡苗龙头企业【益生股份】、商品

代鸡苗龙头企业【民和股份】。
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报告摘要

宠物板块：

宠物食品出口持续改善，预期下半年将同比转正：2022年受海运受限的影响，海外库存压力增加，下半年出口端持

续消化库存，导致订单减少，国内宠物公司22Q4和23Q1业绩承压；2023年4月出口数据同比转正，5月出口同比减少

主要是受2022年5月高基数的影响，环比出口量仍微增；当前海外库存去化已近尾声，对出口业务的影响不断减轻。

国内宠物食品线上销量保持高增速，618消费景气，国产替代成效显著：据炼丹炉数据，2023年5月宠物食品和用品

行业线上销售额达35.2亿元，同比+10%；根据618战报指出，整个618期间，天猫平台有57个店铺破千万，368个店

铺破百万，740个店铺同比超100%。在成交榜TOP10中，国产品牌达到半数，其中麦富迪品牌稳居榜首，并有两个品

牌新上榜。可见，随着消费者线上消费热情的高涨和国产品牌的认可度的提升，国产品牌的发展将凝聚新的动力。

投资建议：建议关注宠物食品标的【乖宝宠物】（拟上市）、【中宠股份】、【佩蒂股份】，关注宠物用品标的 

【依依股份】、【天元宠物】、【源飞宠物】。
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报告摘要

种子板块：

国内主粮价格短期回落但仍有支撑：短期来看，谷物价格仍有回落压力。首先小麦市场，湖北、河南新麦陆续上市，

供给端不断增强。其次玉米市场，小麦的价格优势使得饲用玉米需求相对低迷，同时短期需求没有明显改善，进一

步抑制玉米价格。但长期来看，玉米价格较难回到低位。近年来国内玉米产量稳定，国内消费量稳定在3亿吨左右。

2015年开始玉米库存消费比不断下降，至2022年库存消费比为49%。

转基因玉米正式商业化后将大大拓展市场空间：假设国内玉米播种量保持6.5亿亩，第T年为转基因品种大规模推广

的元年（第一年覆盖率为10%，市场规模为484亿元），且覆盖率逐年提升，至第T+5年可提升至85%，对应的玉米种

子市场规模为595亿元，其中转基因性状营收55亿元，转基因性状利润为27.6亿元。

投资建议：建议关注具有转基因先发优势的高科技种企【大北农】、【隆平高科】。

全文风险提示：养殖行业疫病风险；农产品市场行情波动风险；自然灾害风险。
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猪周期源起：商品猪生产长周期，产能阀门是能繁母猪
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商品猪生产长周期：（曾祖代）-祖代-父母代-商品代多代际生产，生产长周期。

产能阀门是能繁母猪：由于曾祖代和祖代猪多为原种较娇贵，因此行业普遍对猪价行情的反应是是补栏/淘汰父母代的能繁

母猪，所以决定生猪产能多少的阀门是（二元）能繁母猪。

能繁母猪配种到商品猪出栏生产周期需要10个月：4个月的母猪怀孕分娩时间+6个月的商品猪育肥时间。

图表1：商品猪生产周期

资料来源：方正证券研究所整理



猪周期本质：生猪生产长周期导致的供需错配下的蛛网运动
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图表2：猪周期传导机制图

猪周期本质猪产能增减受当期价格影响，在生猪长生产周期下，影响未来的市场供给与猪价，循环往复。

在猪价上涨时，养殖户对市场存乐观预期，补栏积极性提高，能繁母猪存栏随之增加，传导后表现为10个月后的生猪供给

随之增长，而随着供给的持续增加，供过于求以致猪价下跌；在猪价下跌后，养殖户生产经营承压，加大低效能繁母猪淘

汰，传导后表现为10月后的生猪供给减少，而随着生猪供给的减少，猪价逐渐回升上涨，如此循环往复。由此，随着供需

关系与猪价的持续变化，最后演绎形成了猪周期。

资料来源：方正证券研究所整理



猪价复盘：由行情+疫病/政策驱动产能出清下的四年一轮猪周期
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历次猪价周期展现的规律：

① 2022年之前的四轮猪周期一轮时间都是4年左右，较规律；② 一轮猪周期中，猪价上行周期往往短于下行周期（牛短熊长是常态）；

③ 在季节性等因素作用下，猪价上行期也有阶段下跌，下行期也存在阶段反弹；

④ 各轮周期的价格反转依赖于母猪产能出清，出清催化都是行情+外界因素（疫病或政策）；

⑤ 行业在猪价低迷期往往爆发较大疫病； ⑥ 周期走向符合常识，往往可以用最朴素的常识判断未来中长期趋势；

图表3：2006年-至今的猪价走势复盘（元/kg）

资料来源：wind，方正证券研究所整理



猪周期对应的生猪板块股票表现：强周期+强成长
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2006年至今，生猪养殖板块的指数表现为周期性与成长性共舞：

① 成长性：生猪养殖板块整体呈高成长长期趋势，2006年至今板块指数涨幅超500%。

② 周期性：猪价周期性波动下，股价对猪周期进行前瞻演绎。

③ 板块涨幅边际放缓：在长期增长趋势下，每轮周期的板块最大涨幅逐渐递减。

图表4：2006年-至今生猪养殖指数与猪价波动对比

注：图表中最大涨幅、累积涨幅为
区间生猪养殖指数最大涨幅

资料来源：wind，方正证券研究所整理



生猪板块走势背后的基本面投资逻辑：周期与成长从何而来？
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周期与成长背后的基本面逻辑：

① 成长性：过去生猪行业规模化、集中度不断提升，市场份额不断向上市公司集中，上市公司养殖体量长期不断上升；

② 成长边际放缓：随着生猪板块公司体量上升，行业集中度提升，公司规模增速边际放缓，因此每轮周期板块最大涨幅逐渐递减。

③ 板块成长边际放缓启示：在行业市场空间大+集中度/规模化仍在快速提升背景下，小体量公司仍享有超高潜在成长，低成本公司有望兑现高成长。

④ 周期性：猪价周期性波动，导致上市公司盈利周期性波动；在猪价周期由低迷困境反转向上后，板块公司盈利将明显同比上升。

⑤ 周期与成长双击：管理能力优秀、养殖成本较低的企业，有望穿越猪价牛熊周期，持续扩张养殖规模；且有望借助猪价行情上升期，实现快速扩

张，最终体现为公司养殖量与单位盈利的量价齐升，实现公司α与行业β的双击。

图表5：2006年-至今生猪养殖指数与猪价波动对比

注：图表中最大涨幅、累积涨幅为
区间生猪养殖指数最大涨幅

资料来源：wind，方正证券研究所整理



生猪板块周期维度布局择时：产能去化与价格兑现两阶段

12

第一阶段：产能去化（预期困境反转）阶段。

投资逻辑：此时往往猪价在低位，行业处于猪价下行期。且由于母猪产能高位，猪价将持续在低位运行，那么行业低迷期下母猪产能将得到淘

汰。若母猪产能在持续低猪价或叠加外界因素（疫病/政策）下，实现持续出清，那么便可以预期猪价在一段低迷期后将迎来困境反转，重新

进入上行期。在猪价周期由低迷困境反转向上后，板块公司盈利将明显同比上升。

股价位置和表现：股价往往在低位开始上涨，表现为猪价低位但股票上涨。

第二阶段：猪价兑现（困境反转兑现）阶段。
投资逻辑：在经历一段时间的产能持续出清后，猪价下行周期结束，上行周期开启，且上行周期持续，猪价持续边际向好。带动板块公司业绩
即将迎来反转，兑现盈利回升。
股价位置和表现：股价在第一阶段的上涨后，迎来第二阶段的主升浪，表现为猪价股价齐升，且时间短涨速快。

图表6：生猪养殖板块周期布局两阶段

资料来源：wind，方正证券研究所整理
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当前市场的疑惑：未来猪价与猪周期怎么走？

猪周期投资机会，核心在三个问题：一是猪周期是否仍然存在；二是若猪周期存在，那么周期何时反转；三是若周期反

转，反转高点是否足够高。第一个问题决定了猪股是否仍有周期性投资机会；第二个问题决定了猪股周期性机会的布局时

点；第三个问题决定了猪周期投资机会的大小。

市场当前的困惑：未来猪价与猪周期怎么走？

①当产业规模化提升、养殖主体结构发生变化，产业对周期认知普遍提升了以后，未来猪价与猪周期怎么走？

②当前低猪价情形下，目前以及未来的产能出清速度以及出清幅度，是否足够迎来一轮完整的新猪周期，何时迎来新周

期，且周期猪价高度是否足够？

猪价自去年底跌破成本线以来，至今已持续低位运行6个月。然而与以往周期不同的是，由于产业规模化与集中度持续提

升，叠加产业始终有看好后市的强预期存在，导致在已长达半年的亏损时间里母猪产能出清速度较为缓慢。因此当前大家

较为疑虑的是，当前行业已处于困境，但是未来产业能否实现持续的产能出清，进而迎来一轮新的猪周期，何时迎来新一

轮猪周期，实现困境反转，亟待研究与验证。

我们的答案：把握成长，静候周期。生猪板块周期与成长是两条并行的投资主线，在当前周期底部状态下，把握较确定性

的成长机会，相信周期反转会有时，周期催化会有时。
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未来猪价分析框架：逻辑推演+数据测算+产业上游验证
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猪价分析逻辑：猪价由供给主导，供给由产能决定，因此猪价分析核心在于分析未来的产能变动趋势和方向，需求端主要分析需求季节性。

猪价分析四步骤：

① 逻辑推演——大势研判。从人性与周期、生猪疫病传播、母猪生产效率变化三方面逻辑推演产能变动趋势，进而推演猪价的变动方向与趋势。

② 数据测算——精确定位。通过能繁母猪等前瞻指标测算未来供给量，再测算需求端的季节性波动，然后综合供需变动得到精确的猪价测算结果。

③ 产业上游数据——长短期侧面验证。通过饲料、动保等产业上游数据走势判断产能趋势和波动，进而判断猪价。

④ 综合分类判断。综合逻辑推演、数据测算、产业上游数据三维度的结果，得出分类的、综合的判断。

图表7：猪价分析框架

资料来源：方正证券研究所整理
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人性与周期母猪、母猪生产效率、生猪疫病三维度的逻辑推演结论：

① 今年上半年价格趋势下跌（实际已应验，且由于母猪生产效率提升与去年冬季行业压栏惜售行为，猪价在春节前

就快跌至成本线以下）；

② 今年7-10月的猪价：人性与周期、生产效率维度利空猪价，猪病与消费季节性利多猪价，暂无法得到确切判断；

③ 今年年底到春节的猪价：理论应有一定回升；

④ 明年春节后的猪价：理论供给下降猪价回升，但考虑节后需求淡季与产能减少较慢，走势便不明朗。

资料来源：wind，方正证券研究所

图表8：对未来猪价走势的逻辑推演结果

逻辑推演结论：今年7-10月猪价走势不明朗，年底应有一定回升，明年Q1走势不明朗

23年春节后-23年10月 23年10月-24年4月

人性与周期 正常下跌，越往后价格越低 价格较慢回升

生产效率 价格较快下跌，越往后价格越低 价格缓慢回升，甚至继续底部震荡

生猪疫病 7月猪价反弹，后期价格不一定更低 价格在冬季就较快回升

预期行为 无 产能去化慢，猪价回升慢

需求季节性 7月猪价涨/跌/横都有可能，10月理论拐点提前 冬季猪价明显好转，淡季承压

综合结论 上半年下跌；7-10月涨跌不明 冬季价格回升；春节后猪价涨跌不明

实际走势 上半年价格快跌后震荡微跌，下半年仍待验证

后验看假设 生产效率提升/预期补栏行为/前期压栏导致拐点前移

注：本页PPT内容与结论来源于方正证券6.27日外发报告《猪价回顾与演绎系列（三）：下半年猪价仍不乐观，产能或持续去化》，具体分析与测算过程请参照原报告。
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采用同比与环比方式，农业部、涌益咨询数据体系测算的理论猪价结果如下所示：两个数据体系、同比或环比方式得到的猪

价测算结果不同，因此我们综合四个猪价测算结果；

① 对2023H1的综合测算结果显示均价在14.8元/kg左右，与2023H1的实际均价14.9元/kg相比误差较小

② 对2023H2的综合测算结果显示均价在15.6元/kg左右；

③ 对2024Q1的综合测算结果显示均价在14.2元/kg左右；

④ 根据模型历史误差看，最终的猪价走势与模型误差大部分时间在1元/kg内。

图表9：综合的中长期猪价测算结果（元/kg）

数据测算结果：2023H2或在15.6±1元/kg，2024Q1或在14.2±1元/kg

资料来源：wind，涌益咨询，农业部，方正证券研究所测算

环比 同比 环比 同比

2023H1 15.6 14.1 15.7 13.8 14.8 14.9 0.1

2023H2 14.8 15.6 15.5 16.6 15.6

2024Q1 14.4 13.9 14.5 13.9 14.2

涌益体系 农业部体系
按权重综合 实际猪价 价差

注：图表猪价测算结果根据模型过程数据推导而来，由于过程数据较多且数据来源较多，因此结果仅做模型讨论参考，并不能保证预测的准确性。

注：本页PPT内容与结论来源于方正证券6.27日外发报告《猪价回顾与演绎系列（三）：下半年猪价仍不乐观，产能或持续去化》，具体分析与测算过程请参照原报告。



饲料端数据指引：理论猪价低点在4月，之后呈缓慢回升态势
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饲料产量对猪价走势判断的佐证：

① 从饲料销量来看，考虑春节饲料产量季节性的影响后，饲料产量与4个月后的猪价有较好的反向对应关系；

② 从今年的饲料产量拐点来看，饲料产量高峰对应的理论猪价低点在23年的4月附近；

③ 从波动幅度来看，延后4个月的饲料产量在4月以后缓慢向下，对应理论猪价应在4月以后缓慢回升。

④ 受限于饲料端的前瞻性仅有4个月，因此其前瞻指引仅能到今年9月。

资料来源：wind，方正证券研究所

22年10月-23年4月 23年4月-23年9月
饲料产量（+4月） 快速上升后震荡 震荡缓慢向下

拐点 23年4月

对应理论猪价反映 快速下降后震荡 震荡缓慢向上

实际猪价拐点 23年4月？

实际猪价反映 快速下降后震荡

图表10：饲料产量变化与猪价变化对比

注：本页PPT内容与结论来源于方正证券6.27日外发报告《猪价回顾与演绎系列（三）：下半年猪价仍不乐观，产能或持续去化》，具体分析与测算过程请参照原报告。



猪价判断结论：7-10月均价在14-16，年底上涨至18.3±1，H2均价在16±1（元/kg）
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图表11：对未来猪价的综合分类判断（元/kg）

注： 1、以上猪价皆指月度均价，单位为元/kg；2、以上为正常供需节奏下的猪价，未考虑压栏、二次育肥等短期影响；3、以上猪价分析结果由前文过程讨论所得，仅作分析方

法参考，并不能保证预测的准确性。

资料来源：wind，涌益咨询，农业部，方正证券研究所测算

影响因素 2023H1 2023年7-10月 2023年11月-2024年3月

人性与周期 正常下跌 仍旧下跌 价格较慢回升

生产效率 下跌速度加快 越往后价格越低 价格缓慢回升，甚至继续底部震荡

生猪疫病 无 价格逐渐反弹 较快回升

预期行为 无 无 产能去化慢，猪价回升慢

需求季节性 淡季猪价下跌加速 价格逐渐反弹 冬季猪价明显好转，淡季转弱

猪价结论 正常下跌/下跌较快 涨跌不明 冬李价格回升，春节后猪价涨跌不明

趋势和价格 23H1均价14.8元/kg 前高后低窄幅震荡，均价14.3左右 今年临近年底上涨至18.3左右，24Q1淡季回归14.4

拐点 5月 无

猪价结论 正常速度下跌，H1均价14.8±1 前高后低窄幅震荡，均价14.3左右 2023H2均价在15.6左右，年底涨至18.3附近，淡季回归14.4附近

饲料数据 较稳定 前低后高慢速反弹（或超过15）

猪价结论 较稳定 前低后高慢速反弹（或超过15）

综合结论 正常下跌/较稳定，均价14.8±1 窄幅震荡，均价14-16 2023H2均价在16±1左右，年底上涨至18.3±1左右，淡季回归成本线以下/附近

逻辑演绎

数据测算

上游验证

综合判断

饲料产量趋势减少，23年下半年或有持续慢速反弹

注：本页PPT内容与结论来源于方正证券6.27日外发报告《猪价回顾与演绎系列（三）：下半年猪价仍不乐观，产能或持续去化》，具体分析与测算过程请参照原报告。



未来周期走势结论：行业持续亏损，仔猪价格或逐渐跌破成本线，产能持续去化
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我们对后市猪价的判断：

今年下半年生猪均价或整体在16元/kg附近，且节奏上7-10月低于16元/kg，10月以后高于16元/kg。

若猪价走势如上所述，生猪养殖产业可能会出现：

① 自去年底猪价跌破成本线算起，猪价或整体持续在成本线以下运行10个月；

② 产业对后市信心进一步减退；

③ 仔猪价格逐渐跌破成本线。且8月以后逐渐进入仔猪补栏淡季，因此若猪价无法较快回升、或回升幅度较小，仔猪

价格在下半年或整体都将在成本线附近甚至以下。

④ 母猪产能持续去化，且如仔猪价格一样，随着强预期消退，弱现实冲击，母猪产能去化速度或陡然加快。且若猪价

Q4才上涨至成本线以上，且上涨幅度不高，那么意味2024H1猪价或仍较差，产能去化持续时间会较长。

猪价判断风险提示：历史规律失效风险；数据异常与失真风险；模型误差风险（本篇报告仅作猪价分析方法参考，并

不能保证预测的准确性）。

资料来源：wind，涌益咨询，农业部，方正证券研究所测算



投资建议：把握成长，静候周期

21资料来源：wind，公司公告，方正证券研究所测算

注：仔猪比例为猪企23年已出栏生猪的仔猪占比，新五丰为估算；24年猪企出栏目标为估算

盈利能力 23Q1归母净利 22年归母净利
23Q1完全成本
（不含母猪死淘）

牧原股份 -11.98 132.66 15.4-15.5

温氏股份 -27.49 52.89 17.5-17.8

新希望 -16.86 -14.61 19-20

天邦食品 -6.64 4.89 18-19

傲农生物 -1.80 -10.39 19-19.5

唐人神 -3.40 1.35 18.5-19

天康生物 -0.14 3.02 17-17.5

新五丰 -2.26 -0.76 19-19.5

巨星农牧 -2.06 1.58 16.5-16.7

金新农 -0.99 0.20 19-19.5

京基智农 12.20 7.73 19-19.5

华统股份 -1.05 0.88 17.6-18

神农集团 -1.06 2.55 16.2-16.4

图表12：主要上市猪企近期利润与成本情况（亿元、元/kg） 图表13：主要上市猪企出栏及其目标情况（万头）

生猪出栏量 2022A 2023E 2024E 仔猪比例 两年复合增速

牧原股份 6120 6800 - 3% -

温氏股份 1791 2600 3300 0% 36%

新希望 1461 1850 2350 12% 27%

天邦食品 442 650 700 9% 26%

傲农生物 389 600 600 35% 24%

唐人神 216 350 500 7% 52%

天康生物 203 300 450 10% 49%

新五丰 183 350 550 40% 73%

巨星农牧 153 300 500 30% 81%

金新农 126 140 200 33% 26%

京基智农 126 200 230 17% 35%

华统股份 120 275 500 25% 104%

神农集团 93 150 250 2% 64%

① 把握成长：生猪养殖板块公司仍享有较高成长，且成长确定性较高。

② 静候周期：现在行业仍处于困境，且处于困境累积阶段。后续若猪价延续低迷，仔猪价格或加速下跌，

催动产能加速出清，有望迎来板块的困境反转。

投资建议：建议关注低成本+高成长的【巨星农牧】，快速扩张的【新五丰】，具有成本优势的养猪龙头

【温氏股份】、【牧原股份】、【神农集团】，价格优势+高成长的【华统股份】、【京基智农】。
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白羽鸡祖代引种与商品代毛鸡价：1.5-2年传导时间

23资料来源：wind，畜牧业协会，方正证券研究所

图表14：祖代白羽鸡更新量与肉鸡价格走势对比

祖代引种量对后续毛鸡价格波动有较好解释力，从祖代引种变化传导到商品代的毛鸡价格变化，中间有

大概1.5-2年左右的传导周期。



白羽鸡祖代引种与商品代毛鸡价：1.5-2年传导时间

24资料来源：wind，畜牧业协会，方正证券研究所

图表15：引种变化和毛鸡价格变化

历史上的祖代引种变化与商品鸡价格变化规律：

① 祖代引种量在13年达到顶峰，导致后续供给增加，对应毛鸡价格在15年10月见底，传导时间是22个月；

② 祖代引种量在14年初大幅下降，然后在下半年恢复，并在10-12月保持高引种量，因此我们看到鸡价在16年上半年回升，

而在下半年再次回落，叠加换羽与17年初禽流感的因素，鸡价在17年2月再次见底，传导时间是26个月；

③ 祖代引种量在15-18年8月保持低位，中间同样叠加禽流感和猪鸡共振的因素，对应的毛鸡价格从17年2月持续上升至19

年12月，传导时间是16个月；

④ 祖代引种量在18年9月到19年底保持高位，对应的毛鸡价格从19年12月呈回落趋势至21年10月，传导时间是23个月。



白羽鸡：行业仍在景气向下阶段，景气拐点渐行渐近

25资料来源：wind，方正证券研究所

图表16：近三年毛鸡价格与养殖利润（元/kg、左，元/羽、右） 图表17：近三年鸡苗价格与鸡苗养殖利润（元/羽，鸡苗价格在左）

行业仍在景气向下阶段：从白羽肉鸡代际传导来看，2023年毛鸡供应主要受2021H2和2022H1的祖代引种决

定，而由于2021H2和2022H1引种较为充足，且呈增加趋势，因此目前行业仍在景气向下阶段。

景气拐点渐行渐近：自2022年5月以来祖代引种受限，经过代际传导其影响将在2023Q4以后逐渐显现，

祖代环节的紧缺问题叠加今年白羽鸡生产效率问题，景气拐点有望在2023Q4开启。



投资建议：关注父母代鸡苗价格与商品代肉鸡价格
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图表18：父母代苗价上涨是行情启动标志 图表19：肉鸡价格大趋势下行是行情结束标志

关注父母代鸡苗价格与商品代肉鸡价格。通过回顾，白羽鸡板块历次投资行情启动与父母代鸡苗价格涨价基本

同步，止于商品代毛鸡价格大趋势下行。因此，关注祖代引种受限情况，以及判断鸡苗/毛鸡价格波动趋势是明

年白羽鸡板块投资的核心观察要素。

投资建议：建议关注自有种鸡+产业链一体化龙头【圣农发展】，以及祖代白羽鸡苗龙头企业【益生股份】、商

品代鸡苗龙头企业【民和股份】。

资料来源：wind，畜牧业协会，方正证券研究所
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宠物食品出口量边际微增，Q3出口预期持续改善

5月出口同比减少环比微增，预期出口数据持续改善。据海关总署,2023年5月中国零售包装的宠物食品出口额为7.22亿元,

同比-11.40%,环比-2.74%；出口量为2.33万吨,同比-6.95%,环比+2.85%；1-3月出口量同比下降，原因主要是2022年受海

运受限的影响，海外库存压力增加，下半年出口端持续消化库存，导致订单减少；4月出口数据同比转正，5月出口同比减

少主要是受2022年5月高基数的影响，环比出口量仍微增；当前海外库存去化已近尾声，对出口业务的影响不断减轻。
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图表20：中国零售包装的宠物食品出口量及YOY 图表21：中国零售包装的宠物食品出口额及YOY

资料来源：中国海关总署，方正证券研究所



国内宠物食品线上销量保持高增速 

国内宠物市场仍旧维持了较快增速，据炼丹炉数据，2023年5月宠物食品和用品行业线上销售额达35.2亿元，

同比+10%。
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图表22：宠物行业线上销售额趋势（亿元）
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资料来源：炼丹炉，方正证券研究所



国内宠物食品品牌市占率维持稳定

国内宠物食品品牌的市占率基本维持稳定，多个品牌市占率在2023年一季度下滑后恢复回升态势，其中卫仕、

伯纳天纯等高端品牌的增长更显著。

30

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

myfoodie/麦富迪

凯锐思

网易严选

nourse/卫仕

wanpy/顽皮

pure＆natural/伯纳天纯

图表23：国内品牌市占率（%）

资料来源：炼丹炉，方正证券研究所



国内宠物品牌线上销售维持较快增速

据炼丹炉数据，2023 年 5 月淘系中宠主要品牌顽皮销售额达 1993.93万元，同比-19.07%，品牌领先销售额达985.48万

元，同比+119.71%；佩蒂主要品牌爵宴销售额达51.53 万元，同比+166.34%，品牌好适嘉销售额达326.16万元，同比

+127.67%；乖宝主要品牌麦富迪销售额达8425.5 万元，同比+3.67%，品牌弗列加特销售额达1177.32万元，同比+118.61%。
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图表24：国内宠物食品品牌线上销售保持较高增速

资料来源：炼丹炉，方正证券研究所



618消费景气，国产替代成效显著

根据618战报，整个618期间，天猫平台有57个店铺破千万，368个店铺破百万，740个店铺同比超100%；63个宠物品牌成交

额破千万、405个品牌破百万、306个品牌同比超500%。在成交榜TOP10中，国产品牌达到半数，其中麦富迪品牌稳居榜首，

并有两个品牌新上榜。京东平台，宠物破百万爆品数量同比增长超2倍，国产品牌在热卖榜中位居前列。可见，随着消费

者线上消费热情的高涨和国产品牌的认可度的提升，国产品牌的发展将凝聚新的动力。
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图表25：2022-2023年天猫、京东618宠物品牌排行榜 图表26：2023年天猫、京东平台618宠物食品品类排行榜

资料来源：宠业家公众号，方正证券研究所



宠物板块投资建议

当前海外库存去化已近尾声，预期相关上市公司Q2海外业务持续向好，不考虑汇率影响，相关龙头企业 Q2末或Q3海外业

务盈利有望恢复同比正增长；龙头公司在国内市场持续布局全渠道营销，品牌效应逐步显现，线上销售提供可喜增量，建

议关注宠物食品标的：乖宝宠物（拟上市）、中宠股份、佩蒂股份，关注宠物用品标的：依依股份、天元宠物、源飞宠物。
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国内主粮价格短期回落但仍有支撑

短期来看，谷物价格仍有回落压力。首先小麦市场，湖北、河南新麦陆续上市，供给端不断增强，小麦市场继续下跌。其

次玉米市场，新麦陆续上市对玉米陈作产生持续压力，小麦的价格优势使得饲用玉米需求相对低迷，农户和贸易商收麦腾

库继续增加玉米陈作的出清，同时短期需求没有明显改善，进一步抑制玉米价格。但小麦玉米价格与2019/2020相比仍处

高位。
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图表27： 2019至今国内玉米、小麦、水稻现货价走势（元/吨）
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资料来源：Wind，方正证券研究所



玉米供需偏紧，短期回落但长期仍有支撑

长期来看，玉米价格较难回到低位。近年来国内玉米产量稳定，消费量2019、2020年不断减少，2021年略有回升，进口量

不断增加，但供给主要依赖国内生产，国内消费量稳定在3亿吨左右。2015年开始玉米库存消费比不断下降，至2022年库

存消费比为49%。
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图表28：国内玉米需求情况（千吨） 图表29：玉米库存/消费比例降低到较低水平

资料来源：Wind，方正证券研究所



今年小麦价格将在合理区间内运行

从供给看，2004-2020年，我国小麦总产量年复合增长率2.23%，呈稳步增长趋势。从需求看，整体平稳；我国是小麦消费

量最高的国家，主要用于口粮消费，年消费量常见维持在1亿吨以上。
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图表30：国内小麦供需平衡表

资料来源：Wind，国家统计局，中国汇易，方正证券研究所



转基因玉米正式商业化后将大大拓展市场空间

玉米不同类型品种之间、同一类型品种之间价格差别较大，假设转基因玉米性状产品商业价格比普通玉米高20-25元/亩。

假设国内玉米播种量保持6.5亿亩，第T年为转基因品种大规模推广的元年（第一年覆盖率为10%，市场规模为484亿元），

且覆盖率逐年提升，至第T+5年可提升至85%，对应的玉米种子市场规模为595亿元，其中转基因性状营收55亿元，转基因

性状利润为27.6亿元。
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图表31：转基因商业化后玉米种子市场规模预测

资料来源：Wind，方正证券研究所整理测算



种子板块投资建议

大北农和隆平是转基因性状储备最多的龙头公司，预期转基因商业化凭借性状优势，将开启新增长点。

建议关注具有转基因先发优势的高科技种企【大北农】、【隆平高科】。
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图表32：我国转基因玉米安全证书获批情况

资料来源：农业农村部，方正证券研究所

全文风险提示：养殖行业疫病风险；农产品市场行情波动风险；自然灾害风险。
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