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养殖产能出清遇波折 转基因
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生猪养殖补栏热情再起，2022 年猪周期拐点仍需观察。 

①回顾过去三轮完整的猪价下行周期，每轮周期的亏损时长、亏损幅

度迥异。2008 年 4 月至 2010 年 4 月，猪价下行后期爆发口蹄疫，猪粮比

低于 5.5 共 17 周；2016 年 5 月至 2018 年 5 月猪价下行期，由于 2018

年 8 月爆发非瘟疫情，猪粮比低于 5.5 仅 7 周。与上述两轮下行周期截然

不同的是，2011 年 9 月至 2014 年 4 月猪价下行期未爆发严重疫情，猪粮

比低于 5.5 长达 39 周，猪粮比介于 5.5-6.0 盈亏平衡点长达 64 周。本轮

下行周期从 2021 年 1 月至今，猪粮比低于 5.5 仅 9 周，若后期未发生严

重疫情，亏损时间不足。②2019 年 10 月至今年 5 月，全国能繁母猪存栏

环比持续上升，对应明年 5 月前生猪出栏环比上升，春节后猪价料持续回

落。今年 6 月全国能繁母猪存栏现拐点，7-10 月能繁母猪存栏环比降幅

5.7%；然而，10 月以来猪价超预期上涨致补栏热情再起，能繁母猪存栏环

比下降趋势或扭转，此外，随着低效母猪出清，种猪效率持续改善，且连

续两年巨量猪肉进口需消化，猪周期拐点仍需观察。我们判断，若生猪行

业无严重疫情，2022 年猪价将相对低迷，行业仍处于产能出清阶段，生猪

养殖板块投资机会需要以时间换空间。 

白羽黄羽产能双降，2022 年禽链价格有望温和上涨。 

①2020 年全国白羽肉鸡祖代更新量 100 万套，同比下降 18%，2022

年白羽肉鸡价格有望企稳回升；然而，今年 1-10 月全国白羽肉鸡祖代更新

量高达 104.71 万套，同比大增 31%，2023 年鸡价或再次下行。②受新冠
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疫情、产能增加等多重因素影响，2020 年黄羽肉鸡行业亏损程度仅次于受

到“人感染 H7N9 疫情”事件冲击的 2013 年，在产祖代存栏从 2020 年

年中开始回落。2020-2021 年黄羽鸡行业整体亏损，行业持续去产能，截

至今年第 46 周，黄羽在产父母代存栏 1343.6 万套，黄羽父母代鸡苗销量

109.8 万套，均处于 2018 年以来最低水平，2022 年黄羽鸡价格有望温和

上行。 

原料价格或维持高位，转基因商业化渐行渐近。 

①玉米、豆粕价格或维持高位。据我国农业农村部市场预警专家委员

会预测，21/22 年度全国玉米结余 24 万吨，我们预计 2022 年度玉米价格

有望维持相对高位。我国大豆高度依赖进口，由于 21/22 年度全球大豆库

消比处于 16/17 年以来低位，全球豆粕库消比处于 11/12 年以来低位，

2022 年我国大豆、豆粕价格有望维持相对高位。②我们判断转基因玉米商

业化渐行渐近，具体影响如下。（i）2023 年下半年或开始销售转基因玉米

种子。部分绿色通道品种可以在明年下半年开始销售。修正意见稿估计在

今年年内或明年初通过批准。按照这次修正意见稿，如果是在适宜种植区

范围内，只要做一年的生产性实验。 

所以，最快到 2023 年制种，然后 2023 年下半年开始销售；（ii）玉

米种子行业有望迎来扩容。我国转基因玉米推广面积最终有望达到 4-5 亿

亩，若按照每亩 10 元基因专利费，可对应 40-50 亿元收益，玉米种子行

业有望迎来扩容；（iii）种业龙头有望充分受益。大北农、隆平高科已有转
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基因玉米性状获得生物安全证书；登海种业拥有优质玉米种质资源，而种

质资源的好坏对转基因品种好坏至关重要；先正达作为全球农业科技巨头

和中国种业国家队，种子业务全球第三、植保业务全球第一，是全球拥有

最丰富的种子产品组合的公司之一，累计开发 6,000 余种具有自主知识产

权的种子产品，在全球主要种子市场建立超过 100 个育种和种质改良中心，

每年研发费用近 100 亿元。 

我们判断，大北农、隆平高科、登海种业、先正达均有望在我国转基

因种业商业化进程中脱颖而出。由于生产实验、品种审定及业绩兑现尚需

时日，我们判断种业板块将震荡上行。 

中国宠物市场潜力巨大，疫情拖累渐进尾声。 

2010-2020 年，我国宠物消费市场规模从 140 亿元大幅攀升至 2065

亿元，年复合增长率高达 30.9%。2020 年，我国宠物消费市场规模增长放

缓至 2%，2021 年仍保持低速增长。我们认为，2020-2021 年增速放缓的

主要原因是，新冠疫情爆发导致经济下行压力明显增大，潜在宠物消费者

暂缓入市。从中长期维度看，中国宠物渗透率 17%，而美国、澳洲、英国、

日本分别高达 68%、62%、45%和 38%；中国人均犬、猫数量分别为 0.03

只、0.04 只，中国宠物犬、宠物猫年消费支出分别为 869 美元和 679 美元，

均低于主要养宠国，中国宠物消费市场增长潜力巨大，推荐中宠股份、佩

蒂股份。 

风险提示 
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