
 

农林牧渔行业 2021 年报前瞻

暨投资策略更新：养殖板块遇

“至暗时刻” 布局机会悄然
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本期投资提示： 

预计农林牧渔板块 2021 年报业绩同比大幅下滑，其主因生猪养殖板

块亏损所拖累。预计申万农林牧渔行业重点跟踪的 36 家上市公司 2021 年

年报合计实现归母净利润-244.83 亿元，同比大幅下降 133.9%（板块数据

为跟踪样本公司相关数据合计数，下同）。其中，猪价回落叠加较高的养殖

成本致使部分生猪养殖企业大幅亏损，预计合计实现归母净亏损 282.56 亿

元。农林牧渔板块 2021Q4 预计合计实现归母净亏损 175.49 亿元，同比

大幅下滑 272%；其中，预计生猪养殖板块 Q4 净亏损 169.35 亿元，环比

继续大幅亏损。上市公司业绩增速呈现显著分化：预计 2021 年年报业绩

增速位居前列的上市公司有：梅花生物（+137%，EPS0.75 元/股）、登海

种业（+132.23%，EPS0.27 元/股）等。 

生猪养殖：2021 年猪价大幅回落致行业性亏损，预计多数相关上市公

司业绩明显承压，企业间盈利水平出现明显分化。实际上，大部分生猪养

殖企业实现了出栏量的大幅增长：2021 年主要涉及生猪养殖业务的上市公

司合计出栏生猪 9443.33 万头，同比大幅增长 71.82%。但 2021 年全国

生猪产能恢复，供给明显增加：2021 年全国出栏生猪 67128 万头，同比

增长 27.36%；供给恢复致使 2021 年平均生猪价格同比大幅回落：根据猪

易通数据显示，2021 年全国外三元生猪平均销售价格为 19.96 元/公斤，

同比大幅下降 41.46%；养殖企业生猪销售价格同比亦明显回落。而受到原

材料价格上涨与养殖效率下滑等因素的影响，行业平均养殖成本较高
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（2021 年散养生猪平均成本约为 20.36 元/公斤，规模养殖生猪养殖平均

成本约为 19.70 元/公斤），企业与养殖户下半年普遍陷入亏损：根据 Wind

数据显示，2021Q3 自繁自养、外购仔猪养殖平均盈利为-345.26、-1202.85

元/头，2021Q4 自繁自养、外购仔猪养殖平均盈利为-106.03、-27.36 元

/头，连续两个季度亏损。相对三季度而言，四季度猪价有所上涨且生猪养

殖企业成本有所下降，养殖企业单头亏损理应小于三季度；然而部分企业： 

①继续淘汰更新低效母猪；②计提跌价准备致使亏损有所增加。预计

上市公司中仅牧原股份全年实现盈利（约 75 亿元），预计公司 2021Q4 商

品猪完全成本在 14.6 元/公斤左右，Q4 归母净亏损约 12 亿元。展望

2022H1，我们认为春节后猪肉消费将显著回落，行业供给仍将较为充分，

预计猪价将迎来“二次触底”。行业产能去化或将继续加速，生猪养殖板

块将迎来新一轮“布局期”。春节后行业或将再次进入猪价加速下行，产

能去化预期快速发酵的区间，生猪养殖板块将会迎来新一轮的布局机会。

建议从资金链安全、出栏量增长弹性、估值优势等多角度进行标的选择。 

禽养殖：白羽肉鸡产业链盈利分化，黄羽肉鸡企业大幅亏损。①白羽

肉鸡：在供给充裕、需求无明显增长的背景下，终端鸡肉产品价格全年较

为低迷，而饲料原料价格同期大幅上行，板块业绩承压明显，预计相关上

市公司业绩均将大幅下滑。但由于行业中下游养殖屠宰环节扩产需求支撑，

产业链上游价格表现明显优于下游，致使上游企业业绩下滑幅度低于下游

企业或全产业链企业。预计益生股份 2021 年实现归母净利润 0.28 亿元，
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同比-70.1%；预计圣农发展 2021 年实现归母净利润 4.62 亿元，同比

-77.4%；预计仙坛股份 2021 年实现归母净利润 0.85 亿元，同比-75.9%。

②黄羽肉鸡：尽管黄羽肉鸡产能端延续了去化的趋势，行业供给稳中有降，

但在猪肉价格大幅下跌的背景下，黄羽肉鸡替代需求受损明显，全年黄羽

肉鸡价格低迷。叠加高企的饲料价格，行业整体亏损延续。同时板块内部

分上市公司涉足的生猪养殖业务亦带来了明显拖累，预计板块内上市公司

业绩均将出现明显下滑。预计立华股份 2021 年实现归母净利润-3.75 亿元，

预计湘佳股份 2021 年实现归母净利润 0.24 亿元，同比-86%。2022 年建

议关注黄羽肉鸡行业底部回暖，看好白羽肉鸡优质个股中长期成长机会。 

其他子行业：①饲料：产量稳健增长，养殖业务亏损阶段性拖累业绩。

2021 年饲料产量保持稳健增长，猪料产量受益于生猪存栏的持续恢复增幅

明显。上市公司面临成本上升带来的毛利率下行以及养殖业务亏损，业绩

有不同程度的下滑。预计海大集团 2021 年实现归母净利润 19.32 亿元，

同比-23.42%。②动物保健：生猪产能扩张放缓影响猪用疫苗销售，禽苗

销售平淡。2021 二季度伊始猪价大幅下跌，行业陷入深度亏损。养殖场户

显著放缓了扩张速度和节奏，受此影响秋防猪苗销售同比有所下降；预计

科前生物业绩同比增长 16%，增速放缓。禽养殖行业景气回落，预计禽用

疫苗销量也有所下降。③宠物食品：2021 年宠物饲料产量继续保持增长态

势；海外市场宠物食品需求持续恢复，订单稳定增加，相关上市公司 2021

年海外营业收入预计继续保持稳定增长。而国内宠物主受到疫情等因素影

响消费意愿有所下降，相关上市公司国内业务收入增长或有所降速。同时
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