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资策略：白羽鸡板块有望迎来

周期反转 生猪企业配置价值

凸显 
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生猪养殖：猪价中枢或将抬升，猪企配置价值凸显。本轮生猪周期的

产能变化以供需博弈为核心，政策及疫病干扰较少，我们判断周期跨度应

长于过往周期。 

生猪企业从 22 年 7 月开始普遍盈利，从经验看盈利周期或将延续至

23 年。23 年猪价仍处于上行周期，全年均价预计将略高于 22 年。23 年

头部猪企仍将维持较高的出栏增速，利润进入快速兑现期。建议关注具备

估值优势的生猪头部企业。 

肉鸡养殖：白羽鸡有望迎来周期反转，黄羽鸡将较为平稳。22 年 5 月

开始，北美、欧洲等地爆发的高致病性禽流感显著影响祖代白羽鸡引种。

预计 22 全年白羽鸡引种量将大幅低于过去三年平均水平，白羽鸡产能收缩

确定性较高。预计最早 23H2 引种不足导致的商品代白羽肉鸡产能收缩将

显现，22 年底~23H1，父母代种鸡、商品代鸡苗价格将出现明显上行，白

羽鸡将迎来周期反转。预计 23 年黄羽鸡价格将以宽幅震荡为主，行业发展

较为平稳，头部企业内生增长动力将成为业绩的核心驱动力。建议关注白

羽鸡产业链上市公司，黄羽鸡头部公司。 

种植链：主粮价格或将维持高位，转基因商业化可期。受全球库存收

紧影响，我们预计 23 年全球小麦、大米等主粮的贸易价格仍将维持高位，

受国内地租、农资、人工等成本较高影响，国内主粮价格预计将维持高位，

但供给无忧。23 年大豆及玉米等作物库存有望改善，价格或将小幅回落。

目前大北农、杭州瑞丰、中国种子集团等公司已完成多项转基因玉米种子
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的品种审定，转基因种子商业化渐行渐近。建议关注种植链头部企业及具

备较强研发能力的种业公司。 

饲料：下游需求稳定，头部企业将受益行业集中度提升。23 年生猪、

肉鸡养殖预计将不会出现产能的大幅提高，猪料、禽料的需求将保持稳定，

水产料仍将保持增长。23 年主要原材料价格有望小幅回落，饲料企业毛利

率有望得到改善。 

19~21 年年产 10 万吨以上的饲料企业数量增长较大，行业集中度提

升明显，23 年预计将延续这一趋势，头部企业将持续受益。建议关注饲料

行业龙头企业。 

动保：猪价上行带动业绩改善，非瘟疫苗带来新机会。22 年 7 月开始，

猪价上行带动生猪养殖企业利润转正，疫苗、兽药等需求有所回升。经验

看，动保指数、动保板块利润等指标回暖将略晚于生猪板块 1~2 个季度。

看好 23Q1 开始的板块景气度提升。国内非瘟疫苗研发稳步推进，目前技

术路线较为明确，各大头部企业加紧开发。建议关注研发能力强，产品丰

富，服务优质的动保头部企业。 

投资建议：生猪板块推荐温氏股份、唐人神，建议关注牧原股份、巨

星农牧等。 

白羽鸡板块建议关注益生股份、圣农发展、禾丰股份等；黄羽鸡板块

建议关注立华股份、湘佳股份。种植链建议关注苏垦农发、大北农、隆平

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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