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【生猪】上周生猪均价 21.73 元/公斤，周环比-2.87%；全国出栏均

重 126.7kg，周环比-0.4%；育肥猪配合饲料价格 3.93 元/公斤，周环比持

平。上周末全国生猪价格再度下跌，并破位 20 元/kg，西南地区均价已经

跌至 18 元/kg。虽然 12 月以来伴随南方地区普遍降温，生猪屠宰量已经

显著恢复，但由于降温较去年滞后一个月，导致前期积压的大肥延迟出栏，

散户不看好春节后的猪价加速卖猪，规模场年底为达成出栏计划销售速度

也明显加快，生猪开始出现供过于求的态势，恐慌情绪初步开始发酵。 

最近两周生猪出栏体重略有下滑，但仍然处于相对高位（接近 130kg），

若春节前生猪库存体重降至低位（120kg 以下），出栏透支后猪价或将再度

从底部暴力反弹。本轮周期猪价波动较大，养殖端特别是中小散户补栏意

愿始终不强，多愿意买仔猪育肥或二次育肥缩短养殖周期。涌益咨询数据

显示，11 月母猪存栏已经出现松动迹象。在产能尚未完全恢复的情况下，

短期内猪价下跌对于补栏情绪的抑制将使得本轮周期上行的高度和时长再

度超预期。 

再次强调重视猪股左侧布局的机会，当前生猪养殖板块估值已经处于

历史最低水平，可穿越周期布局，推荐巨星农牧，华统股份，唐人神，温

氏股份，建议关注牧原股份。 

【种植业】上周玉米现货价为 2990.0 元/吨，周环比-0.52%；小麦现

货价为 3246.9 元/吨，周环比-0.19%；豆粕现货均价 4927.4 元/吨，周环

比-3.64%。 
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上周 USDA 发布 2022/23 年度 12 月全球农产品供需报告，将中国剔

除后看海外数据。玉米方面，全球产量下调 0.7%至 8.9 亿吨，主要系乌克

兰因持续的冲突和过多的秋季降雨导致产量急剧下降。全球消费量也因饲

用需求减少而下调 0.5%至 8.8 亿吨；大豆方面，上周南美大豆主产区阿根

廷和大豆播种进度分别为 37.1%、93.4%，受三峰拉尼娜气候影响，整体

播种进度均落后于往年，但本次 USDA 报告中并未反映出南美地区的产量

波动，全球产量因印度和乌克兰大豆产量增加而小幅上调 0.2%至 3.7 亿吨；

小麦方面，全球产量因阿根廷在持续广泛的干旱影响下下调 0.3%至 6.4 亿

吨，同时因饲用需求下降，全球小麦需求进一步下调 0.3%至 6.5 亿吨，使

得库销比再次降至历史低位。最终玉米、大豆、小麦三大主要作物库销比

分别为 10.5%、26.9%、19.0%，较上月预估-0.2PCT、+0.1PCT、-0.1PCT，

仍处于较低水平。目前全球物流供应形势与天气状况复杂多变，我们预计

22/23 年度全球谷物供给大概率维持偏紧态势，谷物价格或维持高景气度。 

在“农业强国“背景下，政策或将进一步推动转基因农作物商业化落

地，按照政策流程以及企业的先期品种储备，我们预计最早明年上半年有

望实现转基因种子的正式商业化销售。具有转基因先发优势，优质品种储

备充足的企业有望获得超额收益，推荐大北农、登海种业，建议关注隆平

高科。 

风险提示：生猪出栏量低于预期；农产品价格大幅波动；疫情爆发超

预期 
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