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农林牧渔行业 报告日期：2022 年 10 月 11 日

摘要（核心观点）：

 生猪：猪价延续上涨趋势。受 2022 年上半年猪价下跌影响，大部

分上市猪企的业绩同比大幅下跌且出现大幅亏损，随着二季度开

始猪价反转上升，二季度的经营情况普遍出现了改善，亏损有所

收窄。随着猪价的上升叠加四季度传统猪肉消费旺季需求的增加，

生猪消费进一步促进养殖企业利润的累积，看好四季度的表现。

 动物保健：生猪价格回暖有望带动业绩上涨。由于新冠疫情带来

的消费疲软对我国畜禽养殖业造成较大影响，导致下游养殖行业

深度亏损，疫病防治预算压编，养殖户对未来行情预测悲观，影

响疫苗免疫意愿，致动保类公司业绩承压。随二季度猪价回升，

动保企业营业收入均有明显恢复。目前生猪价格已经反转上行并

维持高位震荡，动物疫苗属于后周期产品，随着猪价上涨，补栏

情绪回升，疫苗需求有望逐步回暖。

 投资建议：

继续重点推荐生猪板块，牧原股份（002714.SZ）、天邦食品

（002124.SZ），随着 2022 年二季度猪价的回升，动保企业营业

收入恢复较为明显。关注疫苗企业机会，中牧股份（600175.SH）、

回盛生物（300871.SZ）、普莱柯（603566.SH）。

 风险提示：

宏观经济下行；农产品价格大幅波动；大宗原材料价格剧烈波动；

养殖疫情爆发超预期或极端天气大幅波动；养殖疫情爆发超预期

或极端天气灾害风险；农业政策变动风险；公司盈利不及预期。
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生猪养殖上行 后周期景气提升
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1、行业情况概述

1.1 板块总体走势

2022 年 1 月 1 日至 9 月 30 日，农林牧渔指数整体下跌

10.07%，在 28 个申万一级分类行业中排名第 8 位，属于中上游

水平，同期沪深 300 指数下跌 22.98%，农林牧渔板块跑赢大盘。

图 1：农林牧渔叠加沪深 300 走势（22 年 1 月 1 日-22 年 9 月 30 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

板块涨跌幅:根据申万二级子行业，受养殖板块的拖累，

二级子行业全线下跌，饲料、动物保健跌幅较小，分别为 1.51%、

4.62%，此期间内三级子行业中跌幅较小的是动物保健、农产

品加工，分别下跌 4.62%、6.04%。林业表现最差，下跌 26.86%。
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图 2：申万一级行业各版块表现 %

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：二级行业涨跌幅 （%） 图 4：三级子行业涨跌幅 （%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2 板块中报

2022 年 H1 农林牧渔行业整体营收 5305 亿元，实现同比增

加 4.11%；归母净利润-127 亿元，同比下降 165%。受养殖板块

的拖累，上半年整体业绩承压，但季度环比改善，毛利率呈现

回升的趋势，2022Q1 毛利率 3.29%，Q2 毛利率上升为 5.65%，

资产负债率呈上升态势，2022H1 达到 60.18%。
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图 5：农林牧渔行业收入同比变化（%） 图 6：农林牧渔行业净利润同比变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：农林牧渔行业毛利率同比变化（%） 图 8：农林牧渔行业负债率同比变化（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3 基金持仓

22Q2 农业板块基金持仓有所下降。在粮食高位震荡和猪

养殖行业持续亏损的背景下，基金持仓农业板块的比例较 Q1

有所下降，22Q2 农林牧渔板块基金重仓占股票投资市值比例下

降至 1.44%，属于低配行业。

根据同花顺 iFinD 数据，2022 年二季度基金农林牧渔行业

重仓个股数 52 支，较 2022 年一季度减少 4%，基本持平。从持

股基金数量来看，2022Q1 与 2022Q2 持有基金数最多的前五名

股票不变：牧原股份、温氏股份、海大集团、新希望、天康生
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物。

从基金重仓持股来分析，板块整体重仓股数来看，养殖业

>饲料>农产品加工>种植业>渔业>农业综合。

图 9：公募基金重仓农林牧渔板块股票的比例

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.4 行业估值

根据 PB 指标来看，2022Q3 行业估值有所企稳，目前

估值略低于近几年均值。截至 2022 年 9 月 27 日，农林牧

渔行业整体 PB 约 3.22 倍，略低于行业 2019 年以来的均值

3.47。



华龙证券研究所

6

图 10：农林牧渔行业整体 PB-MRQ

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

2、子行业 2022 中报业绩

为下述进行农林牧渔子行业分析，我们按 SW 农林牧

渔（2014）划分的 97 家上市公司，共 8个子行业，分别为

种植业、渔业、林业、饲料、农产品加工、农业综合、畜

禽养殖、动物保健。
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表 1：农林牧渔子行业公司列表

数据来源：Wind，华龙证券研究所

分子版块来看，2022H1，种植业、渔业、林业、饲料、

农产品加工、养殖业、动物保健、农业综合营收增速分别

为 11.22%、2.90%、-15.00%、-8.79%、9.37%、28.28%、

0.97%、-10.51%；归母净利润分别为-6.46%、27.35%、

-287.27%、-247.38%、9.88%、-0.95%、-234.14%、-45.52%。

受生猪价格低迷及上游原材料价格上涨的拖累，饲料板块

和畜禽养殖板块净利润出现大幅下滑，分别为-104.03 亿

元、-121.98 亿元。
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图 11：2022H1 农林牧渔子板块营收增速 图 12：2022H1 农林牧渔子版块归母净利润增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：农林牧渔子板块归母净利润 单位：亿元

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2022Q2 饲料、农产品加工、畜禽养殖归母净利润同比

-23.25%、47.65%、-14.17%。随着本轮猪周期的开始，猪

价有所改善，养殖利润出现增长，二季度养殖业整体要好

于一季度，预计生猪景气度持续回升，带动饲料及动物保

健等相关产业链回暖，农林牧渔行业整体盈利水平将提升。
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3、投资主线一：生猪价格预期上行，行业景气度

提升

3.1 生猪养殖：二季度亏损环比收窄

为达到尽可能的准确，在选取标的时，生猪养殖占比

较小的未纳入，共选取生猪养殖企业 7 家进行样本数据统

计：牧原股份、温氏股份、天康生物、新希望、天邦食品、

正邦科技、唐人神。

生猪养殖企业上半年仍处于亏损状态。从营业收入来

看：2022 上半年实现营业收入 1715 亿元，同比-7%。从盈

利角度看，2022H1 生猪养殖板块企业实现归母净利润

-182.87 亿元，行业依旧处于亏损状态。

图 13：生猪养殖板块 H1 营业收入 图 14：生猪养殖板块 H1 归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所

Q2 亏损有所收窄。生猪价格自今年 4月中旬开始触底

反弹，从 12 元/公斤左右上涨至 10 月 7 日的 26 元/公斤左

右，预计三季度后生猪养殖板块有望实现全面盈利。

分季度来看：由于生猪价格二季度有所好转，2022Q2

生猪养殖板块企业实现归母净利润-31 亿元，Q1 为-151 亿
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元，2022 年 Q1 猪价低迷，行业深度亏损，猪价 4 月底企

稳反弹，行业 Q2 亏损明显收窄。

图 15：22 省市生猪价格（元/公斤） 图 16：生猪板块净利润 Q2 环比收窄

数据来源：Wind，华龙证券研究所

资产情况：由于生猪产能一直处于持续去化阶段，亏

损较为严重，资产负债率持续上升，2022 前两个季度养殖

板块企业平均负债率达到 70%，整体处于较高水平，Q2 相

较 Q1 有所提升，固定资产增速放缓，销售毛利率由负转正。

图 17：生猪养殖企业资产负债率（%） 图 18：固定资产增速放缓

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 19：2022 年上半年生猪养殖企业销售毛利率（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 猪价持续上涨带动市场关注度

根据国家统计局数据，8月 CPI 同比+2.5%，涨幅比上

月回落 0.2 个百分点。食品价格上涨 6.1%，食品中猪肉价

格上涨 22.4%，主要系猪肉价格上涨。

上轮猪周期由于养殖户的利润较为丰厚加之产能去化

时间较长，自繁自养生猪利润2022年6月底开始由负转正，

截止 9月 30 日自繁自养生猪利润为 799.35 元/头，达到年

内高点。2022 年 8 月，我国能繁母猪存栏量 4324 万头，

环比+0.6%。

我们认为当前生猪价格出现的上扬，价格中枢也被逐

步抬升，随着四季度消费旺季到来，将一定程度继续带动

猪价的上行，生猪消费进一步促进养殖企业利润的累积，

看好行业景气上行。选股方面逻辑保持不变，预计消费端

有望对猪价形成较强支撑，且 PB 处低位水平，也意味着板

块风险处于低位，主要布局成本控制优秀、财务较好的相
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关企业，如：牧原股份（002714.SZ）全产业链经营成本较

低，成本优势明显；天邦食品（002124.SZ）公司经营治理

改善，中长期成长性可以期待。

图 20：自繁自养生猪养殖利润 元/头

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4、投资主线二：关注下半年疫苗后周期行情

由于新冠疫情带来的消费疲软对我国畜禽养殖业造成

较大影响，生猪和家禽养殖行情持续低迷，导致下游养殖

行业深度亏损，疫病防治预算压编，疫苗需求 2021 年出现

骤降。随着 2022 年三季度猪价的回升，动保企业营业收入

恢复较为明显。动物疫苗属于后周期产品，随着生猪价格

的上涨，补栏情绪的回升，疫苗需求有望逐步回暖，经营

压力将有所改善。

4.1 动物保健:猪价景气上行 营收环比回暖

我们选取申万（2014）动物保健板块的 11 家企业进行

样本数据统计：金河生物、绿康生化、瑞普生物、回盛生
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物、中牧股份、生物股份、普莱柯、海利生物、蔚蓝生物、

申联生物、科前生物。

从营业收入来看：2022H1 实现营业收入 75.6 亿元，其

中 Q2 营业收入 40.40 亿元，相较 Q1 增加 4.18 亿元，同比

上涨 15%。从盈利角度看，2022H1 动物保护板块企业实现

归母净利润 8.89 亿元，行业依旧处于盈利状态，其中 Q2

归母净利润较 Q1 下降 0.97 亿元，同比-20%，2022H1 ROE

为 3.2%，行业销售净利率为 11.64%，为近年来低位。营业

收入增加主要原因是二季度以来生猪价格回暖，养殖户用

苗积极性提升且养殖户补栏意愿增强，归母净利润下降主

要系费用率提升所致，如加大养殖客户开发力度导致销售

费用、管理费用同比增加等。

个股方面：2022H1 收入前三的动保企业分别是：中牧

股份、金河生物、瑞普生物；归母净利润前三的企业分别

是：中牧股份、科前生物、瑞普生物。

图 21：动保单季度营业收入 图 22：动保单季度归母净利润

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 23：2015-2022H1 动保行业 ROE 变动情况 图 24：动保行业销售净利率

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.2 猪用生物疫苗前景看好

4.2.1 动物疫苗市场化进程加速

我国是养殖业大国。2017 年，我国兽用生物制品市场

规模(销售额)133.64 亿元。按使用动物分，猪用生物制品

和禽用生物制品销售额为 97.32 亿元，占生物制品总销售

额的 72.82%，是我国兽用生物制品的主要组成部分。2017

年，猪用生物制品市场规模 52.64 亿元，占生物制品总市

场规模的 40%。
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图 25：2017 年我国兽用生物制品行业销售情况

数据来源：申联生物招股说明书，华龙证券研究所

随着我国动物疫苗市场化发展趋势，国家强制免疫疫

病逐步减少。2017 年，高致病性蓝耳病和猪瘟退出国家强

制免疫疫病，针对生猪的强制免疫疫病只剩下口蹄疫，非

强制免疫猪用疫苗的市场份额因此超过了强制免疫猪用疫

苗。因此行业集中度的快速提升、规模化的逐步推进使得

动物疫苗的市场化进程加速。

图 26：兽用生物制品市场份额对比 图 27：强制免疫与非强制免疫猪用疫苗市场份额对比

数据来源：科前生物招股说明书，华龙证券研究所
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4.2.2 猪用疫苗一枝独秀

从行业结构来说，动物疫苗属于畜禽养殖后周期行业。

我国生猪养殖业的规模化，集约化发展，使得养殖企业和

养殖户对于生猪疫病的防治更为重视，我国猪用疫苗市场

总体处于增长趋势。2013 年-2016 年，国内猪用疫苗销售

额由 44.28 亿元增长至 50.11 亿元。

2017 年受到行业环保政策的影响叠加猪周期生猪价

格的下降，可以看到猪用疫苗市场总体销售规模在 2017

年出现下滑。2018 年，随着下游大型养殖企业养殖规模的

扩大，猪用疫苗市场总体销售规模有所上升。

图 28：2013 年-2018 年，我国猪用疫苗市场总体销售规模 亿元

数据来源：科前生物招股说明书，华龙证券研究所

从历史数据来看，规模化养殖的医疗防疫费用远高于

散养的花费，2020 年对应数据为 28.37 元/头、20.59 元/

头，相差 7.78 元/头。随着生猪的规模化养殖的提升，疫

苗销量也将随之提升。
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图 29：生猪医疗防疫费

数据来源：全国农产品成本收益资料汇编，华龙证券研究所

4.3 下游养殖带动疫苗需求增长

我国生猪价格呈现出一定的周期性波动特征，在生猪

价格下滑时，整个养殖业市场行情低迷，养殖户采购疫苗

的意愿下降，对疫苗的需求有所降低。因此疫苗与下游养

殖行业的周期性价格波动有一定的相关性。

一般来说，随着秋冬季的降温，动物机体的免疫能力

下降，畜禽养殖群发性和流行性疾病更容易发生，对疫苗

的需求量也随之增加。伴随着生猪养殖行业的季节性变动，

动保疫苗需求也呈现出一定的季节性特征。我们认为随着

四季度消费旺季到来，生猪价格的预期上扬，会进一步促

进养殖企业利润的累积，同时也愿意支付更高的价格采购

优质疫苗，相关上市公司收益。

5、重点个股及盈利预测

板块方面:继续重点推荐生猪板块以及上游动保板

块的投资机会。
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生猪板块建议关注：近期猪价上涨到 22 元/公斤，

我们认为行业景气上行，牧原股份（002714.SZ）全产业

链经营成本较低，成本优势明显；天邦食品（002124.SZ）

公司经营治理改善，中长期成长性可以期待。

动保板块：猪周期景气上行，受益于养殖的高盈利

和规模养殖的加速，动保行业有望高景气的快速增长期。

养殖规模化有望带动动保行业扩容，发挥龙头企业的优

势，有利于市占率提高，加上强制免疫市场化加速推进

及国内非瘟疫苗研发，动保相关优秀核心有望受益。推

荐:中牧股份（600195.SH）、回盛生物(300871.SZ)、普

莱柯(603566.SH)。

表 3：重点个股盈利预测 （数据截止 2022 年 9 月 30 日，EPS 预测基于万得一致性预期）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

6、风险提示

宏观经济下行；农产品价格大幅波动；大宗原材料价格剧烈波动；养殖疫情

爆发超预期或极端天气大幅波动；养殖疫情爆发超预期或极端天气灾害风

险；农业政策变动风险；公司盈利不及预期。
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