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• 生猪养殖：生猪需求较为稳定，供给端周期性波动导致猪价周期性波动。供给端核心指标为能繁存栏量，  

当期能繁存栏决定10个月之后的生猪出栏量。猪周期中蕴含三个阶段的投资机会：产能拐点、猪价拐点、 

业绩兑现。建议关注成本控制能力强、成长性良好、经营稳健的上市猪企。推荐牧原股份、温氏股份、 

唐人神、华统股份、巨星农牧，建议关注新五丰等。

• 肉鸡养殖：白鸡方面，由于祖代鸡到商品代毛鸡繁育系数高达4950倍且种源仍需依赖进口，祖代鸡种源 

波动对毛鸡供给的乘数效应十分显著。海外引种受限对白鸡周期具有较强的催化作用。建议积极配置各
细分方向的龙头企业，推荐圣农发展；建议关注益生股份、民和股份、仙坛股份、禾丰股份。黄鸡方面，  

由于消费渠道和猪肉较为重叠，黄鸡价格和猪肉价格关联度较高。建议关注黄鸡养殖头部企业，推荐温 

氏股份、立华股份。

• 种子行业：转基因商业化带来增量空间。预计转基因玉米种子推广将带来130亿/年的市场扩容，其中，转 

基因性状公司预计将分得51.7~77.5亿元的市场空间。头部性状、制种企业受益于市场扩容及行业集中度 

提升，远期收入将扩张数倍，建议关注已布局转基因玉米育种及性状研发的种业公司。推荐隆平高科，  

建议关注大北农、登海种业。

• 饲料行业：1）随着玉米、豆粕价格的回落，饲料行业毛利率有望恢复。饲料企业毛利率与原料价格呈现 

显著负相关，成本压力缓解后饲料企业毛利率有望得到修复。2）头部饲料企业产量仍有扩张空间。2023  

年，海大集团、新希望、唐人神等企业饲料板块销量同比提升，预计未来市占率持续提升。综上，推荐 

唐人神，建议关注海大集团、新希望。

• 动保行业：周期维度，动保需求和下游养殖利润密切相关，在养殖景气周期，动保公司业绩将显著提升，
优选猪用疫苗/化药收入占比高的公司。成长维度，非洲猪瘟疫苗、猫三联疫苗等大单品上市有望带动行 

业市场空间扩容，建议关注研发实力强、产品质量过硬的头部动保企业。推荐科前生物，建议关注生物 

股份、瑞普生物、普莱柯、中牧股份、回盛生物。

• 风险提示：生猪、肉鸡价格大幅波动，生猪、肉鸡养殖上市公司出栏增速不及预期，粮食作物价格波动 

超预期风险，地租、人工、农资等农业生产成本上行超预期风险，转基因商业化进度不及预期风险，动 

物疫病风险，重大食品安全事件风险等。

行业评级 超配

前次评级 超配

评级变动 维持

相对表现 1个月 3个月 12个月

农林牧渔 -6.06 -19.30 -21.92

沪深300 -1.42 -7.59 -12.33

近一年行业走势

农林牧渔
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• 上游：育种、种植业、饲料加工、动保等

• 中游：种猪繁育、仔猪育肥、育肥猪销售

• 下游：屠宰加工、冷链运输、终端消费
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供＞求
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能繁 

过剩
商品猪 

过剩
终端市 

场肉价↓ 补栏↓

补栏↑ 盈利↑ 猪价↑ 终端市 

场肉价↑
猪肉 

减少
商品猪 

减少
能繁 

减少

猪价下降周期1.5年

猪价上升周期1.5年

猪肉 

过剩
猪价↓ 盈利↓ 

亏损↑

• 生猪养殖参与者众多且规模化程度较低，价格随供需关系变化呈明显的周期性波动。猪价上涨时补栏情绪高涨，养殖户快速进 

入盲目增加产能导致供给过剩，猪价下跌，部分养殖户亏损退出行业，同时后续补栏情绪受到影响，供给减少，猪价回升，形 

成完整的猪价波动周期。同时，生猪生产存在时滞，从能繁母猪到商品猪出栏需10个月左右，当前市场需求的变动与生产的 

及时供给之间存在时间差，因此短期的供需不平衡会导致价格大幅波动。

资料来源：牧原股份招股说明书，西部证券研发中心

生猪供给端分散无序和生产存在时滞是猪周期形成的核心原因

6

图：生猪生产的周期性波动图：三元猪繁育体系
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非瘟疫情影响下 

的超级猪周期

• 历史上猪周期约3-4年一轮，2006年开始，我国生猪价格经历了4轮完整的上升-下降周期。回顾过去四轮猪周期，持续亏损下 

行业产能去化导致生猪供给短缺是猪价周期性波动的核心原因，同时疫病和养殖政策会极大程度上影响猪周期的进程。

• 周期内猪价波动幅度较大，每轮猪周期猪价高点相对于低点的涨幅均在100%以上。

资料来源：iFinD，西部证券研发中心

每轮周期猪价低点到高点涨幅在100%以上

7

表：历史上的猪肉价格波动周期图：历史上的猪肉价格波动周期

疫病扰动 自然去化为主

2006/7-2009/5 34个月 20个月 14个月 7.26 17.45 140

2009/5-2014/3 58个月 28个月 30个月 8.98 19.92 122

2014/4-2018/4 48个月 26个月 22个月 10.01 21.2 112

时间 跨度 上升周期下降周期
最低猪价 最高猪价 低点到高
（元/公斤）（元/公斤） 点涨幅

2018/4-2021/10 42个月 28个月 16个月 10.78 37.83 251
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生猪需求较为稳定，供给端呈周期性波动

8

生猪需求

季节性波动

宏观经济形势

人均猪肉消费量&猪肉消费占比

• 生猪需求较为稳定，供给端呈周期性波动，因此多以供给侧分析为主。

出栏量

生猪供给

生猪体重存活率

疫病去化

冻品库存 进口 收/抛储

能繁存栏 PSY



资料来源：iFinD，农业农村部，西部证券研发中心

供给：能繁存栏是供给分析的核心指标

能繁存栏时间 2021/5 2021/6 2021/7 2021/8 2021/9 2021/10 2021/11 2021/12 2022/1 2022/2

能繁存栏（万头） 4400 4564 4541 4500 4459 4348 4296 4329 4290 4268

环比 0.80% 3.73% -0.50% -0.90% -0.91% -2.49% -1.20% 0.77% -0.90% -0.51%

生猪出栏时间 2022/3 2022/4 2022/5 2022/6 2022/7 2022/8 2022/9 2022/10 2022/11 2022/12

能繁存栏时间 2022/3 2022/4 2022/5 2022/6 2022/7 2022/8 2022/9 2022/10 2022/11 2022/12

能繁存栏（万头） 4185 4177 4192 4277 4298 4324 4362 4379 4388 4390

环比 -1.94% -0.19% 0.36% 2.03% 0.49% 0.60% 0.88% 0.39% 0.21% 0.05%

生猪出栏时间 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8 2023/9 2023/10

能繁存栏时间 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8 2023/9 2023/10

能繁存栏（万头） 4367 4343 4305 4284 4258 4296 4271 4241 4240 4210

环比 -0.52% -0.55% -0.87% -0.49% -0.61% 0.89% -0.58% -0.70% -0.02% -0.71%

生猪出栏时间 2023/11 2023/12 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8

能繁存栏时间 2023/11 2023/12 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8

能繁存栏（万头） 4158 4142 4067 4042 3992 3986 3996 4038 4041

环比 -1.24% -0.38% -1.81% -0.61% -1.24% -0.15% 0.25% 1.1% 0.07%

生猪出栏时间 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12 2025/1 2025/2 2025/3 2025/4 2025/5 2025/6

红色 

区域

黄色 

区域

绿色 

区域

黄色 

区域

红色 

区域

• 低于正常保有量的85%

• 能繁存栏<3315万头

• 产能过度波动，强化相应调控措施

请仔细阅读尾部的免责声明 9

• 能繁是生猪出栏量的现行指标，若能繁存栏量持续上行4个月，10个月后的生猪出栏量将显著上升，猪价将承受明显压力。

• 2024年3月，农业农村部印发《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》，将全国能繁母猪正常保有量目标从4100万头调整 

为3900万头。截至2024年7月底，全国能繁存栏量为4041万头，为正常保有量的103.62%，处于产能绿色区间。

表：能繁母猪存栏与生猪出栏对应时间表 图：生猪产能调控方案（2024年修订）

• 大于正常保有量的110%

• 能繁存栏＞4290万头

• 产能过度波动，强化相应调控措施

• 正常保有量的105%~110%区间

• 4095 ≤能繁存栏≤ 4290万头

• 产能大幅波动，启动相应调控措施

• 正常保有量=3900万头

• 正常保有量的92%~105%区间

• 3315≤能繁存栏≤3588万头
• 产能正常波动，市场调节为主，不 

需要启动调控措施

• 正常保有量的85%~92%区间

• 3588万头≤能繁存栏≤4095万头
• 产能大幅波动，启动相应调控措施
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图：冻品库容率（ ）
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• 出栏均重在一定程度上反应养殖户对于后市预期，养殖端看涨情绪强时，养殖户倾向于压栏提升均重以提高盈利水平。

• 冻品库容率反应屠宰企业的库存水平，猪价上行阶段屠宰企业，入库增加，以前期低库存成本换日后高分割盈利，支撑猪价上 

行；随着猪价上行，屠宰企业加大出库，生猪供应增加。

资料来源：涌益咨询，西部证券研发中心

供给：体重同比小幅增加，冻品库容持续下行

10
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图：猪粮比价走势
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• 猪肉进口受到国内外猪肉价差和国内供给格局影响，当进口猪肉存在价格优势和国内猪肉供给偏紧时，猪肉进口量会增加。

• 收/放储：根据发改委发布的《完善政府猪肉储备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作预案》，当猪粮比价低于5∶1，或能繁

母猪存栏量单月同比降幅达到10%，或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅超过10%时，发布一级下跌预警，并开始收储工作。

资料来源：iFinD，西部证券研发中心

供给：进口维持低位，收储影响较为有限

11
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• 短期看，猪肉需求存在季节性波动，Q3、Q4为传统猪肉消费旺季，将从需求端支撑猪肉价格。

• 中期看，全国历年生猪需求较为稳定，猪肉年消费量在5500~6000万吨之间波动。

• 长期看，随着经济的发展和居民收入的提升，猪肉在肉类消费中的占比预计呈小幅下降趋势。

资料来源： iFinD，猪业高层交流论坛 ，新猪派，西部证券研发中心

需求：下半年往往是需求旺季，中长期看猪肉需求预计保持稳定

12

图：2022年中国肉类消费结构图：2007~2023年各月份平均猪价 图：中国猪肉消费量（万吨）
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• 分区域来看，四川、湖南、河南、云南、山东等为生猪养殖大省。四川、湖南、河南、云南、山东、湖北等地是我国生猪主产 

区，2022年肉猪出栏量保持在4000万头以上，前10省合计出栏占比约为65%。北京、天津、上海、江苏、浙江、福建、广东 

等地为我国生猪主销区。

• 生猪养殖规模化程度逐年提升，2022年生猪养殖规模化率为65.1%，2023年CR10为22.42%，显示头部企业话语权不断增加。

资料来源： iFinD，农业农村部，猪业高层交流论坛 ，新猪派，西部证券研发中心

非瘟后行业集约化趋势加速

13

图：生猪养殖板块行业集中度逐年提升

CR3 CR10

图：2022年主要生猪产出地 图：规模养猪场出栏占比逐年提升

出栏500头以上 出栏500头以下
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资料来源：iFinD，西部证券研发中心

猪周期中的投资机会：产能拐点、猪价拐点、业绩兑现

14

猪周期中蕴含三个阶段的投资机会

• 产能拐点：能繁加速去化催化股价上行

• 猪价拐点：猪价抬升支撑股价上涨

• 业绩兑现：猪价超预期上涨，猪企盈利逐步兑现

图：猪价和股价关系图

申万生猪养殖指数 市场价:猪肉:全国（元/公斤）
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• 成本是猪企核心竞争力。大宗农产品高度同质化，无品牌效应，养殖企业普遍不具备定价权，售价趋同，因此成本是生猪养殖 

企业核心竞争力。牧原、温氏等头部企业往往具备一定的成本优势，养殖成本处行业第一梯队。

• 饲料成本最重要的养殖成本。饲料成本占养殖成本的60%左右，猪企普遍以自建饲料厂和优化配方等方式降低饲料成本。

资料来源：iFinD，各公司投资者关系活动记录表，西部证券研发中心

投资逻辑1：成本是猪企的核心竞争力

15

图：生猪养殖成本构成（以牧原股份为例）图：2023年部分上市猪企完全养殖成本情况（元/公斤）



请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：iFinD，各公司历年年报，西部证券研发中心

投资逻辑2：优选成本控制能力强、成长性良好的企业

16

• 出栏增速决定公司的业绩弹性。优选成本控制能力强、成长性良好的公司。

图：上市猪企出栏量及增速（万头）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR（2018-2023）

牧原股份 1011 868 1152 3689 5530 6227 44%

温氏股份 2230 1852 955 1322 1791 2626 3%

新希望 255 355 829 998 1461 1768 47%

ST天邦 217 244 308 428 442 712 27%

大北农 168 163 185 431 443 605 29%

*ST傲农 42 66 135 325 519 586 70%

正邦科技 554 578 956 1493 845 548 0%

中粮家佳康 255 199 205 344 410 520 15%

唐人神 68 84 102 154 216 371 40%

新五丰 68 49 33 39 179 312 35%

天康生物 65 84 135 160 203 282 34%

金新农 35 39 80 107 126 105 25%

东瑞股份 34 25 29 37 52 62 13%
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优选资金安全性高的公司。

• 生猪养殖属于重资产行业，产能扩张依赖资金投入。18年以来上市猪企纷纷大局扩建产能，行业整体负债率呈上行趋势。23  

年年初以来，猪价长期低位运行，资金压力下部分企业产能被动去化。

• 22年以后主要上市猪企主动压缩在建工程规模，减少资本开支。

资料来源：iFinD，西部证券研发中心

投资逻辑3：重视企业资金安全性

17

图：上市猪企在建工程（亿元）图：上市猪企资产负债率



请仔细阅读尾部的免责声明数据来源：iFinD，西部证券研发中心 18

投资建议

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

牧原股份 5445 18721 15951 6974 4359 3527 2991

温氏股份 4226 6642 8869 6791 5373 3745 2453

新希望 19687 8891 3817 2255 1340 1382

巨星农牧 23182 8951 8023 7125 3165

神农集团 24423 13826 10396 5849

天康生物 5465 15466 7838 8395 5006 3791 2309

新五丰 1761 8697 12993 11440 2581 3910 1465

华统股份 7062 4576 1348

唐人神 1523 6322 3737 3708 2297 4577 1103

表：上市猪企头均市值（元/头）

• 投资建议：建议关注出栏增长确定性强、经营稳健的上市猪企，推荐牧原股份、温氏股份、唐人神、华统股份、巨星农牧，

建议关注新五丰等。
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请仔细阅读尾部的免责声明

品种
出栏天数
(平均天数)

平均体重
(公斤)

料肉比 来源 外观特征 优点 缺点 养殖方式 销售及消费方式 目标客户

黄羽鸡

快速型 42-65(53) 1.25-1.50 1.80-2.60

我国优良地方
品种杂交培育

品种繁多，抗病 

能力强，肉质鲜 

美，适用中国人 

口味

生产周期长，
生产成本较高

传统养殖方
式

适合活鸡销售和鸡 

肉产品深加工，适 

用于中式烹调

家庭消费， 

企事业单位 

食堂和酒店
中速型 65-95(80) 1.25-1.50 2.60-3.00

慢速型 95+(95) 1.25-1.50 2.80-3.20

白羽鸡 42-45 2.00-3.00 1.60 国外引进

生长速度快，产 

肉量大，生产成 

本低

抗病能力较弱 

口感欠佳

规模化养殖， 

实现自动化 

管理

适合规模化销售， 

肉鸡屠宰加工企业 

的主要原料，适合 

生产分割鸡肉

肯德基，麦 

当劳等快餐 

店及分割出 

口

• 我国肉鸡品类主要包括白羽肉鸡、黄羽肉鸡、817 肉杂鸡、淘汰蛋鸡等。

• 黄羽肉鸡是本土鸡种的统称，由于羽毛都带颜色，且以黄色为主，因此统称黄羽
鸡。根据生长速度的不同，可将黄鸡划分为快速型、中速型和慢速型。黄鸡品类
众多，代表类型有青脚麻鸡、新广黄鸡、墟岗黄鸡、文昌鸡、清远麻鸡等。

• 白羽肉鸡的典型特征是羽毛为白色的肉鸡，其祖代鸡种多由国外引进，目前主要 

套系垄断在国外寡头手里，目前国内圣农发展等少数公司具备自行育种的能力。 

白羽鸡的核心有优点是肉料转化率高，缺点是肉质一般，抗病力弱。代表类型有 

艾拔益加（AA+）、罗斯（Ross308）、科宝（Cobb）等。

• 817杂鸡即采用大型肉鸡父母代的公鸡与常规商品蛋鸡进行杂交，是具有地方特 

色的小型肉用鸡品种。该类鸡生产的门槛低、易操作、成本较低，但由于没有饲 

料标准，出栏的料肉比参差不齐，且养殖风险较大。目前主要用于地方特色鸡制
品，如扒鸡、 烤鸡、熏鸡等。

资料来源：湘佳股份招股说明书，立华股份招股说明书，国际畜牧网，西部证券研发中心

白鸡和黄鸡是肉鸡消费的核心对象

20

表：黄羽鸡、白羽鸡主要指标对比

55.30%

27.60%

17.10%

白羽肉鸡

黄羽肉鸡

小型白羽肉鸡

（817）

图：2023年中国肉鸡出栏占比
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资料来源：iFinD，西部证券研发中心

鸡肉需求稳步提升，且仍有增长空间

21
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• 我国鸡肉消费总量及人均消费量仍有提升空间。2019年以后我国鸡肉年消费量稳定在1400万吨左右，较2010~2018年1200万 

吨左右的体量有明显增长。长期看，由于鸡肉具备高蛋白、低脂肪等优异性质，将对畜肉形成一定的替代，总消费量仍有提升 

空间。2013~2022年，我国禽肉消费占比由21.95%提升至25.29%。从人均消费量看，根据OECD测算，2023年我国人均家禽 

肉消费为13.84千克，大幅低于欧美发达国家的人均消费水平，也低于日本、韩国等具有相近消费习惯的东亚发达国家。因此，  

我国禽肉消费量仍有提升空间。

图：2015~2023年中国鸡肉消费总量 图：中国各肉类消费占比 图：2023年各国家人均禽肉消费量（千克/人）

中国鸡肉消费量（万吨） YOY 禽类 猪肉 牛肉 羊肉 其他
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• 白鸡出栏量稳步提升。2015~2023年，白鸡出栏量由43.00亿只提升至86.33亿只，CAGR为9.10%。

• 黄鸡出栏量在35~40亿只上下波动。近年来，白鸡对黄鸡的部分消费场景进行替代，导致黄羽鸡出栏量有所收缩，但是受消费 

文化及饮食习惯影响，我们认为未来黄羽鸡出栏量进一步萎缩的空间较为有限。

资料来源：上海钢联，西部证券研发中心

白鸡出栏量稳步提升，黄鸡出栏量小幅下行

22

图：黄鸡出栏量及增速

出栏量（亿只） yoy

图：白鸡出栏量及增速

出栏量（亿只） yoy
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• 白鸡养殖规模化程度较高。根据中国畜牧业协会数据，2022年我国白鸡企业CR3/CR5/CR10分别为24.2%/32.0%/45.4%。随 

着养殖规模化程度的提高，白鸡企业纷纷向产业链上下游延伸，布局上游种苗或下游屠宰加工业务。

• 黄鸡头部企业市占率高于白鸡，但行业内存在大量尾部企业。黄鸡行业CR3高于白鸡，主要是头部企业（温氏和立华）市场份 

额较高。但由于黄鸡品系众多，区域属性较强，行业内存在大量尾部企业，行业整体工业化程度低于白鸡。

资料来源：中国畜牧业协会，各公司22年年报，上海钢联，西部证券研发中心

白鸡养殖的工业化程度高于黄鸡

23

图：2022年黄鸡企业集中度图：2022年白鸡企业集中度（屠宰量口径）
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白鸡消费渠道和黄鸡消费渠道存在较大差异

• 集团消费和快餐食用是白鸡主要消费渠道。2018年，集团消费、快餐食用、家庭消费、食品加工分别占白鸡消费量的比重为 

34.5%、29.3%、19.7%和14.8%，家庭消费占比不高。快餐消费的最终去向主要是肯德基、麦当劳、德克士等西式连锁快餐 

企业。目前西式连锁快餐在店面数量上仍未饱和，头部连锁企业持续加大拓店力度，利好白鸡消费需求。团膳包括工厂团膳和 

学校团膳，学校团膳消费相对比较稳定，而工厂团膳工业属性较强，与经济景气周期相关性高。

• 从消费渠道上看，黄鸡以家庭消费和餐饮消费为主，家庭消费占5成，餐饮消费占4成，工厂和学校渠道消费占1成。

图：白鸡主要消费渠道占比（2018年） 图：黄鸡主要消费渠道占比（2020年）

资料来源：智研咨询，新牧网，西部证券研发中心

黄鸡以家庭消费为主，白羽鸡以团餐消费为主

24



请仔细阅读尾部的免责声明

• 白羽鸡从祖代鸡到商品代鸡出栏需要14个月左右的时间。上游自海外引种祖代种鸡苗，经24周育雏育成期进入产蛋期

（25~60周），种蛋经21天出雏，即父母代种鸡苗。中游为父母代种鸡场向祖代种鸡场采购父母代鸡苗，同样经24周育雏育成 

期后进入产蛋期（25-60周），种蛋经21天出雏，即为商品代鸡苗。下游商品代肉鸡养殖场，商品代鸡苗经过42天左右的饲养 

即可育成商品代肉鸡出栏。

• 白鸡繁育系数可达4950倍。每套祖代鸡可以产45套父母代肉种鸡；每套父母代肉种鸡可提供约110只商品代鸡苗，因此白羽鸡 

的扩繁系数达4950倍。

资料来源：iFinD，西部证券研发中心

白鸡：祖代到商品代扩繁系数可达4950倍

25

图：白羽肉鸡繁育周期
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资料来源：上海钢联，西部证券研发中心

白鸡：祖代鸡引种仍需依赖进口种源

26

• 祖代鸡更新由100%海外引种向海外引种+国内自繁转变。2021年，“圣泽901”、“益生909”和“广明2号”三个国内自主培 

育的白羽肉鸡品种通过农业农村部审定，国内自研品种成为供种来源之一。

• 白鸡引种仍需依赖进口。2024年1~6月，美国/新西兰/国产品种祖代鸡更新量占比分别为38.49%/18.99%/42.52%。父母代鸡 

苗销量方面，美国/新西兰/国产品种销量占比分别为58.68%/23.99%/17.32%。国产品种在祖代鸡更新量中占比快速提升，但 

在父母代销量中占比不足20%，进口品种在父母代销量中仍占据主要市场。

图：白羽鸡祖代更新量（年度，万套） 图：24年1-6月白羽祖代鸡品种更新占比 图：24年1-6月白羽父母代鸡苗各品种销量占比

祖代鸡更新量（万套） YOY

140 80%
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主产区平均价:白羽肉鸡

资料来源：iFinD，西部证券研发中心

白鸡投资逻辑1：种源波动对毛鸡供给的乘数效应十分明显
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海外引种受限对白鸡周期具有较强催化作用

• 因为白鸡繁育系数高达4950倍，且引种仍需依赖进口，所以白鸡强景气周期往往伴随海外引种受限。

• 白鸡行业集约化程度较高，持续亏损驱动行业去产能幅度有限，制约鸡价上升幅度。

图：白羽肉鸡主产区平均价格（元/公斤）
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资料来源：iFinD，中国畜牧业协会，西部证券研发中心；注：本表数据采用24/1/5~24/8/30数据均值计算

白鸡投资逻辑2：把握产业链各环节景气度轮动机会
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图：父母代鸡苗价格和商品代毛鸡价格变化情况

左轴：父母代鸡苗价格（元/套） 

右轴：商品代鸡苗价格（元/只）
分项 数值（占比）

成本

鸡苗成本 2.90（13%）

饲料成本 15.11（70%）

其他成本 3.54（16%）

合计成本 21.55

售价 19.92

利润 -1.62

表：肉鸡养殖环节利润计算（元/羽）

• 鸡苗企业业绩弹性大于肉鸡养殖企业。商品代鸡苗成本在毛鸡饲养成本中占比不高（24H1为14%左右），在毛鸡价格上行期，

养殖户对苗价上行的容忍度更高，因此鸡苗价格波动幅度往往较毛鸡更为剧烈。

• 肉鸡养殖企业利润释放较为平缓但持续度更好。总体上，毛鸡价格上行带来的增量利润会分配给产业链各环节，其中鸡苗企 

业获得的比例高于肉鸡养殖企业。但毛鸡价格上行的持续性好于鸡苗价格，使得养殖端利润释放较平缓，持续性更好。
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• 黄鸡祖代雏鸡至商品代毛鸡繁育周期近1年半。黄羽肉鸡各代种鸡的养殖周期约为60周，其中育雏育成期约25周，产蛋期约35  

周。祖代雏鸡经过育雏育成、产蛋、孵化需要28周左右的时间得到父母代雏鸡，父母代雏鸡同样需要28周左右的时间得到商 

品代雏鸡。以中速鸡为例，商品代雏鸡需养殖65~95天后出栏，取中值80天，黄羽肉鸡从祖代雏鸡至商品代毛鸡需要67周的时 

间，近16个月。

• 黄鸡和猪价关联度高。由于黄鸡和猪肉的消费场景重叠，黄鸡价格和生猪价格具有一定的关联性，在猪周期上行阶段黄羽肉 

鸡对猪肉形成替代效应，鸡价往往伴随猪价上涨。

资料来源：立华股份招股说明书，湘佳股份招股说明书，iFinD，西部证券研发中心

黄鸡投资逻辑1：黄鸡价格和猪价关联度高
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图：鸡价和猪价具有一定的联动性（元/公斤）

出栏价:中速鸡:全国 出栏价:生猪:全国

图：黄羽鸡繁育周期
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图：黄羽鸡父母代种鸡总存栏量（后备+在产，万套）
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2023 2022
• 父母代存栏量是产能的先行指标。黄鸡国产率近100%，不需要 

海外引种，因此祖代鸡产能保持相对稳定。黄鸡供给主要沿着

“父母代种鸡存栏量→商品代鸡苗出栏量→商品代肉鸡出栏量”155

150

传导。根据黄鸡的繁育周期，当期在产父母代存栏对应4~5月之

后的商品肉鸡出栏。

资料来源：中国畜牧业协会，西部证券研发中心

黄鸡投资逻辑2：重点关注父母代产能变动情况
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图：黄羽鸡商品代雏鸡销售量（自养+合同销量+外销，万套）
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图：黄羽鸡在产祖代鸡存栏量（万套）
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投资建议

（元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002299.SZ 圣农发展* 12.17 151.32 6.64 9.89 13.05 15.39 2.59 15.30 11.60 9.83

002458.SZ 益生股份 8.06 89.18 5.41 7.51 7.45 6.84 1.99 11.87 11.96 13.04

002234.SZ 民和股份 7.88 27.50 -3.86 0.82 3.14 2.31 -3.13 33.70 8.75 11.90

002746.SZ 仙坛股份 5.52 47.50 2.26 4.50 6.64 6.13 3.12 10.55 7.16 7.75

603609.SH 禾丰股份 6.82 62.71 -4.57 5.86 8.76 9.60 -1.87 10.70 7.16 6.53

300761.SZ 立华股份* 19.37 160.31 -4.37 13.26 17.50 11.69 -4.79 12.09 9.16 13.71

代码 简称
收盘价 总市值 归母净利润 PE

数据来源：iFinD，西部证券研发中心。注：标注*的公司使用的盈利预测为西部预测，其余公司盈利预测来自iFinD一致预期，估值日为2024年8月30日

• 白鸡：建议积极配置各细分方向的龙头企业，推荐具备全产业链布局优势的圣农发展；建议关注父母代种鸡及商品代雏鸡养 

殖的龙头企业益生股份；建议关注商品代雏鸡及毛鸡养殖龙头企业民和股份；建议关注商品代毛鸡养殖企业仙坛股份、禾丰 

股份。

• 黄鸡：黄鸡产能经过持续、深度的去化，供给端明显收缩，周期反转确定性强，头部企业具备规模优势和成本优势，业绩存 

在较大的向上弹性，推荐黄鸡养殖龙头温氏股份、立华股份。

表：肉鸡养殖重点公司估值表
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资料来源：iFinD，新华社，中国政府门户网站，西部证券研发中心

2015年之后种子市场规模维持在千亿上下

33

• 2010~2015年，随着主要农产品种植面积的增加，种子市场规模迎来快速增长。2010年全国累计政策性收购小麦、玉米和粳 

稻2458万吨，油菜子和大豆1028万吨，有效促进了农民增收，维护了种粮农民利益。在丰厚的种植利润下，全国玉米播种面 

积由2010年的34977万公顷，增长至2015年的44968万公顷。

• 2015~2020年，国储主要农产品开启轮出周期，农产品价格相对稳定。在国储轮出的大背景下，相关农产品价格波动较小，种 

植利润趋于稳定，因此播种面积增速明显放缓。2015年之后，国内主要农产品种子市场规模基本稳定在1000亿上下。

• 国内农作物种植主要为谷物类，其中玉米占比最大（35%），其次分别为稻谷（30%）和小麦（26%）。

图：中国主要农作物种子市场规模（亿元） 图：中国种业市场分品类格局（%）

主要农作物种子市场规模:中国（亿元） YOY 玉米种子 稻谷种子 小麦种子 大豆种子 棉花种子
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