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投资摘要： 

行情回顾：上周（2017 年 9 月 4日-9 月 8日）农林牧渔（申万）上升 0.09%，

跑赢沪深 300 约 0.21 个百分点，跑赢整体大盘约 0.15 个百分点，位于申

万 28 个行业第 18 位。农林牧渔子行业中，粮油加工表现最好，升幅为 2.1%；

农业综合表现最差，跌幅为 1.3%。 

生猪：前半周需求提振，猪价上升；后半周屠企压价，价格回调。后市双

节提振需求，生猪供给略增加，预计短期内供需博弈继续，猪价或小幅上

涨；价格走势还需关注环保推进情况。肉鸡：下游走货不畅，屠企压低收

购价格。苗鸡补栏减少，价格下调。预计短期内供需惨淡，毛鸡价格震荡

运行；长期毛鸡供应偏紧，鸡价仍有上涨空间。苗鸡价格与毛鸡价格走势

保持一致。玉米：上周玉米价格趋稳。新陈玉米交替，市场供应压力缓解；

但环保督查抑制下游需求。我们认为企业开机率回升，叠加双节备货，9

月价格走强；但随后新粮大量入市，供需博弈下，10 月后弱势调整。糖：

抛储预期打压国内糖价。我们认为国内企业备货、进口管控与严打走私糖，

国外印度原糖进口，糖价短期有支撑；但长期供应宽松，看空糖价。棉花：

天气因素致国际棉价上涨。中储棉限制非纺企业竞拍，引发市场担忧，国

内棉价走高。后市棉花供需同时增加，大概率维持震荡行情。节水灌溉：

政府高度重视节水灌溉工作，政策支持力度大，节水灌溉行业迎来政策黄

金期。动物保健:《兽用疫苗生产企业生物安全三级防护标准》发布，规范

动保市场，提升行业门槛。禽流感逐步进入疫情高发期，相关疫苗企业迎

来放量期。 

投资主线有二：一是，节水灌溉标的；二是，畜禽养殖和后周期标的。重

点推荐：京蓝科技、海大集团、牧原股份、唐人神、生物股份。上周投资

组合为：京蓝科技 20%、海大集团 20%、牧原股份 20%、唐人神 20%、生物

股份 20%，组合收益率-2.66%，跑输沪深 300，2.54%，跑输行业指数 2.75%。

本周投资组合为：京蓝科技 20%、海大集团 20%、牧原股份 20%、唐人神 20%、

生物股份 20%。 

风险提示：禽畜价格波动风险，政策风险，疫病风险等 

行业重点公司盈利预测与评级 
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重点跟踪公司周股价涨跌幅前五名  

天山生物 33.1% 

雪榕生物 12.8% 

金新农 8.8% 

华英农业 8.7% 

东凌国际 8.4% 
 

重点跟踪公司周股价涨跌幅后五名  

圣农发展 -9.6% 

唐人神 -4.5% 

牧原股份 -4.3% 

仙坛股份 -4.0% 

龙力生物 -4.0% 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 市场行情回顾 

上周（2017 年 9 月 4 日-9 月 8 日）农林牧渔（申万）上升 0.09%，跑赢沪深 300 约

0.21 个百分点，跑赢整体大盘约 0.15 个百分点，位于申万 28个行业第 18 位。 

农林牧渔子行业中，粮油加工表现最好，升幅为 2.1%；农业综合表现最差，跌幅为

1.3%。 

本周涨幅靠前的公司包括：天山生物（33.1%）、雪榕生物（12.8%）、金新农(8.8%)、

华英农业（8.7%）、东凌国际（8.4%）；跌幅靠前的公司包括：圣农发展（-9.6%）、唐

人神（-4.5%）、牧原股份（-4.3%）、仙坛股份（-4.0%）、龙力生物(-4.0%)。 

图 1: 上周申万 28 个子行业与沪深 300、上证综指涨跌幅 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

图 2: 上周农林牧渔子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
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表 1: 农林牧渔上市公司涨跌幅前十名和后十名 

前十名 公司名称 一周涨跌幅 后十名 公司名称 一周涨跌幅 

1 天山生物 33.1% 1 圣农发展 -9.6% 

2 雪榕生物 12.8% 2 唐人神 -4.5% 

3 金新农 8.8% 3 牧原股份 -4.3% 

4 华英农业 8.7% 4 仙坛股份 -4.0% 

5 东凌国际 8.4% 5 龙力生物 -4.0% 

6 康达尔 6.4% 6 大禹节水 -3.5% 

7 佳沃股份 6.2% 7 吉林森工 -3.5% 

8 神农基因 5.6% 8 佩蒂股份 -3.3% 

9 中鲁 B 5.0% 9 獐子岛 -3.3% 

10 天宝食品 4.2% 10 海南橡胶 -3.1% 

资料来源：wind,东兴证券研究所  

 

2. 农产品数据跟踪 

大豆、糖和玉米呈现国际价格上升，国内价格下跌；水稻和小麦呈现国际价格下跌，

国内价格上升；豆粕和棉花呈现国内外价格均上升。  

22 省市仔猪、生猪和猪肉价格分别为 37.31 元/公斤、14.65 元/公斤和 21.18 元/公

斤，周涨跌幅-0.11%、-0.27%和-0.14%；活鸡、活鸭批发均价分别为 22.27 元/公斤

和 19.5 元/公斤，周涨跌幅 9.11%和 0%；羊肉、牛肉价格分别为 44.2 元/公斤、47.95

元/公斤，周涨跌幅 2.31%和-0.10%；海参、对虾和鲍鱼价格为 124 元/公斤、150 元/

公斤和 110 元/公斤，与上周末持平；大宗草鱼、大宗鲤鱼价格为 18 元/公斤、14元

/公斤，与上周末持平。 

粮食作物期货数据跟踪 

表 2: 近两周国际和国内玉米、稻谷和小麦期货价格 

 玉米(美元/蒲式耳、元/吨） 糙米/稻谷（美元/英担、元/吨） 小麦（美元/英担、元/吨） 

 国际 国内 国际 国内 国际 国内 

上周价格 354.5 1690 12.94 2707 421.75 2717 

本周价格 356 1687 12.73 2745 412.5 2729 

本周涨跌幅 0.42% -0.18% -1.62% 1.40% -2.19% 0.44% 

资料来源：wind,东兴证券研究所 
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表 3: 近两周国际和国内大豆、豆粕、糖和棉花期货价格 

 
大豆（美分/蒲式耳、元/

吨） 
豆粕（美元/短吨、元/吨） 糖（美分/磅、元/吨） 

棉花（美分/磅、元/

吨） 

 国际 国内 国际 国内 国际 国内 国际 国内 

上周价格 942 3849 298.6 2705 13.77 6413 71.77 15310 

本周价格 956.75 3840 305.2 2717 14.05 6148 74.61 15560 

本周涨跌幅 1.57% -0.23% 2.21% 0.44% 2.03% -4.13% 3.96% 1.63% 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所  

禽畜水产价格跟踪 
 

表 4: 本周主要农产品价格 

主要农产品价格 

 周初价格(元/公斤） 周末价格（元/公斤） 周涨幅（元） 周涨幅（%） 

22 省市仔猪 37.35 37.31 -0.04 -0.11% 

22 省市生猪 14.69 14.65 -0.04 -0.27% 

22 省市猪肉 21.21 21.18 -0.03 -0.14% 

活鸡批发平均价 20.41 22.27 1.86 9.11% 

活鸭批发平均价 19.5 19.5 0 0.00% 

新发地羊肉 43.2 44.2 1 2.31% 

新发地牛肉 48 47.95 -0.05 -0.10% 

大宗海参 124 124 0 0.00% 

大宗对虾 150 150 0 0.00% 

大宗鲍鱼 110 110 0 0.00% 

大宗草鱼 18 18 0 0.00% 

大宗鲤鱼 14 14 0 0.00% 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

2.1 生猪市场 

本周猪价下跌。生猪价格达到 14.65元/公斤，较上周下降-0.27%；仔猪价格达到 37.31

元/公斤，较上周下跌 0.11%。玉米价格 1.86 元/公斤，较上周下跌 0.5%；豆粕价格

3.00 元/公斤，与上周持平；猪粮比达到 7.88，较上周上升 0.3%。 

本周猪价前涨后跌，整体小幅下滑。牛猪价格加速上涨，暗示市场供应偏紧，惜售情

绪加剧；叠加开学季、气温回落和中元节等带来的需求提振，上半周猪价上涨较快。

但下半周屠企缩量压价收购，猪价回调。后市短期分析，中元节过后，猪肉需求或出

现回落，但进入十月后，双节提振又会利好猪市。供给方面，国庆出栏生猪对应今年

春节后的仔猪，成活率较高，供给略微增加，掣肘猪价。我们认为短期内供需博弈继

续，猪价或小幅上涨；但长期猪价下行逻辑不变，价格走势还需关注环保政策推进情

况。 
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图 3:生猪存栏量（万头）及环比  图 4:能繁母猪存栏量（万头）及环比 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 5:能繁母猪价格（元/公斤）  图 6:仔猪价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 7:生猪价格（元/公斤）  图 8:猪肉价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图 9:国内玉米价格（元/公斤）  图 10:国内豆粕价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 11:育肥料价格（元/公斤）  图 12:猪粮比价 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 13: 自繁自养利润（元/头）  图 14: 外购仔猪利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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2.2 家禽市场 

本周肉鸡和鸡苗价格下降。白羽肉鸡均价 7.47 元/公斤，较上周下跌 4.89%；鸡苗均

价 2.15 元/羽，较上周下降 4.4%。 

本周鸡价延续上周的下跌走势。鸡肉价格回落，终端消费动能不足，叠加中间环节库

存充足，屠宰场走货不畅，压低收购价格。但山东等部分地区毛鸡供应不多，本周后

期出现小幅反弹。受鸡肉和毛鸡价格下跌的影响，养殖户补栏积极性受到打击，苗鸡

需求放缓，价格下调。我们认为短期内终端需求不足，但毛鸡供应亦不充分，毛鸡价

格将震荡运行，但长期来看，受父母代产能低位和环保拆迁等因素影响，毛鸡供应面

偏紧，鸡价仍有上涨空间。苗鸡价格则主要受鸡肉与毛鸡价的影响，预计苗鸡价格与

毛鸡价格走势保持一致。 
 

 。 

图 15:肉鸡苗价格（元/羽）  图 16:白羽肉鸡价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 17:白条鸡价格（元/公斤）  图 18:肉种蛋价格（元/羽） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 19:肉鸡料价格（元/公斤）  图 20:肉鸡成本（元/500 克） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

  
 

图 21:毛鸡利润（元/羽）  图 22:白羽肉鸡利润（元/羽） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 23:毛鸭价格（元/公斤）  图 24:鸭苗价格（元/羽） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 25:鸭料价格（元/公斤）  图 26:肉鸭成本（元/500 克） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 27:肉鸭利润（元/羽） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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2.3 水产市场 
 

图 28:草鱼价格（元/公斤）  图 29:鲢鱼价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 30:鲍鱼价格（元/公斤）  图 31:鲫鱼价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 32:海参价格（元/公斤）  图 33:扇贝价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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2.4 农作物市场 
 

图 34:早籼米价格（元/吨）  图 35:泰国大米价格（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 36:玉米平均价格（元/公斤）  图 37:CBOT 玉米收盘价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 38:小麦国标三等价格（元/吨）  图 39:CBOT 小麦收盘价（美分/蒲式耳） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 40:大豆价格（元/吨）  图 41:CBOT 大豆收盘价（美分/蒲式耳） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 42:柳糖价格（元/吨）  图 43:全球糖价（美分/磅） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 
 

图 44:中棉价格指数（元/吨）  图 45:全球棉花市场价格（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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3. 行业要闻 

中央财政大力支持天然林保护全覆盖和森林生态效益补偿 

一是对未纳入原政策保护范围的，实施天然林保护政策全覆盖，主要采取新的停伐补

助和奖励政策。对非天保工程区国有商品林实行全面停伐，中央财政安排森林管护费

补助和全面停伐补助；对非天保工程区集体和个人所有商品林实行停伐奖励，凡自愿

选择停伐的农民，中央财政安排奖励资金。对天保工程区内仍在进行商业性采伐的内

蒙古、吉林重点国有林区，全面停伐后比照黑龙江重点国有林区安排停伐补助。 

二是对已纳入政策保护范围的，适当提高补助标准。中央财政连续提高天保工程区国

有林管护补助标准和国有国家级公益林生态效益补偿标准，从 2014 年的每年每亩 5

元提高到 2017 年的每年每亩 10 元，翻了一番，对集体和个人所有的国家级公益林

每年每亩补助 15 元，并按照上述标准安排停伐管护补助。将社会保险补助费的缴费

工资基数从 2008 年社会平均工资的 80%提高到 2013 年的 80%，国有天然林商业性

采伐全面停止，森林资源管护切实得到加强，天然林保护基本实现全覆盖。2017 年，

中央财政共计安排 533 亿元（其中中央本级 31 亿元，补助地方 502 亿元），支持全

面保护我国天然林资源，其中：用于森林资源管护 313 亿元、停伐补助 103 亿元、

天保工程区政策性社会性支出和社会保险补助 117 亿元。 

（农民日报） 

全国人大常委会启动种子法实施情况执法检查 

全国人大常委会启动种子法实施情况的执法检查。重点检查：种质资源库、保护区或

保护地建设和保护措施落实情况，育种成果转让、权益分配和保护措施落实情况，非

主要农作物品种登记配套规定制定和落实情况，种子生产经营许可分级审批制度和种

子质量管理措施落实情况，强制性品种退出制度和监管落实情况，种业安全审查机制

配套规定制定和落实情况，植物新品种权保护制度完善及落实情况等。 

（农民日报） 

农业部组织开展全国农药大检查 切实保障农产品质量安全 

9 月 6 日农业部发出通知，决定在全国开展为期一个月的农药大检查，重点查处非法

非标生产、违规经营、超限使用农药的行为，切实保障农产品质量安全。 

一是检查依法依规生产情况。重点检查农药许可证件是否齐全，原材料采购与产品生

产销售记录是否规范。二是检查高毒农药经营情况。检查农药经销商是否存在违规销

售高毒农药、无证农药、假冒伪劣农药等行为。高毒农药是否定点经营、专柜销售、

实名购买、台账记载。三是科学选药用药情况。对重点种植大户、农民合作社及统防

统治组织，重点检查是否存在违规使用高毒农药的情况，是否超剂量、超范围、缩短

安全间隔期使用农药。 

（农业部新闻办公室） 
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4. 重点公司公告 

通威股份：2017 年前三季度业绩预增公告 

公司预计2017年前三季度实现归母净利润13.5亿至15.3亿元，同比增长50%至70%。

业绩变动的主要原因是：一是多晶硅完成升级技改，盈利能力增强。二是太阳能电池

片技术优势明显，生产指标同比加强；三是饲料业务产品放量，结构优化。 

正邦科技：关于 2017 年 8月份生猪销售情况简报 

2017 年 1-8 月，公司累计销售生猪 155.87 万头，同比下降 6.30%；取得收入 25.50

亿元，同比增长 2.36%。其中 8 月受产能释放的影响，销售生猪 36.49 万头，环比增

长 58.90%，同比增长 108.68%；取得收入 5.86 亿元，环比增长 67.62%，同比增长

149.38%。 

雏鹰农牧：2017 年 8 月销售情况简报 

2017 年 8 月，公司销售生猪 20.14 万头（自养生猪 16.65 万头+新融农牧平台 3.49

万头），实现销售收入 2.54 亿元。其中仔猪销售量 9.2 万头，销售均价 25.80 元/公斤，

环比下降 3.91%，销售收入 0.53 亿元；商品肉猪销售量 10.67 万头，普通猪销售均

价 14.02 元/公斤，环比上升 6.05%，销售收入 1.95 亿元。 

天邦股份：2017 年 8 月份商品猪销售情况简报 

2017 年 8 月销售商品猪 9.32 万头，销售收入 1.43 亿元，销售单价 14.83 元/公斤，

环比变动 27.15%、37.56%、5.55%。2017 年 1-8 月累计销售商品猪 6.82 万头，销

售收入 9.97 亿元，销售单价 15.16 元/公斤，同比增长 84.98%、52.14%、-26.97%。

上述商品猪包括了肥猪和仔猪，扣除仔猪影响，8 月肥猪单价为 14.54 元/公斤。 

天康生物：关于 2017 年 8月份生猪销售简报 

2017 年 8 月份销售生猪 2.77 万头，销售收入 0.41 亿元，环比下降 1.68%和 0.22%。 

2017 年 1-8 月，公司累计销售生猪 19.54 万头，累计销售收入 3.13 亿元，同比较

增长 29.19%和 7.99%。 

牧原股份：2017 年 8 月份生猪销售简报 

2017 年 8 月份，公司销售生猪 78.6 万头，销售收入 9.93 亿元。商品猪销售均价 14.07 

元/公斤，环比上升 3.2%。 

温氏股份：2017 年 8 月份商品肉猪销售情况简报 

2017 年 8 月销售商品肉猪 156.70 万头，收入 26.87 亿元，销售均价 14.69 元/公斤，

环比上升 4.86%、10.67%、5.53%；同比变动 8.73%、-13.35%、-21.74%。 
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西部牧业：关于公司自产生鲜乳销售情况的公告 

公司发布 2017 年 8 月资产生鲜乳销售情况。8 月自产生鲜乳生产量为 3684.13 吨，

环比增长 11.58%，同比增长 32.89%。 

圣农发展：关于收到商务部反垄断局《不实施进一步审查通知》的公告 

公司拟发行股份购买福建圣农食品有限公司 100%股权。近日，公司收到商务部反垄

断局出具的《不实施进一步审查通知》（商反垄初审函[2017]第 238 号），同意对本次

收购案不实施进一步审查，同意收购。此外，公司本次发行股份购买资产暨关联交易

事项已于 2017 年 8 月 30 日经中国证监会审核通过。 

天山生物：发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书（草案） 

公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买大象股份 96.21%股权。交易价格为

237,261.45 万元，其中现金对价 57,696.41 万元，股份对价 179,565.04 万元（发行

股份 115,624,607 股）；同时公司非公开发行股份募集不超过 59,996.41 万元的配套

资金用于支付本次收购的现金对价及其他相关费用。 

大象股份是国内前列的户外广告媒体资源运营公司之一，2015、2016 和 2017H1，

实现营业收入为 4.03、5.99 和 2.78 亿元，实现净利润 7,405.82、11,025.16、1,097.94

万元。 

不考虑募集配套资金对公司总股本的影响，交易完成后，公司将直接持有大象股份

96.21%股权，总股本由197,352,789股增加至312,977,396股，增加幅度为58.59%。 

天邦股份：关于公司生猪养殖产业及配套项目建设规划的公告 

公司拟建造西式母猪场项目 28 个，公猪站 2 个，培育场 3 个，配套母猪场环保项目

28 个，合计 33 个项目，总投资 240,892 万元。项目分期进行，新建猪场投资建设周

期 0.5-2 年，竣工后 0.5-1 年内可达产。全部达产后预计可形成年出栏 680 万头的商

品猪生产能力。 

壹桥股份：重大资产出售暨关联交易预案 

公司拟向控股股东、实际控制人刘德群出售海珍品养殖、加工、销售业务相关资产及

部分负债，交易对价为现金，初步确定的交易价格为 157,084.81 万元。交易完成后，

公司将主要经营移动游戏业务，不再从事海珍品育苗、养殖、加工及销售业务。 

龙力生物：关于对外投资的公告 

公司拟使用自有资金 1000 万元港币在香港设立全资子公司，统筹公司境外贸易业务，

并作为公司境外股权投资平台。本次投资可以统筹公司境外贸易业务，搭建境外业务

网络、拓宽业务渠道，建立市场口碑，与现有境内业务形成有力的补充，加快公司国

际化发展进程，符合公司长期发展战略和全体股东的利益。 
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牧原股份：关于在鹿邑县、平舆县、夏县、义县等 9 个地区设立子公司的公告 

公司拟在鹿邑、平舆等 9 县设立子公司，注册资本均为 2,000 万元。这 9 个县拥有良

好的地理位置优势和粮食资源优势，本次投资符合公司打造集饲料加工、种猪扩繁、

商品猪饲养为一体的生猪产业链发展战略，有助于公司扩大规模一体化饲养模式，提

高公司产品市场占有率，获取规模经济效益，实现全体股东的利益最大化。 

5. 投资策略及重点推荐 

生猪：本周猪价前涨后跌，整体小幅下滑。牛猪价格加速上涨，暗示市场供应偏紧，

惜售情绪加剧；叠加开学季、气温回落和中元节等带来的需求提振，上半周猪价上涨

较快。但下半周屠企缩量压价收购，猪价回调。后市短期分析，中元节过后，猪肉需

求或出现回落，但进入十月后，双节提振又会利好猪市。供给方面，国庆出栏生猪对

应今年春节后的仔猪，成活率较高，供给略微增加，掣肘猪价。我们认为短期内供需

博弈继续，猪价或小幅上涨；但长期猪价下行逻辑不变，价格走势还需关注环保政策

推进情况。 

肉鸡：本周鸡价延续上周的下跌走势。鸡肉价格回落，终端消费动能不足，叠加中间

环节库存充足，屠宰场走货不畅，压低收购价格。但山东等部分地区毛鸡供应不多，

本周后期出现小幅反弹。受鸡肉和毛鸡价格下跌的影响，养殖户补栏积极性受到打击，

苗鸡需求放缓，价格下调。我们认为短期内终端需求不足，但毛鸡供应亦不充分，毛

鸡价格将震荡运行，但长期来看，受父母代产能低位和环保拆迁等因素影响，毛鸡供

应面偏紧，鸡价仍有上涨空间。苗鸡价格则主要受鸡肉与毛鸡价的影响，预计苗鸡价

格与毛鸡价格走势保持一致。 

玉米：本周玉米价格趋稳。市场处于新陈玉米交替之机，余粮库存不多，新粮又未完

全放量，市场供应压力有所缓解；但环保督查持续，下游深加工企业开工率较低，抑

制市场需求。我们认为 9月环保督查结束，企业陆续开机，叠加双节来临，企业备货

积极，预计 9 月玉米价格或将走强；但 9 月底到 10 月，新粮大面积收割入市，供应

宽松，玉米价格承压，但今年新作玉米预期比往年大幅减少，且禽畜缓慢回栏，对玉

米价格形成支撑，预计进入 10 月后玉米价格将弱势调整。  

糖：本周国际糖价上涨，国内下跌。伊尔玛飓风和巴西中南部干旱天气预期，叠加印

度 30 万吨原糖预期国际糖价走强；国内抛储传闻增加，打压国内糖市，但抛储时间、

节奏等不明，打压力度有限。目前，国内库存迅速消化、进口管控与严打走私糖，国

际印度进口 30 万吨原糖消息已得到证实，糖价短期或有支撑；但巴西、泰国等库存

较多，全球下榨期预计过剩，欧盟新榨季预计增产 20%，长期来看供应压力不减。我

们认为短期内糖价或会上扬，但长期供应面压力较大，看空长期糖价。另外，抛储计

划值得重点关注。 

棉花:本周棉花价格上涨。伊尔玛飓风来袭，市场担忧美国棉花减产，国际糖价上涨，

对国内糖价形成支撑。9 月 3 日中储棉发布消息，只允许棉纺企业参与储备棉竞拍，

引发市场对棉花供应的担忧，推动现货价格走高。美棉长期增长预期不减，美棉承压，
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但中国严控棉花进口，对国内糖价影响较弱；环保督查结束后，企业开工率回升，棉

花需求或回升，中储棉缩短取货时间、改变质检流程，保证市场供应，新棉方面预计

丰产，棉价承压，供需博弈下，我们认为棉花价格或维持震荡行情。 

节水灌溉：《“十三五”新增 1 亿亩高效节水灌溉面积实施方案》逐步落实，水利部

2017 年高效节水灌溉工程建设第二批督导检查工作也有序进行，目前已对多省份完

成了督导工作。从中央到地方狠抓高效节水灌溉工作，支持政策的出台与落实力度均

较大，我们认为节水灌溉行业迎来政策黄金期。  

动物保健：近日，农业部发布《兽用疫苗生产企业生物安全三级防护标准》。《标准》

对兽用疫苗生产企业生物安全管理提出了要求，进一步规范兽药疫苗市场，提升兽药

疫苗门槛。气温逐渐回落，禽流感防疫任务加重，相关疫苗生产企业或将迎来季节性

放量期。 

投资主线有二：一是，节水灌溉标的；二是，畜禽养殖和后周期标的。重点推荐：京

蓝科技、海大集团、牧原股份、唐人神、生物股份。 

上周投资组合为：京蓝科技 20%、海大集团 20%、牧原股份 20%、唐人神 20%、生物股

份 20%，组合收益率-2.66%，跑输沪深 300，2.54%，跑输行业指数 2.75%。 

本周投资组合为：京蓝科技 20%、海大集团 20%、牧原股份 20%、唐人神 20%、生物股

份 20%。 

表 5: 上周行业组合收益率 

公司 权重 周涨跌幅 收益率 沪深 300 行业指数 

京蓝科技 20% -5.08% -1.02% — — 

牧原股份 20% -4.28% -0.86% — — 

唐人神 20% -4.49% -0.90%   

生物股份 20% -0.30% -0.06%   

海大集团 20% 0.85% 0.17%   

组合收益率 100% — -2.66% -0.12% 0.09% 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

表 6: 本周行业投资组合及权重 

公司 权重 

京蓝科技 20% 

海大集团 20% 

唐人神 20% 

牧原股份 20% 

生物股份 20% 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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重点跟踪公司 

公司名称 评级 
盈利预测 PE 估值 

2016A 2017A 2018A 2019A 2016A 2017A 2018A 2019A 
  

京蓝科技 强烈推荐 0.06 0.60 0.80 1.05 270.33 27.03 20.22 15.39 

海大集团 强烈推荐 0.55 0.77 0.92 0.98 31.35 22.44 17.60 13.42 

牧原股份 强烈推荐 2.25  2.41  2.25  2.42  15.86  14.80  15.86  14.76  

唐人神 强烈推荐 0.41  0.46  0.58  0.73  23.77  21.01  16.86  13.34  

生物股份 强烈推荐 1.11 1.34 1.72 2.22 34.53 25.18 19.62 15.18 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


