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行业走势图 

2018 年中报总结：白羽肉鸡，“万绿丛中一点红”！ 
 

1、2018 中报总结：畜禽养殖产业链（养殖、饲料、疫苗）是农业板块利润的主要来源，上半

年归母净利润占比超过 50%。上半年，猪价低迷，特别是二季度，养猪上市公司生猪养殖业务

普遍亏损，也对上游板块（如饲料、疫苗）带来减量影响。农业板块盈利大幅下行，业绩增速

行业倒数第二，但受白羽肉鸡价格景气禽链大涨，农林牧渔板块整体区间涨跌幅居中。农产品

周期属性，景气与否直接决定板块业绩增速和盈利水平，影响板块股价表现。 

1）白羽肉鸡板块：价格景气，上市公司业绩同比大幅改善。2018H1 白羽肉鸡鸡苗 2.42 元/

羽，同比增长 160%；毛鸡 7.74 元/公斤，同比增长 23%。白羽肉鸡板块各公司净利润延续一季

度趋势，同比大幅改善，圣农发展（调整后）+204%、益生股份+127%、民和股份+110%、仙

坛股份+140%。禽板块领涨，2018H1 区间最高涨幅来看，益生股份+107%、民和股份+83%、

仙坛股份+52%、圣农发展+43%。 

2）生猪板块：猪价低迷，养猪股业绩大幅下降，特别是 2018Q2，养猪板块普遍亏损。2018H1

生猪均价 12 元/公斤，同比下降 23%，上市公司归母净利润大幅下滑，温氏股份-49%、天邦股

份-40%、牧原股份-107%、正邦科技-170%。虽猪价低迷，但 2018 年 5 月份猪价开始反弹，养

猪股顺势上涨，2018H1 区间最高涨幅来看，温氏股份+28%、牧原股份+10%、正邦科技+32%、

天邦股份+5%。 

3）饲料板块：养殖后周期，猪价低迷猪饲料销量下滑；水产料景气向上。受猪价低迷、养殖

亏损影响，根据饲料工业协会数据，2018Q2 以来，猪饲料销量连月同比下滑。饲料上市公司

也难逃行业下行周期，2018Q2 净利润大北农、唐人神、新希望、金新农均大幅下滑，下滑

50%-300%；而禾丰牧业受益于白羽肉鸡景气，2018Q2 盈利同增 92%。水产养殖行业相对景气，

水产料销量同比稳健增长，2018Q2 海大集团净利润+8%、通威股份+14%、天马科技-2%。海大

集团饲料快速增长，叠加市场给予优秀产品力（2018Q2ROE 超过 9%，远高于其他饲料公司）

估值溢价，海大集团表现在整个农林牧渔板块中涨幅靠前，2018H1 区间最高涨幅+33%。 

4）动物疫苗板块：个股分化。口蹄疫龙头生物股份，受养猪不景气影响，归母净利润同降 7.26%；

中牧股份受益于工艺改善、新品推出带来收入毛利率双升，国改提高效率，业绩超预期；普莱

柯基因工程技术平台逐渐成熟，2018H1 业绩基本符合预期。 

5）种业：产业低迷。隆平高科业绩同降 33%，主要因为海外及耕地开发业务拖累业绩增长，

而国内主业增长依旧；受玉米种业行业种子库存量大、品种同质化、价格竞争激烈、套牌假冒

侵权及违法经营的种子冲击市场、玉米种植面积继续条件等多重冲击，登海种业半年度业绩大

幅下降 72%。 

2、下半年投资策略：1）把握右侧，坚定持有涨价确定性投资机会：禽链。禽链养殖板块：

盈利趋势性好转，景气有望贯穿 2019 年。目前，在 8 月渠道补库存周期启动推动下，产品价

格持续高涨。预计接下来四季度将呈现淡季不淡的价格走势。2018 年是板块盈利的反转年，

在中期供求周期景气延续的前提下，回调即是机会。重点推荐圣农发展、民和股份、益生股份、

仙坛股份。水产料板块景气向上，重点推荐海大集团（卓越产品力，行业标杆）。海参板块：

今夏高温致辽参减产达 6.8 万吨，影响至少持续 2020 年，海参价格大概率上涨，重点关注：

好当家、其次獐子岛。 

2）猪价已到大周期底部，具备长期投资机会！目前，非洲猪瘟已在国内辽宁、河南、江苏、

浙江、安徽出现疫点，不排除此后在其他地区再次发现的可能。中长期产能扩张受影响，不排

除新一轮猪周期提前到来的可能。目前一些养殖企业估值已经达到或低于重置价值水平，从股

价弹性出发，重点推荐：天邦股份、正邦科技、唐人神；从经营稳健性出发，重点推荐：养殖

龙头牧原股份、温氏股份。 

3）大宗农产品涨势已现，关注通胀预期投资机会。主要大宗农产品已进入去库存阶段，农产

品价格涨势已现，叠加乡村振兴政策有望持续强化，种植链有望迎来业绩和估值的双升。优选

种植服务链龙头：苏垦农发（粮食种植龙头）、隆平高科（种业龙头）、新洋丰（化肥龙头）。 

4）产业升级相关标的。动保板块重点推荐生物股份，其次中牧股份、普莱柯。宠物板块重点

推荐佩蒂股份+中宠股份。高端水产板块重点推荐国联水产（水产消费升级+打造新零售）、天

马科技（特种水产细分龙头）。风险提示：农产品价格不达预期；疫病风险；极端天气；政策风险； 
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1. 2018H1 农业板块概况：净利增速倒二，但板块涨幅居中！ 

2018 年上半年申万农林牧渔板块总营收 2299.73 亿元，同比增长 10%，在申万分类 28

个行业中排倒数第 5 位；由于上半年猪价低迷，生猪养殖行业不景气，生猪养殖上市公司
业绩大幅下滑；再加上养猪上游的猪饲料销量下降，以猪饲料为主的饲料公司业绩下滑：
2018 年上半年农林牧渔板块归母净利润 80.51 亿元，同比下降 34%，在行业排名倒数第
二位。虽然农业行业基本面的低迷，但受益于禽链景气向上，禽板块普涨，使得整个农林
牧渔板块在大盘下跌的情况下，排名居中。 

 

图 1：2018H1 板块营业总收入及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：2018H1 板块归母净利润及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。 

备注：2018H1 银行板块归母净利润 8266.7 亿元。 

图 3：2018H1 板块区间涨跌幅%：农林牧渔板在 28 个板块排名 14  图 4：2018H1 农林牧渔指数与沪深 300 走势（收盘价，前复权） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2018H1营业总收入（亿元） yoy

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

-100.00

400.00

900.00

1,400.00

SW
钢
铁

 
SW

建
筑
材
料

 
SW

商
业
贸
易

 
SW

化
工

 
SW

有
色
金
属

 
SW

休
闲
服
务

 
SW

房
地
产

 
SW

国
防
军
工

 
SW

采
掘

 
SW

食
品
饮
料

 
SW

家
用
电
器

 
SW

医
药
生
物

 
SW

公
用
事
业

 
SW

机
械
设
备

 
SW

计
算
机

 
SW

建
筑
装
饰

 
SW

轻
工
制
造

 
SW

非
银
金
融

 
SW

银
行

 
SW

纺
织
服
装

 
SW

汽
车

 
SW

综
合

 
SW

传
媒

 
SW

电
子

 
SW

交
通
运
输

 
SW

电
气
设
备

 
SW

农
林
牧
渔

 
SW

通
信

 

2018H1归母净利润（亿元） yoy
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2. 细分板块：周期属性不同，农业板块业绩分化 

2018H1 农林牧渔各细分板块营收增速尚可，但净利润增速不尽人意，除农业综合板块
+334%、林业+153%、渔业 45%、动物保健+1%外，其他板块均出现不程度的下滑，其中饲
料板块-27%、畜禽养殖-65%、种子-84%。 

图 5：2018H1 农业细分板块营业总收入结构（亿元）  图 6：2018H1 农业细分板块归母净利润结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 7：2018H1 农业细分板块营业总收入及增速  图 8：2018H1 农业细分板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：林业增速为 138%  资料来源：wind，天风证券研究所 注：其它种植业增速为-5663% 

上半年农业板块行情可以说是“万绿丛中一朵红”，禽板块领涨（2018H1 区间最高涨幅来
看，益生股份+107%、民和股份+83%、仙坛股份+52%、圣农发展+43%），虽猪价同比大幅
下降，生猪养殖上市公司业绩下滑，但生猪养殖板块仍有波段收益（2018H1 区间最高涨
幅来看，温氏股份+28%、牧原股份+10%、正邦科技+32%、天邦股份+5%）。而渔业和种子
板块领跌。 

图 9：2018H1 农林牧渔板块区间涨幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。 
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2.1. 白羽肉鸡板块：受益白羽肉鸡价格景气，中报业绩大幅改善！ 

2018H1 白羽肉鸡价格景气，上市公司业绩同比大幅改善。具体来看，白羽肉鸡鸡苗 2.42

元/羽，同比增长 160%；毛鸡 7.74 元/公斤，同比增长 23%。白羽肉鸡板块各公司净利润延
续一季度趋势，同比大幅改善，圣农发展（调整后）+204%、益生股份+127%、民和股份
+110%、仙坛股份+140%。禽板块领涨，2018H1 区间最高涨幅来看，益生股份+107%、民
和股份+83%、仙坛股份+52%、圣农发展+43%。 

 

图 10：白羽肉鸡鸡苗（元/羽）和毛鸡（元/公斤）价格低迷 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 1：白羽肉鸡板块上市公司 2018H1 业绩分拆 

  
2018Q1 2018Q2 2018H1 

圣农发展 本部(抵消圣农食品内部交易后） 

 
  毛鸡屠宰量（亿羽） 0.81 1.24  2.05 

 
  鸡肉销量（万吨） 18.33 27.80  46.13 

 
  销售均价（元/吨） 10140 10200  10176 

 
  全成本（元/吨） 9700 9547.58  9608.14 

 
  单羽净利润（元/羽） 0.99 1.47  1.28 

 
  净利润（亿元） 0.81 1.81  2.62 

 
圣农食品 

   

 
  净利润（亿元） 0.45 0.28  0.73 

 
总净利润（亿元） 1.3 2.08  3.35 

益生股份 
    

 
父母代鸡苗 

  

 
  外销量（万套） 80 170 250 

 
  销售均价（元/套） 30 24 26 

 
  全成本（元/套） 20 21 21 

 
  单套净利润（元/套） 10 3 5 

 
  净利润（亿元） 0.08 0.05 0.1 

 
商品代鸡苗 

  

 
  出栏量（亿羽） 0.55 0.65 1.2 

 
  销售均价（元/羽） 2.85 2.6 2.7 

 
  全成本（元/羽） 2.8 2.3 2.5 

 
  单羽净利润（元/羽） 0.05  0.3  0.2  
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  净利润（亿元） 0.03  0.18  0.2  

 
总净利润（亿元） 0.1  0.2  0.3  

民和股份 
    

 
商品代鸡苗 

  

 
  出栏量（亿羽） 0.5 0.6 1.1 

 
  销售均价（元/羽） 2.9 2.63 2.75 

 
  全成本（元/羽） 2.8 2.16 2.45 

 
  单羽净利润（元/羽） 0.1 0.47 0.30 

 
屠宰净利润（亿元） -0.21 0.06 -0.15 

 
  净利润（亿元） -0.16 0.34 0.18 

仙坛股份 
    

 
  鸡肉销量（万吨） 5 5.5 10.5 

 
  销售均价（元/吨） 10120 10555 10348 

 
  全成本（元/吨） 9500 9500 9500 

 
  净利润（亿元） 0.3 0.58 0.89 

资料来源：上市公司一季报、中报，天风证券研究所估算 

 

2.2. 生猪板块：猪价下行，养猪股中报业绩大幅下滑！ 

2018H1 猪鸡价格分化。猪价同比下滑，养猪股业绩大幅下降，特别是 2018Q2，养猪板
块普遍亏损。具体来看，2018H1 生猪均价 12 元/公斤，同比下降 23%。养猪股业绩下滑，
2018Q2 养猪股中生猪板块业绩均由盈转亏，综合而言，2018H1 归母净利润温氏股份-49%、
天邦股份-40%、牧原股份-107%、正邦科技-170%。虽然猪价低迷，但 2018H1 自 5 月底猪
价反弹，养猪股顺势上涨，2018H1 区间最高涨幅来看，温氏股份+28%、牧原股份+10%、
正邦科技+32%、天邦股份+5%。 

图 11：猪价高位回落有所反弹（元/公斤） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：养猪股分季度业绩拆分 

温氏股份 生猪（万头） 
出栏体重 

（公斤） 

销售单价 

（元/公斤） 

完全成本 

（元/公斤） 

头均盈利 

（元/头） 

养猪板块净利

润（亿元） 

总利润 

（亿元） 

2017Q1 427.51 118.37 16.77 12 565.03 24.16 14.73 

2017Q2 469.61 119.93 14.37 12 283.93 13.33 3.37 

2017Q3 465.47 117.16 14.43 12 284.60 13.25 22.29 

2017Q4 531.82 118.93 14.48 12 295.05 15.69 27.12 

2018Q1 498.36 118.75 13.05 12 124.46 6.20 14.1 
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yoy 17% 0% -22% 0% -78% -74% -4% 

2018Q2 537.28 117.35 10.58 12 -166.12 -9.02 -4.9 

yoy 14% -2% -26% 0% -159% -168% -245% 

2018H1 1035.64 118.10 11.77 12 -27.16 -2.81 9.2 

yoy 15% -1% -24% 0% -106% -107% -49% 

天邦股份 生猪（万头） 
出栏体重 

（公斤） 

销售单价 

（元/公斤） 

完全成本 

（元/公斤） 

头均盈利 

（元/头） 

养猪板块净利

润（亿元） 

总利润 

（亿元） 

2017Q1 19.72 112.27 16.58 14.03 286.51 0.56 0.53 

2017Q2 24.45 108.96 14.39 13.23 127.14 0.31 0.83 

2017Q3 27.81 102.98 14.53 13.02 155.33 0.43 0.84 

2017Q4 29.46 115.12 14.47 12.70 204.01 0.60 0.42 

2018Q1 42.62 119.36 12.39 12.08 37.00 0.16 0.32 

yoy 116% 6% -25% -14% -87% -72% -39% 

2018Q2 47.16 116.53 10.49 12.25 -204.91 -0.92 0.48 

yoy 93% 7% -27% -7% -261% -396% -41% 

2018H1 89.78 117.99 11.34 12.06 -84.95 -0.76 0.81 

yoy 103% 7% -26% -11% -143% -188% -40% 

牧原股份 生猪（万头） 
出栏体重 

（公斤） 

销售单价 

（元/公斤） 

完全成本 

（元/公斤） 

头均盈利 

（元/头） 

养猪板块净利

润（亿元） 

总利润 

（亿元） 

2017Q1 124.1 94.97 16.71 10.95 546.69 6.8 6.8 

2017Q2 170.9 96.50 13.73 10.60 302.40 5.2 5.2 

2017Q3 229 91.38 13.97 11.05 266.65 6.1 6.1 

2017Q4 199.5 98.64 14.28 11.47 277.07 5.5 5.5 

2018Q1 221.5 101.91 12.17 11.55 63.61 1.4 1.4 

yoy 78% 7% -27% 5% -88% -79% -80% 

2018Q2 252.9 103.96 10.41 11.23 -85.03 -2.1 -2.1 

yoy 48% 8% -24% 6% -128% -142% -141% 

2018H1 474.4 103.01 11.23 11.39 -16.65 -0.79 -0.79 

yoy 61% 7% -25% 6% -104% -107% -107% 

正邦科技 生猪（万头） 
出栏体重 

（公斤） 

销售单价 

（元/公斤） 

完全成本 

（元/公斤） 

头均盈利 

（元/头） 

养猪板块净利

润（亿元） 

总利润 

（亿元） 

2017Q1 45.47 105.73 16.79 14.00 294.58 1.34 1.23 

2017Q2 50.96 109.48 14.48 13.90 63.73 0.32 1.51 

2017Q3 105.3 110.00 14.51 14.10 45.38 0.48 1.33 

2017Q4 140.52 109.28 14.43 13.80 68.97 0.97 1.18 

2018Q1 106.22 114.47 12.85 12.50 39.68 0.42 0.64 

yoy 134% 8% -23% -11% -87% -69% -48% 

2018Q2 141.96 103.70 10.41 12.50 -228.29 -3.24 -2.55 

yoy 179% -5% -28% -10% -458% -1098% -269% 

2018H1 248.18 108.31 11.45 12.50 -113.60 -2.82 -1.91 

yoy 157% 1% -26% -10% -165% -267% -170% 

资料来源：上市公司生猪销售月报、季报、中报、年报，天风证券研究所估算 

 

2.3. 饲料板块：养殖后周期，猪价低迷猪饲料销量下滑；水产料景气向上！ 

养殖后周期，猪价低迷猪饲料销量下滑。2018H1 猪价低迷，养猪盈利转为亏损，饲料是
养猪成本的主要组成部分，且中小规模养殖户饲料使用频率和饲料配方均可根据养殖盈利
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水平灵活调节。根据饲料工业协会数据，2018H1 特别是二季度以来，猪饲料销量连月同
比下滑。以猪饲料为主要利润来源的饲料上市公司也难逃行业下行周期，2018Q2 净利润
来看，大北农、唐人神、新希望、金新农等都出现大幅下滑，下滑 50%-300%；而禾丰牧业
受益于白羽肉鸡景气，2018Q2 盈利同比增长 92%。与基本面相对应，以猪饲料为主要利
润来源的饲料股上半年不同程度下跌，2018H1 唐人神-40%、大北农-31%、新希望-15%、
金新农-23%；禾丰牧业+7%，其中区间最高涨幅+31%。 

水产养殖行业相对景气，水产料销量同比稳健增长，2018Q2 海大集团净利润+8%、通威股
份+14%、天马科技-2%。饲料快速增长，叠加市场给予海大集团优秀产品力（2018Q2ROE

超过 9%，远高于其他饲料公司）估值溢价，海大集团表现在整个农林牧渔板块中涨幅靠前，
2018H1 海大集团区间最高涨幅+33%。 

图 12：猪饲料销量同比下降 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：饲料板块个股业绩情况（万元） 

简称 
净利润 增速 2018 前三季度净利润 单季度 ROE 

2017Q2 2018Q1 2018Q2 环比 同比 上限 下限 2017Q2 2018Q2 

通威股份 52595.15 32037.52 59897.92 87% 14% — — 6.64 6.82 

唐人神 8239.717 4439.394 2590.157 -42% -69% 17070.4 10669 4.98 2.06 

大北农 33242.53 18086.92 -7687.75 -143% -123% 29382.13 4197.45 5.63 1.03 

海大集团 46089.69 10055.39 49987.71 397% 8% 149415.87 114935.29 9.11 9.01 

天马科技 3461.393 1722.552 3400.053 97% -2% — — 7.57 5.81 

天康生物 8245.286 5525.246 5281.236 -4% -36% 28854.14 19236.09 7.09 3.61 

正虹科技 264.6338 4128.293 -979.57 -124% -470% — — -0.61 6.47 

新希望 49218.93 60370.9 24233.57 -60% -51% — — 5.32 4.07 

天邦股份 8284.676 3217.883 4839.6 50% -42% 21998 11000 6.27 2.66 

金新农 2892.665 1864.235 -5492.43 -395% -290% -2000 -3400 3.84 -2.19 

正邦科技 15137.88 6437.868 -25532.1 -497% -269% -5000 -22000 4.66 -3.06 

禾丰牧业 3772.907 9176.399 7259.513 -21% 92% — — 3.58 4.80 

康达尔 -1350.27 240.1878 6750.702 2711% 600% — — -4.47 6.65 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.4. 动物保健板块：个股表现差异化 

作为养殖刚性需求的疫苗，随着养殖规模化的快速发展，目前处于行业渗透率快速提升的
成长期，具备穿越猪价周期的能力。养殖产业结构变迁带来需求红利。从需求结构来看，



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

目前大型养殖企业才是高品质动物市场疫苗的主要驱动力。国内养殖产业结构正发生剧烈
变迁，大型养殖企业占比将加速提升。根据产业链上下游的供需判断，我们预计我国生猪
养殖百强企业（TOP100）未来 5 年出栏量从 17 年的 8500 万头提高到 2 亿头，占全国生
猪出栏量的比例将由 10%提升至 30%。根据养殖企业生物性资产增量，我们预计大型养殖
集团如温氏、牧原的出栏量三年复合增速分别为 17%和 74%。百强养殖企业更加注重疫苗
防疫效果，以口蹄疫市场苗为代表的高端刚需产品将实现增长。我们预计仅口蹄疫市场苗
规模未来 3 年将从目前 17 亿扩张至 40 亿。其他如猪圆环疫苗、伪狂犬苗、腹泻苗等渗透
率也会加速提升。 

动保板块个股业绩表现差异化： 

1） 生物股份：受猪价影响，业绩同比下降。公司实现营业收入 7.61 亿元，同比增长 1%。
实现归母净利润 3.59 亿元，同比下滑 7.26%。扣非后归母净利润 3.46 亿元，同比下滑
8.44%。剔除股权激励费用前，归母扣除非净利润为 3.96 亿元，较上年同期增长 4.31%。
上半年业绩增速放缓的主要原因有二：第一，下游生猪养殖行业景气度下行，公司部
分中小规模客户受猪价下跌影响免疫覆盖率降低，部分中大规模客户因调整出栏节奏
免疫量减少 。我们预计，公司上半年口蹄疫市场苗收入同比去年基本持平，口蹄疫政
府招采苗收入同减 20%左右；第二，产品生命周期叠加去库存压力背景下，公司主动
调整价格体系带来的口蹄疫市场苗毛利率下降。我们预计，公司上半年口蹄疫市场苗
平均降价幅度 15%，这带来毛利率平均 5%的下滑。 

2） 中牧股份：半年报业绩超预期，工艺改善、新品推出带来收入毛利率双升，国改提高
效率：2018 年上半年实现收入 19.0 亿元，同比增长 25.29%，实现净利润 19241 万元，
同比增长 68.89%，超出此前公司预计实现的归母净利润 17100 万元-18200 万元，基本
符合我们的预期（考虑金达威投资收益后业绩增速 65%）。报告期内公司营业收入及业
绩增长的主要原因是各个板块业务收入上升及经营效率的提升，金达威投资收益也有
贡献，剔除金达威等投资收益（11420 万元，同比上升 84%）后，主业利润同比上升
45%左右。 

3） 普莱柯：基因工程技术平台逐渐成熟，2018H1 业绩基本符合预期。实现收入 28529.02

万元，同增 10.46%，归母净利润 7643.47 万元，同增 23.40%，扣非净利润为 5590.22

万元，同增 3.89%。报告期内，公司猪用市场苗收入 8252 万元，同增 37.65%；禽苗及
抗体收入 1.03 亿元，同增 20.94%，化药收入 8046 万元，同增 8.39%。猪用政采苗收入
775 万元，同减 58.03%，知识产权新签合同 1800 万元，确认收入 840 万元，而 17 年
同期确认收入 1800 万元，考虑到知识产权收益季度间的错配对业绩增速的影响，如果
剔除该板块的利润贡献，公司归母净利润同比增长 54.84%，基本符合我们于中报前瞻
中的预测。同时，知识产权转让收益主要通过转让产品生产批文获得，在一定意义上
反应了公司研发成果的变现能力。 

表 4：动保板块个股业绩情况（万元） 

简称 
净利润 增速 2018 前三季度净利润 单季度 ROE 

2017Q2 2018Q1 2018Q2 环比 同比 上限 下限 2017Q2 2018Q2 

金河生物 3,578.09 3,081.92 5,435.98 76% 52% 12903.59 9925.84 5.17 5.46 

瑞普生物 2,468.63 3,848.99 3,001.28 -22% 22% — — 2.96 3.50 

中牧股份 3,939.14 12,490.53 6,751.20 -46% 71% — — 3.34 5.09 

生物股份 12,129.58 29,631.32 6,285.23 -79% -48% — — 10.17 7.90 

普莱柯 2,856.66 3,855.13 3,788.35 -2% 33% — — 4.17 4.85 

海利生物 2,889.48 2,061.42 1,143.70 -45% -60% — — 5.34 2.95 

绿康生化 2,024.02 1,856.07 2,276.76 23% 12% 7168.06 5734.45 10.08 5.89 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2.5. 种子板块：行业低迷，个股分化，隆平高科推动板块业绩增长 

随着国家农业供给侧改革的展开，过去 20 年依靠播种面积持续增加实现产业扩容的国内
种子行业达到短期发展瓶颈。在种子供求基本面依旧过剩的格局下，行业竞争加剧，产业
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景气度持续低迷。在此背景下，行业公司分化明显。尤其是玉米种子企业。在玉米调减种
植面积的政策背景下，玉米种子企业的收入及盈利均出现大幅下降。 

1） 隆平高科：国内主业增长依旧，海外业务拖累 2018H1 业绩。2018H1 公司实现营业
收入 13.49 亿元，同比增长 22.21%，实现归母净利润 1.58 亿元，同比下降 32.69%。其
中，二季度公司实现营业收入 5.35 亿元，同比增长 88.3%，实现亏损 7027.8 万元。其
中，种子主业基本符合预期。分品种看，公司水稻种子品种性状优势依旧，在行业供
过于求的背景下仍能延续此前增长势头；受益于玉米价格回升带来的种子市场回暖以
及新增子公司并表，公司玉米种子大幅增长。海外及耕地开发业务拖累业绩增长。2017

年公司参与收购陶氏巴西玉米业务。目前正处于业务整合期，经营效果大幅低于此前
预期。此外，受宏观政策影响，公司耕地开发业务未能确认收入，也对公司业务造成
一定的拖累。 

2） 登海种业：受玉米种业行业多重冲击，半年度业绩大幅下跌。上半年实现营业收入 2.96

亿元，同比下滑 34.18%，实现归母净利润 3384 万元，同比下滑 72.12%。同时公司预
计 2018 年 1-9 月份归母净利润-1703 万至 1703 万，同比变动-115%至-85%。行业多
重冲击导致公司业绩大幅下滑。报告期，受玉米种子行业种子库存量大、品种同质化、
价格竞争激烈；套牌假冒侵权及违法经营的种子冲击市场；农业供给侧结构性改革力
度加大，继续调减玉米种植面积等多重因素叠加影响，公司玉米种需求量和销售价格
明显下降，导致公司业绩大幅下滑。上半年，公司玉米种子的毛利率仅为 32.85%，同
比去年下降了 13.21 个百分点。 

表 5：种子板块个股业绩情况（万元） 

简称 
净利润 增速 2018 前三季度净利润 ROE 

2017Q2 2018Q1 2018Q2 环比 同比 上限 下限 2017Q2 2018Q2 

隆平高科 265.20 22,480.54 -6,727.81 -130% -2637% — — 4.06 2.74 

登海种业 7,621.71 1,948.86 1,434.87 -26% -81% 1702.9 -1702.9 4.46 1.21 

荃银高科 -1,124.44 605.07 -2,150.50 -455% -91% — — -1.27 -2.06 

神农基因 161.25 1,290.95 -1,579.36 -222% -1079% — — 0.47 -0.20 

敦煌种业 -7,971.22 -4,137.14 -3,818.66 8% 52% — — 19.54 -9.08 

万向德农 1,469.99 1,253.43 -1,757.08 -240% -220% — — 5.84 -1.08 

丰乐种业 -1,794.44 1,546.79 -1,342.79 -187% 25% — — -1.73 0.15 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 下半年投资策略 

3.1. 把握右侧，坚定持有景气周期向上确定性机会：禽链+水产料+海参 

1、禽链养殖板块：盈利趋势性好转，景气有望贯穿 2019 年。上市公司一季报和半年报已
经说明板块盈利趋势性拐点已现，景气将持续向上。祖代更新量不足的预期保持不变，换
羽“三降”-能力下降、意愿下降、性能下降，限制中短期供给增加可能性。2018 年预计
在 60-70 万套；在行业整体换羽意愿和能力受限之下，行业的价格景气是可以延续至 2019

年。而对巴西鸡肉双反初裁的落地，进一步加剧了鸡产品供应的紧张。目前，在 8 月渠道
补库存周期启动推动下，产品价格持续高涨。预计接下来四季度将呈现淡季不淡的价格走
势。2018 年是板块盈利的反转年，在中期供求周期景气延续的前提下，回调即是机会。重
点推荐圣农发展、民和股份、益生股份、仙坛股份（风险提示：白羽肉鸡价格不达预期；
疫病风险；政策风险）。 

2、水产料板块：1）环保高压叠加 2016 年洪灾影响，水产养殖景气，水产料景气延续。
2017 年环境政策高压去产能，加之 2016 年洪灾影响，水产品价格维持高位。水产料“量
利齐升”，单吨盈利有望维持高位，高毛利的一般膨化料销量（能够加快生长速度）需求
旺盛，推动销售结构改善。重点推荐海大集团（卓越产品力，行业标杆）（风险提示：政
策风险；猪价波动风险；销量不达预期风险）。 
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3、海参板块：今年夏季受持续高温天气影响，根据辽宁省海洋渔业厅，全省海参养殖面
积 184.4 万亩，其中池塘养殖面积 98.5 万亩。根据央视经济信息联播，目前初步统计，海
参受灾损失面积超过 95 万亩，损失产量 6.8 万吨，直接经济损失高达 68.7 亿元。我们认
为辽宁高温致海参减产，影响至少持续 2020 年。而上市公司业绩弹性主要来自海参价格，
海参产量、其他业务板块业绩贡献变化有限。重点关注：好当家（风险提示：极端天气；
海参捕捞不达预期；海参价格不达预期）、其次獐子岛（风险提示：极端天气；海产品捕
捞不达预期；海产品价格不达预期）。 

3.2. 猪价已到大周期底部，具备长期投资价值！ 

目前，非洲猪瘟已在国内辽宁、河南、江苏、浙江、安徽出现疫点，从疫点分布特点来看
传染源和传播路径或较复杂。由于非洲猪瘟病毒结构复杂稳定，短期没有疫苗可以防疫，
根除净化难度极大，不排除此后在其他地区再次发现的可能，非洲猪瘟疫情可能还会升级。
短期猪价受挫，中长期产能扩张受影响，不排除新一轮猪周期提前到来的可能。 

我们认为 1）养殖规模化的快速发展，预计国内生猪养殖结构将从当前的“纺锤型”逐步
向“哑铃型”演化，理论上，新一轮猪周期预计最早 2019 年二季度启动。2）产能去化进
程已迈出第一步。3 月份以来，产业补栏意愿出现逆转，扩产虽在继续，但大幅放缓，并
且通过淘汰高胎龄母猪优化种群结构。出栏体重从 5 月以来持续下行，短期库存去化进程
开始。本轮亏损期虽然还未结束，但现金流流失速度远超以往。当前产业盈利情况有些类
似于 2014 年。若三季度猪价反弹延续此前的疲软局面，不排除新一轮猪周期提前到来的
可能。3）养殖投资除了β还有α。企业的α收益主要来自于短期错杀之后的估值修复、
新增产能定价以及成本下降带来的估值提升。目前一些养殖企业估值已经达到或低于重置
价值水平，具备了长期投资的价值。重点推荐：天邦股份（风险提示：猪价波动风险；原
材料价格波动；经营管理风险）、正邦科技（风险提示：疫病风险；政策风险；猪价不达
预期风险）、唐人神（风险提示：猪价不达预期；养猪项目进展不达预期；疫病风险）；从
经营稳健性出发，重点推荐：养殖龙头牧原股份（风险提示：猪价反弹不及预期及底部拉
长；原材料价格上涨；疫病风险）、温氏股份（风险提示：疫病风险；政策风险；猪价不
达预期风险）。 

3.3. 大宗农产品涨势已现，关注通胀机会 

主要大宗农产品已进入去库存阶段，农产品价格涨势已现，叠加下半年乡村振兴框架下的
政策有望持续强化，种植链有望迎来业绩和估值的双提升。优选种植服务链龙头：苏垦农
发（粮食种植龙头）（风险提示：政策变更；公司土地流转不达预期；生产灾害）、隆平高
科（种业龙头）（风险提示：自然灾害风险；政策风险；销量不达预期风险）、新洋丰（化
肥龙头）（风险提示：农产品价格波动；原材料价格波动；竞争加剧）。 

玉米：国内玉米产能去化进程大超预期，产需缺口持续扩大，价格看涨； 

大豆：中美贸易展导致国内大豆供应有望陷入紧张格局，美豆进口占比 32%或成缺口，价
格持续看涨； 

小麦：自然灾害导致今年小麦大幅减产，并首次下调最低收购价、提高收购标准，后续有
望进入季节性涨价阶段； 

稻谷：下调最低收购价，年度节余有望下降，预计后市平稳运行； 

棉花：库存大幅下降，供需格局趋紧，价格看涨； 

白糖：长周期偏弱，短期受打击走私和消费带动有望阶段性偏紧。 

3.4. 产业升级相关标的 

1、动保板块：养殖产业结构变迁催生动物疫苗市场化红利。1）从动保需求结构来看，目
前大型养殖企业才是高品质动物市场疫苗的主要驱动力。我们预计我国生猪养殖百强企业
未来 3-5 年出栏量占有率将由 10%提升至 30%规模效应与品牌溢价将提升品牌集中度，
这将推升高品质疫苗需求，招标采购市场化是大势所趋。2）规模效应与品牌溢价是行业
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竞争重心，优秀企业应该给予更高估值。而非洲猪瘟对行业的影响或比预期复杂，但随着
秋防到来，气温由暖转凉，猪场对疫苗的免疫覆盖率有望大幅提高，疫苗企业短期猪场相
对刚需产品（口蹄疫、圆环、伪狂犬、腹泻等）销售有望得到回暖，中长期有望激发企业
的研发投入动力。重点推荐生物股份（风险提示：产品销量不达预期，国际化合作不达预
期，市场竞争格局加剧），其次中牧股份（风险提示：产品销量不达预期，外延并购不达
预期，疫病爆发）、普莱柯（风险提示：产品销量不达预期，研发进度不及预期，国际化
合作不达预期）。 

2、宠物板块：我国宠物产业仍处于蓬勃发展期。2017 年我国宠物市场规模达到 1340 亿
元，千亿市场但仍存在巨大发展空间，未来有望保持高速增长：1）我国宠物数量远未饱
和，户均宠物 0.24 只不足美国的 1/6；2）人均收入持续增长，消费能力提升；3）宠物文
化兴起，老龄化、家庭小型化的趋势增强宠物主消费意愿。宠物食品作为养宠刚需最先受
益。借鉴美国宠物行业发展的经验，我们认为“渠道布局+多品牌扩张”是国产宠物公司
做大做强的关键。我们认为国内龙头公司通过加大投入抢占市场份额并最终脱颖而出。重
点推荐：佩蒂股份（风险提示：核心客户占比大；新品推广不及预期；汇率波动风险）+

中宠股份（风险提示：国内市场开拓不及预期；汇率风险；贸易壁垒风险）。 

3、高端水产板块：消费升级，高端水产蛋白需求增长带动相关板块增长。1）全球高品质
水产资源稀缺性显现，拥有进口渠道和加工能力的水产加工企业，是链接生产端和消费端
的必要一环；2）高端特种水产需求增长，促进特种水产养殖增长，再加上饲料渗透率不
足 20%，特种水产料行业有望 3-5 年翻一倍。重点推荐：国联水产（水产消费升级+打造
新零售）（风险提示：价格波动；渠道拓展不及预期；食品安全风险）、天马科技（特种水
产细分龙头）（风险提示：产能不及预期；恶劣天气影响；原材料成本上升）。 
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