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本报告导读： 

从 18 年中报来看，上半年农业板块业绩增速压力较大，结构性亮点来自禽链。禽板

块价格持续强势表现，盈利持续性有望超预期。推荐行业龙头海大集团、生物股份。 

摘要： 

[Table_Summary]  中报回顾：上半年板块业绩增速压力较大，结构性亮点来自禽链。18

年上半年农业板块受制于猪周期、以及多数种植农产品周期下行或低

位影响，业绩增速仍存在较大压力，禽板块在供需库存好转带动下，

业绩扭亏为盈并同比大增 200%以上，成为农业板块的结构性亮点。

我们认为未来农业板块的景气度将逐步抬升，养殖链：禽板块景气仍

持续强势，猪周期下行趋于结束并处于筑底阶段，19 年以后有望进入

周期右侧；种植链：整体继续分化表现，在我国托市政策退出或弱化、

油价拉动、成本推动背景下，部分品种如棉花、玉米等已经步入牛市

通道，水稻、小麦等品种也有望于 2020 年后逐步走强。 

 禽板块：价格持续强势表现，盈利持续性有望超预期。近日主产区毛

鸡价格 9.4 元/公斤，鸡苗价格 4.6 元/羽，价格继续强势表现，除了供

给紧缩为行业高景气构建坚实基础以外，我们同时也强调需求、库存

的拉动作用，当前贸易商库存处于低位，预计毛鸡、鸡苗价格后续淡

季不淡；此外，白羽鸡符合健康消费趋势，未来在肉类消费占比有望

提升，白羽鸡盈利高位的韧性和持续性有望超预期，继续重点推荐。

推荐标的：民和股份、益生股份、仙坛股份、圣农发展、华英农业。 

 紧抱行业龙头白马，推荐海大集团、生物股份。海大集团：公司优秀

的管理团队保证了未来持续快速发展，公司拥有雄厚研发实力，完善

的产业链和服务体系，并保持低成本和高周转，获得了同行难以超越

的竞争优势，未来有望持续享受成长蜜月期。生物股份：公司自身竞

争优势明显，随着 O-A 二价苗获得新兽药证书，口蹄疫产品领先优势

将进一步巩固，公司未来有望成长为动保行业领先的综合服务商。随

着三季度业绩拐点到来，公司有望迎来阶段性估值修复行情。推荐标

的：海大集团、生物股份。 

 生猪养殖：养猪龙头中长期价值显著。近日全国生猪均价 13.3 元/公

斤左右，较上周小幅下降。19 年随着供给继续释放、饲料成本上行，

且 15 年以来补栏大量母猪进入淘汰期，预计行业产能将迎来拐点，非

洲猪瘟等疫病有望加速产能出清。从成长角度看，未来 5 年大型养殖

集团将迎来“成本优势驱动相对高 ROE，集中度提升驱动高 ROE 复

制粘贴”的发展黄金期，当前养猪股头均市值、PB 处于历史底部，股

价具有高安全边际。推荐标的：温氏股份、牧原股份、天邦股份、正

邦科技。 

 风险提示：畜禽价格波动风险、疾病发生风险。 
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1. 重点覆盖公司及上周行业市场表现 

1.1. 重点覆盖公司盈利预测及估值 

表 1：重点覆盖公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS PE 评级 

8 月 31 日 2018E 2019E 2018E 2019E  

600195.SH 中牧股份 12.05 0.74  0.99  16.28  12.17  增持 

000998.SZ 隆平高科 16.06 0.92  1.16  17.46  13.84  增持 

002299.SZ 圣农发展 17.06 0.96  1.19  17.77  14.34  增持 

002458.SZ 益生股份 17.96 1.49  1.93  12.05  9.31  增持 

002234.SZ 民和股份 13.62 1.06  1.37  12.85  9.94  增持 

002746.SZ 仙坛股份 15.46 1.43  2.02  10.81  7.65  增持 

002311.SZ 海大集团 19.16 0.97  1.25  19.75  15.33  增持 

600201.SH 生物股份 15.16 0.83  0.93  18.27  16.30  增持 

002714.SZ 牧原股份 22.96 0.73  1.01  31.45  22.73  增持 

300498.SZ 温氏股份 20.61 1.27  1.17  16.23  17.62  增持 

002124.SZ 天邦股份 4.53 0.46  0.72  9.85  6.29  增持 

002157.SZ 正邦科技 3.76 0.23  0.32  16.35  11.75  增持 

300087.SZ 荃银高科 9.96 0.21  0.27  47.43  36.89  增持 

601952.SH 苏垦农发 8.39 0.53  0.58  15.83  14.47  增持 

002385.SZ 大北农 3.42  0.35  0.40  9.77  8.55  增持 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.2. 上周行业市场回顾 

上周 SW 农林牧渔指数上涨 0.08%至 2215.64，成交额为 255.16 亿元，

成交额继续减少。上周上证指数下跌 0.15%至 2725.25，两市共成交

13620.42 亿元。同时农林牧渔行业相对上证指数超额收益为 0.23%。 

 

图 1：各板块涨跌幅 

、  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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2. 重要行业与公司公告 

表 2：2018半年度报告 

代码 股票名称 所属行业 

营业收

入（亿

元） 

营收同比 

归属上市公司 

股东净利润（亿元） 净利润同比 
基本每股

收益 

000048 ST 康达 农产品 10.64 59.32% 0.699 318.58% 0.1789 

601118 海南橡胶 农业 22.17 -59.39% -3.85 -210.94% -0.0925 

603718 海利生物 动保 1.08 -26.42% 0.32 -40.46% 0.04977 

000876 新希望 农产品 316.43 6.22% 8.46 -25.20% 0.2 

603336 宏辉果蔬 农产品 3.43 3.14% 0.34 -4.02% 0.19 

600975 新五丰 饲料 7.46 -13.58% -0.56 -236.37% -0.09 

600265 ST 景谷 林业 0.33 7.90% -0.12 - -0.1 

600191 华资实业 制糖 0.02 -98.64% -0.47 -434.37% -0.0968 

002286 保龄宝 功能糖等 8.19 2.78% 0.37 2.00% 0.1 

300511 雪榕生物 食用菌养殖 8.07 71.87% 0.31 -22.60% 0.0718 

600540 新赛股份 农产品 6.17 -11.80% 0.072 21.72% 0.0152 

200992 中鲁 B 食品加工 4.4 0.03% 0.23 -29.37% 0.08 

600962 国投中鲁 食品加工 3.97 -7.17% -0.067 311.30% 0.0254 

300189 神农基因 种业 1.14 -51.12% -0.029 -142.38% -0.0028 

600195 中牧股份 动保 18.96 25.29% 1.92 68.89% 0.4477 

002124  天邦股份  生猪养殖 18.62 38.35% 0.81 -40.57% 0.0695 

300087 荃银高科 种业 2.02 -0.92% -0.15 - -0.0366 

002458 益生股份 禽养殖 5.02 60.34% 0.32 126.96% 0.1 

600354 敦煌种业 种业 2.06 44.37% -0.79  -0.1507 

002311 海大集团 饲料 176.81 21.67% 6 15.75% 0.38 

600108 亚盛集团 种业 9.91 13.98% 0.45 30.95% 0.0233 

600737 中粮糖业 食品加工 94.02 13.07% 5.09 45.50% 0.2483 

002041 登海种业 种业 2.96 -34.18% 0.34 -72.12% 0.0385 

300119 瑞普生物 动保 5.83 23.12% 0.69 21.92% 0.1694 

603609 禾丰牧业 饲料 68.5 14.16% 1.64 52.04% 0.2 

000592 平潭发展 林木产品 4.5 29.98% 0.108 222.45% 0.0056 

600226 瀚叶股份 兽药、农药 4.98 -31.37% 1.44 -23.98% 0.05 

000998 隆平高科 种业 13.49 22.21% 1.58 -32.69% 0.1254 

600598 北大荒 种植业 17.62 17.10% 7.19 37.11% 0.404 

600965 福成股份 食品加工 7.03 13.33% 0.85 30.38% 0.1 

002746  仙坛股份 畜禽养殖 10.84 4.28% 0.89 139.82% 0.29 

002868 绿康生化 动保 1.68 -9.78% 0.41 -11.61% 0.34 

600371 万向德农 种业 1.22 0.35% -0.05 -119.45% -0.022 
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600467 好当家 渔业 5.37 -7.83% 0.32 -26.21% 0.0221 

000930 中粮生化 基础化工 34.55 18.18% 1.83 -18.26% 0.19 

600359 新农开发 种业 3.1 -61.35% -0.22 -151.66% -0.06 

 

华英农业：收到政府补助资金。公司及控股子公司河南华英樱桃谷食品

有限公司于近期分别收到由潢川县商务局拨付的 2017 年度外贸出口奖

励资金 16.7 万元、94 万元，合计 110.7 万元整。上述拨付款计属于与收

益相关的政府补助，一次性计入当期损益。 

 

平潭发展：子公司收到政府补助资金。公司控股子公司福建中荣混凝土

有限公司于 2018 年 8 月 30 日收到 2018 年 1—6 月份经营贡献奖补

1,175,841.14 元，上述政府补助与公司日常经营活动无关，是否具有可

持续性存在不确定性。根据政府规定，对在平潭综合实验区设立的总部

企业，自纳税年度起五年内，按其年度缴纳入库税收总额的地方级财政

分成部分的 70%予以经营贡献奖励。 

 

新希望：签署合作协议暨关联交易。公司与新希望商业保理有限公司签

订新一期合作协议。双方拟新签的协议合作时间为 2 年，合作协议有效

期内，新希望保理将为公司推荐的客户提供的保理融资额度为 20 亿元。

新希望保理系公司控股股东新希望集团有限公司及本公司的实际控制

人刘永好先生控制下的企业，其与公司之间发生的交易行为构成关联交

易。 

 

保龄宝：投资设立物流子公司。公司为加强物流管理，提高公司运输服

务质量和控制物流成本，拟出资 5000 万元设立物流子公司，在立足主

业发展基础上，拓展新业务。子公司经营范围：物流服务、普通货运、

货运代理等。 

 

天邦股份：终止与东方红林业局养殖合作。2016 年 12 月 13 日，公司拟

与龙江森工集团下属单位黑龙江省东方红林业局合作在黑龙江省启动

首个生猪养殖示范项目的公告。截至公告日，项目实施用地仍然未能获

得国家林业总局的批准。经友好协商，合作双方解除合作协议。公司在

该合作项目上已经发生一些勘探选址、规划设计等前期投入，预计协议

终止带来的损失约 391 万元。 

 

中粮糖业：全资子公司实施技术改造项目。Tully 糖业有限公司是中粮屯

河糖业股份有限公司在澳大利亚昆士兰州 Tully 镇设立的全资子公司，

主要经营甘蔗制糖，年产原糖 30 万吨。为保障 Tully 糖业生产经营正常

运营，Tully 糖业拟对其发电机进行技术改造，项目计划总投资 2,420 万

澳元，建设期 2 年。 

 

登海种业：拟出售青铜峡分公司供种站资产。公司于 2018 年 8 月 26

日召开第六届董事会第十七次会议审议通过了《关于山东登海种业股份

有限公司青铜峡分公司拟出售供种站资产的议案》，董事会授权公司总

经理根据当地市场行情，就出让土地、房屋价格同购买方协商出售青铜

峡分公司 9 处供种站的资产。 
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隆平高科：全资子公司引入投资者暨关联交易。中信农业、中国海外农

业投资开发基金、农银基金、鲲信未来、榆锦投资、信达盈新、国调基

金、中农基金拟合计出资 7.87 亿美元对隆平发展进行增资，用于收购

开曼基金持有的香港公司合计 64.2538%股权。本次交易完成后，隆平发

展成为公司联营企业；收购完成后隆平发展持有香港公司 100%股权，

并通过香港公司持有巴西公司资产。 

  

3. 主要农产品价格数据 

表 3：主要产品数据一览 

 量价指数 周环比涨跌幅 月环比涨跌幅 年同比 

农林牧渔板块指数 2215.64 0.08% -5.63% -24.69% 

农产品批发价格 200 指数 105.73 2.15% 7.01% 7.65% 

生猪价格(元/千克） 13.55 -0.44% -1.95% -7.76% 

猪肉价格(元/千克） 20.2 1.87% 7.39% -5.21% 

仔猪价格(元/千克） 24.03 -0.29% 0.88% -32.08% 

二元母猪价格(元/千克） 27.04 0.00% 0.00% -24.00% 

生猪存栏（万头） 32340 - -0.80% -2.00% 

能繁母猪存栏（万头） 3180 - -1.90% -4.00% 

行业平均自繁自养盈利(元/头） 136.89 9.31% 24.79% -42.40% 

黄羽鸡价格（元/千克） 18.6 0.70% 2.37% 6.71% 

白羽肉毛鸡价格（元/千克） 9.4 5.26% 10.72% 20.98% 

白条鸡价格（元/千克） 13.4 1.52% 0.00% 13.56% 

商品代鸡苗价格（元/羽） 4.6 8.24% 22.34% 104.44% 

父母代鸡苗价格（元/羽） 36.18 2.05% 10.88% 180.83% 

在产父母代鸡存栏（万套） 1,419.62 -0.81% -1.61% -13.49% 

后备父母代鸡存栏（万套） 938.74 2.08% 3.84% -8.67% 

在产祖代鸡存栏（万套） 81.92 -0.34% -2.01% -2.88% 

后备祖代鸡存栏（万套） 25.80 8.34% 0.93% 19.13% 

柳州现货糖价（元/吨） 5230 -0.38% -1.41% -18.28% 

NYMEX11 号糖(美分/磅） 10.6 3.62% -4.16% -23.91% 

天然橡胶价格：活跃合约（元/吨） 12430 -0.32% 22.70% -25.19% 

玉米价格（元/吨） 1791.16 0.35% 1.60% 20.37% 

豆粕价格（元/吨） 3259.41 -0.74% 4.09% 13.34% 

小麦价格（元/吨） 2427.78 0.41% 0.65% -0.82% 

USDA 全球玉米库存消费比 14.15% - 0.26% -4.78% 

USDA 全球大豆库存消费比 29.96% - 2.22% 1.48% 

大豆进口量（万吨） 801   -7.93% -20.54% 

猪饲料价格（元/千克） 3.01 0.33% 0.67% 0.67% 

肉鸡饲料价格（元/千克） 3.11 0.32% 0.65% 1.30% 

海参价格（元/千克） 164 -1.20% 32.26% 30.16% 

鲍鱼价格（元/千克） 120 0.00% 0.00% 9.09% 

扇贝价格（元/千克） 8 0.00% 0.00% 14.29% 
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草鱼价格（元/千克） 13.5 0.00% 0.00% -10.00% 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.1. 价格总指数 

 受高温影响，蔬菜生产供应放缓，同时由于山东寿光发生洪涝灾害，

蔬菜价格快速上升，上周农产品批发价 200 指数环比上升 0.90%至

105.54，月环比上升 6.93%，年同比上升 7.55%。我们预计 18 年 8

月蔬菜价格同比上升 4%左右。 

 

图 2：预计 2018 年 8 月蔬菜价格同比上升 4%左右 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.2. 生猪养殖行情 

 据农业部 400 个监测县生猪存栏信息显示，7 月生猪存栏环比下降

0.80%，同比下降 2%；7 月能繁母猪存栏环比下降 1.91%，同比下

降 4%。 

 生猪价格方面，22 省生猪最新平均价格小幅回落至 13.55 元/千克，

同时猪粮比下降至 6.79。我们认为，受非洲猪瘟及季节性需求开始

回落的影响生猪价格即将开始季节性回落。 
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图 3：8 月猪价达到季节性高位  图 4：农业部能繁母猪存栏量低位下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

   

3.3. 禽类养殖行情 

 近期毛鸡出栏量不足，市场屠宰和放养企业竞相收购，上周毛鸡价

格上涨至 9.26 元/公斤，鸡苗价格上涨至 4.45 元/羽。随着猪肉价格

下滑和毛鸡价格上涨，鸡肉/猪肉比回升至 0.75。 

 

图 5：毛鸡价格回升  图 6：鸡苗价格不断回升 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.4. 糖行情 

由于美元指数小幅回落以及雷亚尔升值因素影响，上周 11 号原糖价

上涨 3.62%至 10.60 美分/磅，国内糖价小幅下跌至 5230 元/吨。 
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图 7：糖价近期小幅调整 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.5. 玉米、大豆行情 

 随着 18/19 销售年度开启，我们认为玉米价格有望继续回升。国内

方面，虽然当前玉米价格大幅回升，但是农民观望情绪浓厚，玉米

种子销售缓慢；同时政策继续引导减少种植面积，在此背景下，18/19

销售年度玉米有望继续产不足需，推升玉米价格。国际方面，由于

担心贸易战影响国内对美国大豆的需求，因此 USDA 调查的大豆种

植意向下滑，玉米种植面积在 18/19 销售年度有可能回升，但是我

们认为，玉米种植面积上升幅度不高，国际玉米依旧处于产不足需

的状态，因此，我们认为 18/19 销售年度玉米价格保持回升状态。 

 根据 8 月 USDA 最新预测，将全球玉米消费量上调至 109889 万吨；

同时，全球玉米期末库存上调 353 万吨至 15549 万吨，全球玉米产

量上调 675 万吨至 106105 万吨，由于玉米期末库存和消费量双上

调的影响，库存消费上升到 14.15%。我们认为，玉米进入产不足需

状态，价格有望持续回升，但是受高库存影响，整体价格仍处于弱

企稳和弱反弹格局，而随着玉米库存的消耗，玉米价格曲线有望变

陡。 
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图 8：全球玉米库存消费比继续下降  图 9：全球大豆库存消费比维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 随着玉米价格弱企稳和弱反弹，将利好于玉米种业等种植链企业。 

 大豆方面，根据USDA最新预测，预测全球大豆消费量 35364万吨，

同比上月下调 65 万吨；同时，预测 18 年大豆产量 36710 万吨，预

测全球大豆库存上调 767 万吨至 10594 万吨，全球大豆压榨量为

30867 万吨，库存消费比调整至 29.96%。 

 

图 10：2018 年玉米均价有望持续走强 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.6. 饲料行情 

 饲料价格方面，上周饲料价格维持稳定，猪配合饲料价格维持在 3.01

元/公斤，同时肉鸡配合料维持在 3.11 元/公斤。但我们认为，随着

玉米价格逐步进入上涨阶段，饲料行业毛利扩张，饲料行业有望维

持高景气度。 
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图 11：饲料价格 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.7. 水产品行情 

上周海参价格小幅下调至 164 元/kg，扇贝价格维持在 8 元/kg，鲍

鱼价格维持在 120 元/kg。 

 

图 12：水产品价格 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

 畜禽价格波动风险。 

 疾病发生风险。 
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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