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 农业行业2019年投资策略 



 核  心  观  点 

     2019年农业投资策略方向： 
 
     食用菌行业：行业将告别过去野蛮增长状况。农民菇目前占比仅为5%-10%，行业洗牌阶段逐渐
过去。未来行业有望迎来整合，集中度快速提升，下游餐饮年均10%左右稳定增长，火锅类餐饮增速
明显，建议超配食用菌行业，推荐雪榕生物（300511）。 
 
      养殖行业：2018上半年中大型养殖企业仍在快速扩产，已建产能较去年同比增长明显。下半年受
非洲猪瘟疫病影响，全国实施禁调政策，北方养殖户补栏意愿有所下降。若非洲猪瘟在国内持续产生
影响，有望带来行业提前产能出清。建议对板块保持关注，推荐关注温氏股份（300498）。 
 
      动保行业：未来养殖企业将呈“杠铃式”发展模式，即两头多，中间少。过去中大型养殖企业都
将逐渐扩张成大型养殖企业。规模化养殖企业增长将直接拉动对市场苗的需求。推荐中牧股份和生物
股份。 
 
      2019年农业行业选股思路： 
 
 食用菌行业告别野蛮增长时代，行业迎来整合机遇。重点推荐标的：雪榕生物（300511）。 

 
 环保政策实行下动保有望脱离后周期属性，走出独立行情。重点推荐标的：生物股份（600201）

、中牧股份（600195）。 
 

 风险提示：大宗商品价格波动、天气变化、疫病、政策变化等风险。 
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 2018年初截至11月7日申万农业指数下跌

23.9%，跑输沪深300指数约4个百分点。 

 2018年初截至11月7日农业各个子版块都呈

现下跌趋势，养殖、动保和饲料板块表现相对

较好。 

 不考虑2018年上市次新股，期间板块内涨幅

最大的为佩蒂股份（+47%）、海利生物

（ +36% ）；跌幅最大的为 ST 龙力（ -

80.4%）、雏鹰农牧（-64.2%）。 
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2018年行业回顾：各个子板块均呈不同幅度下跌 

数据来源：Wind，西南证券整理 

农业指数相对沪深300走势 农业子行业二级市场涨跌幅 

农业行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：农业行业PE(TTM)为24倍，在申
万行业中处于中高位数水平。 

 纵向看：农业行业估值处于过去2年的最
低点。 

 从子行业来看，林业（39倍）和种植业
（31倍）的市盈率最高，农产品加工（18
倍）和饲料（19倍）的市盈率最低。 
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2018年行业回顾：各个子板块均呈不同幅度下跌 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万农业市盈率 

申万医药子行业市盈率（TTM整体法） 
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 2018年前三季度农业行业实现主营业务收入3700亿元，同比增长14%； 实现净利润178.5亿元，

同比下降14%。 

 

 这主要是由于以养殖业为代表的子板块在近两年内快速扩张，出栏量的增长带来猪价的不断下跌，

导致各养殖企业利润率下降。而作为后周期的饲料及动保板块随着猪价下跌而有所压制，利润率

同样呈现下滑态势。 
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农业行业主营收入及增长率（亿元） 农业行业净利润总额及增长率（亿元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2018年行业回顾：各个子板块均呈不同幅度下跌 
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行业基本面：食用菌行业或迎整合机遇 
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1978-2016年中国食用菌总产量及其年复合增长率 

 国内食用菌市场基本保持稳定，2011年起至今每年约10%增长率。 

 自2014年至今行业经历了两次半洗牌。第一次由于金针菇工厂化发展迅速，农民菇数量快
速减少。2015、2016年农民菇数量同比减少23%、33%。第二次自2016年开始，小型工厂
由于利润被压缩而逐渐退出市场，主要由于行业产能过剩，企业利润被压缩，售价击穿成
本较高的小厂。 

 目前行业已处于低利润率多年，配合龙头企业的逐步扩张，行业或将引来整合机遇。 

数据来源：雪榕生物招股说明书，西南证券整理 



行业基本面：食用菌行业或迎整合机遇 
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 下游餐饮行业持续稳定增长，而其中作为食用菌主要消费的火锅类餐饮在2013-2017年复合年
增长率为11.6%，明显高于其他中式餐饮类型。据沙利文预测，火锅类餐饮在2018-2020年年复
合增长率预计为10.2%，仍高于其他餐饮1.5%。 

 我们判断未来餐饮行业的持续扩张，尤其是火锅类餐饮的快速增长将带来对工厂化食用菌产品
需求将快速提升。 

 下游餐饮行业需求及食用菌行业集中度快速提升。 

数据来源：海底捞招股说明书，西南证券整理 



行业基本面：食用菌行业或迎整合机遇 
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北京新发地区的金针菇价格(元/公斤） 浙江绍兴的金针菇价格（元/公斤）

2013-2018年北京新发与浙江绍兴金针菇价格走势图 

 由于食用菌价格受制约因素较多，因此导致行业出现以下几点特征： 

    1、行业集中度非常分散。 

    2、价格不稳定。 

    3、除雪榕生物外，其他企业全部是地方性企业，向外扩张成本压力较大，导致行业形成一定壁
垒，中小型企业完全无法扩张。 

序号 企业名称 
日产能
（吨） 

种类 

金针菇 双孢菇 真姬菇 

1 上海雪榕生物科技股份有限公司 1060 900   130  

2 天水众兴菌业科技股份有限公司 575 515 60   

3 如意情集团股份有限公司 293 293     

4 江苏华绿生物科技发展有限公司 177 168.3   8.7 

5 上海光明森源生物科技股份有限公司 240       

数据来源：Wind，西南证券整理 
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企业名称 项目名称 投产时间 

雪榕生物 

贵州威宁日产138.6吨金针菇工厂化生产车间项目 2017年已建成投产 

山东德州日产138.6吨金针菇工厂化生产车间项目 2017年已建成投产 

广东惠州日产170吨金针菇工厂化生产车间项目 2017年底已部分投产 

甘肃省临洮县日产180吨生产基地项目 2018年下半年建成投产 

众兴菌业 

年产10,000吨食用菌（双孢蘑菇）工厂化种植项目（江苏众兴二期） 2017年已建成投产 

年产30,000吨金针菇生产线建设项目（河南新乡一期） 2017年已建成投产 

年产10,800吨金针菇生产线建设项目（甘肃天水四期） 2017年已建成投产 

年产32400吨金针菇工厂化循环经济产业链建设项目（武威众兴） 2018年上半年投产 

年产2万吨双孢蘑菇及11万吨堆肥工厂化生产项目（安阳众兴） 2018年上半年投产 

 2018年一季度行业就已经将扩张的产能释放，一季度日产能增长约500吨，占行业总产量的10%左
右，但价格稳中有升，说明今年一季度产销持平。 

 2018年二季度价格突然下跌是由于农民菇此时集中出货，农民菇占金针菇总量约5%-10%，连同行
业新增产能，二季度供给环比增长超过20%。短期供过于求，金针菇价格迅速下降。二季度过后至
11月份国内整体价格较去年上升10%-20%。 

 在经历了2017年至今的价格低谷后，此时小型工厂会加速退出步伐，且金针菇行业前期投入较大，
回本较慢，尽管三季度价格回暖，小型工厂也不太可能会再回到行业内。我们认为未来价格中枢将
逐渐走高。 

行业基本面：食用菌行业或迎整合机遇 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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雪榕生物营销分布图 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

 

        雪榕生物是目前行业内唯一一家全国销售渠道布局企业，全国共有6大生产基地，拥有绝对龙头先
发优势。未来在喊个有整合过程中迎来量价齐升，成长空间巨大，推荐关注，给予“买入”评级。 

行业基本面：食用菌行业或迎整合机遇 
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根据草根调研数据反馈，我们认为国内中大型养殖企业在近两年内呈快速扩张态势。 

1.大型养殖企业 

 

行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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累计销量（万头） 

累计销量 雏鹰农牧 牧原股份 温氏股份 天邦股份 正邦科技 天康生物 

2018年1-2月 27.11 121.8 301.65 23.67 66.89 11.34 

2018年1-3月 56.77 221.5 498.36 42.62 106.22 15.85 

2018年1-4月 76.24 309.1 692.73 57.35 152.43 22.07 

2018年1-5月 95.21 392.9 874.25 72.71 208.02 27.38 

累计销量yoy 0.93% 81.1% 17.3% 118.2% 166.7% 133.4% 

2.中型养殖企业（草根调研） 

部分中型养殖企业出栏量（万头） 

出栏量 武汉金龙 兴盛牧业 加华牧业 雨润集团 湖南湘大 新大牧业 

2017年A 40 1.2 24 65 110 80 

2018年E 120 1.6 50 70 200 43 

yoy 200% 33.3% 108.3% 7.7% 81.8% 102.3% 

数据来源：草根调研数据，西南证券整理 



行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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    从数据看，中型养殖企业在这两年将会以去同于第一养殖集团扩张幅度的速度扩张。根据草根调

研，我们认为中大型养殖集团在这两年将在大环境影响下呈现必须快速扩张的态势，原因如下： 

 这部分养殖企业深耕行业多年，对周期低点不敏感。 

 环保政策强烈利好规模化养殖企业扩张，这部分养殖企业成本平均在12-12.5元/公斤，相比部分

上市养殖企业优很大优势。 

 在环保政策影响下，产能扩张遇到最大难题将会是土地使用权。我们认为未来企业产能扩张主要

通过收购小型养殖企业改造设备实现，因此导致不扩张未来就有可能被吞并。      

3.散户及小户 

    国家执行环保政策时基本是以补贴的形式进行拆除工作（补贴力度100元/平方米）。在执行初期

的强大力度后，后续未有后续补贴资金跟进，导致各地政府执行难度加大，散户小户推出数量不及

预期。 



行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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  另外，从生猪定点屠宰企业屠宰量来看，2018年前 9月生猪定点屠宰企业屠宰量 18005.9 万头，

同比增长 13%，增速较上半年有所回落但仍处于相对高位，表明目前生猪供给量仍然相对充足，

拐点位置还未到来。 

 而二元母猪价格和仔猪价格分别反应了规模养殖户和散户的补栏意愿，目前国内整体价格仍处

于低位，补栏意愿不强，拐点到来仍需时间。 

2016-2018年仔猪价格（元/公斤） 2016-2018年二元能繁母猪价格（元/公斤） 

数据来源：Wind，西南证券整理 



行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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 2018年下半年在国内爆发多起非

洲猪瘟疫病，对国内生猪养殖产

生巨大影响，造成南北方价差明

显。 

 

 虽然国内整体仔猪价格仍处于相

对底部，但南方地区进入8月份

以后仔猪价格已有明显回升迹象。 

 

 若非洲猪瘟在国内影响持续演化，

有望带来生猪养殖产能提前出清，

建议关注温氏股份、牧原股份。 

数据来源：搜猪网，西南证券整理 



行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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 从动保行业情况来看，国内对重大动物疫病有着严格的生产审核制度： 

公司名称 主要疫苗品种 疫苗培养方式 口蹄疫产能 

生物股份 口蹄疫O型、亚洲I型、A型三价灭活疫苗；口蹄疫O型、亚洲I型双价灭活疫苗等 悬浮细胞培养 
新产业区建成达产后增至42

亿毫升（21亿头份） 

中农威特 口蹄疫O型、亚洲I型、A型三价灭活疫苗；口蹄疫O型、亚洲I型双价灭活疫苗等 悬浮细胞培养 
30亿毫升 

（15亿头份） 

中牧股份 口蹄疫O型、亚洲I型、A型三价灭活疫苗；口蹄疫O型、亚洲I型双价灭活疫苗等 悬浮细胞培养 
募投项目达产增至32亿毫升 

（16亿头份） 

海利生物 猪口蹄疫O型灭活疫苗；口蹄疫O型、A型、亚洲1型三价灭活疫苗等 
全自动化全封闭大容量罐体

培养 
8亿毫升 

（4亿头份） 

天康生物 口蹄疫O型、亚洲I型、A型三价灭活疫苗；口蹄疫O型、亚洲I型双价灭活疫苗等 悬浮细胞培养 
18亿毫升 

（9亿头份） 

必威安泰 口蹄疫O型、亚洲I型、A型三价灭活疫苗；口蹄疫O型、亚洲I型双价灭活疫苗等 悬浮细胞培养 
8亿毫升 

（4亿头份） 

申联生物 猪口蹄疫O型合成肽疫苗 转瓶培养 
募投项目达产后增至13亿毫

升（6.5亿头苗） 

 由于动保行业有着较强的政策壁垒和技术壁垒，竞争格局比较良好。          

 2018年上半年由于春节后猪价迅速超跌导致中小型养殖户产生恐慌情绪进而减少口蹄疫市场苗的采
购量，以及叠加淡季因素和中小户采购不具有持续性等因素，动保板块收到一定影响。 

 但我们认为全年来看，随着下半年冬天来临、第一、第二集团的大幅度扩张，以及受到6月份国内三
地受到牛口蹄疫病情爆发的影响，行业仍将保持25%以上高增长。短期由猪价所带来的影响将不足以
改变行业结构化改变所带来的大趋势。 

数据来源：中国兽药协会，西南证券整理 



大型养殖企业 

中小型养殖企
业 

小型养殖企业
及散户 

大型养殖企业 

中型养殖企业 

散户 

国内养殖结构变化 

 由于对于动物疫苗的主要需求方为国内大中型养殖企业，在过去几年环保政策推行的过程中，我
们认为国内的养殖结果在逐渐发生变化。 

 国内养殖结果将有过去的金字塔分布逐渐想杠铃式结构发展。 

 而动保板块则有望在一定程度上脱离过去后周期的强周期性，走出独立行情。推荐高质量新产品
逐渐受到认可的中牧股份，和老牌口蹄疫市场苗龙头生物股份。 

 

行业基本面：养殖产能有望提前出清，动保或可脱离后周期属性 
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雪榕生物（300511）：行业告别野蛮时代，龙头优势迎机遇 
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 公司简介： 

国内最大食用菌生产企业。 

投资逻辑： 

1、下游火锅类餐饮需求每年10%的稳步增长速度；2、行业来看，企业集中度极度分散，每年价格波

动大，小型企业扩产可能性低；3、公司为行业唯一全国销售渠道布局企业，龙头优势明显。 

业绩预测与投资建议： 

业绩预测与投资建议：预计2018-2019年净利润分别为2.6亿、3.1亿，对应PE分别为12倍、10倍，“

买入”评级。 

风险提示： 

食用菌价格大幅波动的风险；定增计划推进、募投项目进度及达产或不及预期的风险；香菇业务减亏

程度或不及预期的风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1330.28  1798.12  2287.71  

营业收入增长率 33.20% 35.17% 27.23% 

净利润（百万元） 122.41  263.77  313.82  

净利润增长率 16.79% 115.49% 18.98% 

EPS（元） 0.28  0.61  0.72  

P/E 22 12 10 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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生物股份（600201）：下游高端养殖集中，猪OA带动公司业绩上升 
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 公司简介： 

口蹄疫疫苗龙头企业，农业部批准的7家口蹄疫疫苗定点生产企业之一。 

 投资逻辑： 

1、公司优势新品猪用OA二价苗推出有望拉动公司业绩，下半年经营情况好转；2、收购辽宁益康，

获H5+H7禽流感疫苗生产资质，享受行业壁垒；3、猪圆环是公司首创基因工程亚单位疫苗，有望成

为强势品种。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为10亿、12.3亿，对应PE分别为20倍、16倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

市场苗销售或低于预期，新品推出或低于预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1901.01  2218.68  2763.73  

营业收入增长率 25.31% 16.71% 24.57% 

净利润（百万元） 870.09  1001.76  1237.37  

净利润增长率 34.99% 15.13% 23.52% 

EPS（元） 0.74  0.86  1.06  

P/E 23 20 16 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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中牧股份（600195）：口蹄疫新品效用优秀，未来成长可期 
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 公司简介： 

老牌动保劲旅，国内最大的动物保健品生产企业。 

 投资逻辑： 

1、口蹄疫疫苗方面：规模化养殖+“先打后补”推动口蹄疫市场扩容，公司口蹄疫疫苗产能释放；2

、禽流感疫苗方面：获H5+H7禽流感疫苗生产资质，享受行业壁垒；3、新管理层逐步到位，未来发

展前景值得看好。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年净利润分别为4.6亿、6.2亿，对应PE分别为13倍、10倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新品推广或不达预期，国企改革或不达预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4069.73  4492.95  5239.65  

营业收入增长率 2.41% 10.40% 16.62% 

净利润（百万元） 399.87  464.09  618.96  

净利润增长率 19.57% 16.06% 33.37% 

EPS（元） 0.66  0.77  1.03  

P/E 15 13 10 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2018/11/7） 
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代码 公司 股价 

EPS PE 

投资评级 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300511 雪榕生物 6.88 0.61  0.72  0.95  12 10  8 买入 

600201 生物股份 18.12 0.86  1.06  1.30  20  16  13  买入 

600195 中牧股份 11.80 0.77  1.03  1.30  13  10  8  买入 

002714 牧原股份 25.21 0.47  0.56  2.27  54  46  11  增持 

002891 中宠股份 31.05 0.60  0.88  1.26  44  30  21  增持 
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