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资料来源：Wind 

 猪鸡共舞，顺周期养殖乘风而上 
2019 年半年报总结 
受益养殖板块景气，上半年农业板块涨幅跻身三甲 

2019 年上半年，农林牧渔指数（申万）由年初的 2269 上涨至 3229，涨幅
达 42.30%。分板块看，受益于养殖板块带动，农业板块整体涨幅排名第三。
维持行业“增持”评级。 

 

生猪养殖：盈利逐季改善，景气度有望贯穿 2020 年  

2019 年上半年，生猪养殖板块实现营业收入 1,007.15 亿元，yoy+12.96%，
净利润 22.99 亿元，yoy+34.19%。虽然受疫情导致的防疫成本支出增加影
响，主要生猪养殖上市公司养殖完全成本有不同程度的提升，但是第 2 季
度国内生猪价格出现较快幅度上涨，单季度涨幅达到 2.15 元/公斤。猪价
涨幅覆盖成本提升，19Q2 国内生猪养殖类上市公司开始进入周期盈利阶
段。整体看，上半年，生猪养殖类上市公司盈利能力逐季环比改善。同时
由于生猪产能去化趋势犹在，疫情冲击补栏情绪，我们预计 2020 年生猪
价格仍然维持高景气。 

 

白羽肉鸡：金鸡起舞，高景气下盈利能力显著提升 

2019 年上半年，肉鸡养殖板块实现营业收入 111.16 亿元，yoy+51.72%，净
利润 38.28 亿元，yoy+706.44%。受益于祖代引种封关以及部分猪肉消费替
代的影响，供需两旺，国内白羽肉鸡价格维持高景气。2019 年上半年，国内
白羽肉鸡苗均价达到 8.06 元/羽，毛鸡均价达到 4.80 元/斤，鸡肉冻品均价达
到 12053.87 元/吨，同比变化幅度分别为+146.48%、+26.32%以及 25.77%。 

 

动物疫苗：冰火两重，禽苗量价齐升、猪苗销售滑铁卢 

2019 年上半年，动物疫苗板块实现营业收入 33.20 亿元，yoy-5.85%，净
利润 4.84 亿元，yoy-30.55%。受非洲猪瘟疫情影响，国内生猪产能有较
大程度的去化，相应地，猪用疫苗也受到较大程度的影响。2019 年上半年，
猪用疫苗销售额同比下滑幅度达到 30%-40%。反观禽用疫苗，受高盈利叠
加非洲猪瘟疫情驱动，禽类补栏相对积极，整体养殖量有一定提升。此外，
2019年国内禽流感招标苗产品升级，相应地，招标价格也提升 80%+至0.30

元/ml，禽苗进入量价双升阶段。 

 

宠物食品：收入维持高增速，国内投入影响盈利表现 

2019 年上半年，宠物食品板块实现营业收入 11.87 亿元，yoy+14.02%，
净利润 0.39 亿元，yoy-58.70%。宠物食品公司积极备战国内市场，2019

年上半年，板块收入端仍实现两位数增长。但是受累于国内渠道、品牌的
投入，板块盈利能力仍未出现较大改观。 

 

风险提示：非洲猪瘟疫情风险、宠物食品板块高投入风险、原料成本上涨风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

002714 牧原股份 73.00 买入 0.25 2.08 7.13 5.24  292   35.1   10.24   13.93   

300498 温氏股份 39.24 买入 0.74 2.0 3.07 2.08  53.03   19.62   12.78   18.87   

600195 中牧股份 18.21 买入 0.49 0.5 0.53 0.56  37.16   36.42   34.36   32.52    
资料来源：华泰证券研究所 
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受益养殖板块景气，上半年农业板块涨幅跻身三甲 
 

2019年上半年，农林牧渔指数（申万）由2019年年初的2269上涨至3229，涨幅达42.30%，

同期沪深 300 指数上涨 28.83%，在板块的涨跌幅中排名第 3 名（申万 28 个一级行业）。

重点推荐股票为牧原股份、温氏股份和中牧股份。 

 

图表1： 2019 上半年农林牧渔指数（申万）由 2269 上涨至 3229   图表2： 2019 年农业板块在板块涨跌幅中排第 3 名 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

经营情况看，2019 年上半年，农业板块整体营业收入 2123.38 亿元（yoy+15.56%），归

属母公司股东的净利润 99.87 亿元（yoy+86.41%），其中，生猪养殖板块、肉鸡养殖板块、

饲料板块、动物疫苗板块、种业板块营业收入分别为 1007.15 亿元、111.16 亿元、426.49

亿元、33.20亿元、545.39亿元，归属母公司股东的净利润分别为 22.99亿元（yoy+34.19%）、

38.28 亿元（yoy+706.44%）、14.11 亿元（yoy+34.36%）、4.84 亿元（yoy-30.55%）、19.66

亿元（yoy+38.12%），盈利能力（净利率）整体表现为，肉鸡养殖>动物疫苗>种业>饲料>

生猪养殖。 

 

图表3： 2019 上半年，盈利能力（净利率）整体表现为：肉鸡养殖>动物疫苗>种业>饲料>生猪养殖 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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图表4： 2016-19 上半年生猪养殖板块营业收入及增速（单位：亿元）  图表5： 2016-19 上半年生猪养殖板块利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表6： 2016-19 上半年肉鸡养殖板块营业收入及增速（单位：亿元）  图表7： 2016-19 上半年肉鸡养殖板块利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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图表8： 2016-19 上半年动物疫苗板块营业收入及增速（单位：亿元）  图表9： 2016-19 上半年动物疫苗板块净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表10： 2016-19 上半年宠物食品板块营业收入及增速（单位：亿元）  图表11： 2016-19 上半年宠物食品板块净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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养殖进入景气周期，后周期疫苗表现分化 
 

生猪养殖：盈利逐季改善，景气度有望贯穿 2020 年 

 

2019 年上半年，生猪养殖板块实现营业收入 1007.15 亿元，yoy+12.96%，净利润 22.99

亿元，yoy+34.19%。虽然受疫情导致的防疫成本支出增加影响，主要生猪养殖上市公司

养殖完全成本有不同程度的提升，但第 2 季度国内生猪价格出现较快幅度上涨，单季度涨

幅达到 2.15 元/公斤。猪价涨幅覆盖成本提升，19Q2 国内生猪养殖类上市公司开始进入

周期盈利阶段。整体看，上半年，生猪养殖类上市公司盈利能力逐季环比改善。同时由于

生猪产能去化趋势犹在，疫情冲击补栏情绪，我们预计 2020 年生猪价格仍然维持高景气。 

 

图表12： 2019 年第 2 季度国内生猪价格较快幅度上涨 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表13： 2019 上半年，自繁自养生猪盈利上涨（单位：元/头）  图表14： 2011-19 上半年，牧原股份生猪出栏量（单位：万头） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：公司公告, 华泰证券研究所 
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图表15： 2016-19 上半年，温氏股份生猪出栏量（单位：万头）  图表16： 2008-19 上半年，正邦科技生猪出栏量（单位：万头） 

 

 

 

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所  资料来源：公司公告, 华泰证券研究所 

 

图表17： 2016-19 上半年，新希望生猪出栏量（单位：万头）  图表18： 2015-19 上半年，天邦股份生猪出栏量（单位：万头） 

 

 

 

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所  资料来源：公司公告, 华泰证券研究所 

 

白羽肉鸡：金鸡起舞，高景气下盈利能力显著提升 

 

2019 年上半年，肉鸡养殖板块实现营业收入 111.16 亿元，yoy+51.72%，净利润 38.28 亿

元，yoy+706.44%。受益于祖代引种封关以及部分猪肉消费替代的影响，供需两旺，国内

白羽肉鸡价格维持高景气。2019 年上半年，国内白羽肉鸡苗均价达到 8.06 元/羽，毛鸡均

价达到 4.80 元/斤，鸡肉冻品均价达到 12053.87 元/吨，同比变化幅度分别为+146.48%、

+26.32%以及 25.77%。 
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图表19： 2019 上半年父母代均价 80.11 元/套，商品代 7.63 元/只 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表20： 2019 上半年山东毛鸡价格（单位：元/斤）  图表21： 2019 上半年祖代种鸡引种量（单位：万套） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：白羽肉鸡协会，华泰证券研究所 

 

图表22： 2019 上半年白羽肉鸡苗价格（单位：元/斤）  图表23： 2019 上半年鸡肉冻品价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：白羽肉鸡协会, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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动物疫苗：冰火两重，禽苗量价齐升、猪苗销售滑铁卢 

 

2019 年上半年，动物疫苗板块实现营业收入 33.20 亿元，yoy-5.85%，净利润 4.84 亿元，

yoy-30.55%。受非洲猪瘟疫情影响，国内生猪产能有较大程度的去化，相应地，猪用疫苗

也受到较大程度的影响。2019 年，猪用疫苗销售额同比下滑幅度达到 30%-40%。反观禽

用疫苗，受高盈利叠加非洲猪瘟疫情驱动，禽类补栏相对积极，整体养殖量有一定提升。

此外，2019 年国内禽流感招标苗产品升级，相应地，招标价格也提升 80%+至 0.30 元/ml，

禽苗进入量价双升阶段。 

 

图表24： 2016-19 上半年，中牧股份收入及增速（单位：亿元）  图表25： 2016-19 上半年，中牧股份净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表26： 2016-19 上半年，生物股份收入及增速（单位：亿元）  图表27： 2016-19 上半年，生物股份净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表28： 2016-19 上半年，瑞普生物收入及增速（单位：亿元）  图表29： 2016-19 上半年，瑞普生物净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表30： 2016-19 上半年，普莱柯收入及增速（单位：亿元）  图表31： 2016-19 上半年，普莱柯净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表32： 2015-19 上半年，普莱柯猪苗业务收入及增速（单位：亿元）  图表33： 2015-19 上半年，普莱柯禽苗业务收入及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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宠物食品：收入维持高增速，国内投入影响盈利表现 

 

2019 年上半年，宠物食品板块实现营业收入 11.87 亿元，yoy+14.02%，净利润 0.39 亿

元，yoy-58.70%。宠物食品公司积极备战国内市场，2019 年上半年，板块收入端仍实现

两位数增长。但是受累于国内渠道、品牌的投入，板块盈利能力仍未出现较大改观。 

 

图表34： 2016-19 上半年，中宠股份收入及增速（单位：亿元）  图表35： 2016-19 上半年，中宠股份净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

图表36： 2016-19 上半年，佩蒂股份收入及增速（单位：亿元）  图表37： 2016-19 上半年，佩蒂股份净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表38： 2016-19 上半年，中宠股份销售费用收入百分比较大  图表39： 2016-19 上半年，佩蒂股份销售费用收入百分比上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表40： 2019 上半年中宠股份中国大陆收入占比 19%  图表41： 2019 上半年佩蒂股份中国大陆收入占比 14% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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重点公司盈利预测与估值 
 

图表42： 重点公司盈利预测与估值（截至 9 月 10 日，Wind 一致预测） 

板块 公司 

EPS PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

肉鸡养殖 民和股份 1.26 4.41 3.55 29.42 8.41 10.44 

益生股份 1.08 2.68 2.34 24.25 9.77 11.19 

圣农发展 1.21 2.58 2.60 23.11 10.84 10.75 

仙坛股份 1.30 1.83 1.92 13.47 9.57 9.12 

生猪养殖 牧原股份 0.25 2.08 7.13 292 35.1 10.24 

温氏股份 0.74 2.0 3.07 53.03 19.62 12.78 

中牧股份 0.49 0.5 0.53 37.16 36.42 34.36 

动物保健 生物股份 0.64 0.55 0.69 28.91 33.64 26.81 

普莱柯 0.42 0.54 0.58 49.31 38.35 35.71 

天邦股份 -0.49 0.45 1.83 -26.24 28.58 7.03 

16.08 饲料 正邦科技 0.08 0.87 2.98 226.13 20.79 6.07 

海大集团 0.91 1.16 1.57 37.53 29.44 21.75 

金新农 -0.75 0.21 1.05 -15.61 55.76 11.15 

唐人神 0.16 0.56 1.68 73.88 21.11 7.04 

种子生产 隆平高科 0.60 0.59 0.70 21.97 22.34 18.83 

注：标红部分为华泰预测 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

非洲猪瘟疫情风险。受非洲猪瘟疫情影响，国内生猪产能有较大程度的去化，相应地，猪

用疫苗也收到较大程度的影响。2019 年，猪用疫苗销售额同比下滑幅度达到 30%-40%，

动物疫苗板块净利润下滑，对企业业绩产生影响。 

 

宠物食品板块高投入风险。宠物食品公司正积极备战国内市场，国内渠道、品牌却仍需要

较大投入，上市公司净利润持续下滑，对宠物食品企业盈利能力产生负面影响。 

 

原料成本上涨风险。非洲猪瘟疫情爆发后，企业需要加大投入防止生猪养殖过程中疫情的

出现和蔓延，养殖成本中的防疫成本支出上升，对生猪养殖企业的净利润产生影响。 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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