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[Table_Summary] 
投资要点： 

 板块增收不增利现金流情况良好。农林牧渔板块 2018 年收入总额 5145 亿元，同

比增长 8.87%，2019 年第一季度收入 1208.5 亿元，同比增长 7.58%。2018 年归

母净利润总额 123 亿元，同比降低 46.29%，2019 年第一季度归母净利润总额 24.6

亿元，同比降低 61.99%。2018 年经营活动净现金流总额 384.8 亿元，同比增长

15.95%，2019 年第一季度经营活动净现金流总额 46.3 亿元，同比增长 61.08%。 

 生猪市场低迷拖累行业业绩。2018 年多数农产品稳中有升，但是猪价低迷，全年

价格平均仅为 12.96 元/kg，同比下降 16%，养猪行业今年利润同比大幅下滑，同

时拖累整个产业链业绩下滑。因此，横向来看，整个养殖板块利润损失最为惨重，

子版块归母利润从 2017 年 91.1 亿元下降到 2018 年 12.9 亿元，是利润绝对额下

降最为严重的板块。饲料方面也出现了结构分化，禽类饲料则随着禽价经历了一

波反转，猪饲料则因为生猪市场的低迷，导致业务毛利率进一步下跌，水产料因

为市场渗透率低，产品供需格局较好，处于价量双涨阶段。 

 板块费用管控良好运营效率有所下滑。虽然 2018 年整个板块业绩下滑明显，但是

主要是终端产品价格下跌带来的毛利率下降。整个板块在成本控制方面依然稳健，

费用率方面行业在管理费用率有所下滑，销售费用率和财务费用微升。运营效率

方面，整个板块去年运营效率有所下降，存货周转率下降 12.47%，应收账款周转

率下降 4.13%。2019Q1 情况来看，总资产周转率几乎持平，固定资产周转率下降

明显。 

 行业仍在逆市扩张但有效产能增长有限。行业固定资产等现金支持基本同去年持

平，但是固定资产形成速度明显慢于去年，主要原因是生产性生物资产的增速创

下历史新低，较多的新增养殖场无法引入能繁母猪从而形成有效产能。研发支出

方面，行业仍在加速投入，同比增长近 20%，尤其是行业龙头研发支出增速远超

平均水平。 

 风险提示。非洲猪瘟疫情进一步恶化，影响上市公司养殖场，导致出栏不及预期；

猪肉消费受到疫情影响快速下滑，导致猪价不及预期。 
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1. 板块增收不增利现金流情况良好 

农林牧渔板块 2018 年收入总额 5145 亿元，同比增长 8.87%，2019 年第一季度收

入 1208.5亿元，同比增长 7.58%。2018年归母净利润总额 123亿元，同比降低 46.29%，

2019 年第一季度归母净利润总额 24.6 亿元，同比降低 61.99%。2018 年扣非归母净利

润总额 87.8 亿元，同比降低 56.86%，2019 年第一季度扣非归母净利润总额 16 亿元，

同比降低 63.86%。2018 年经营活动净现金流总额 384.8 亿元，同比增长 15.95%，2019

年第一季度经营活动净现金流总额 46.3 亿元，同比增长 61.08%。 

表 1 农林牧渔行业基础财务情况 

  
2018 营业

收入 

2019Q1 营

业收入 

2018 营收

同比 

2019Q1 营

收同比 

2018 归母

净利润 

2019Q1 归

母净利润 

2018归母利

润同比 

2019Q1 归

母净利润 

农林牧渔 514.5 120.85 8.87 7.58 12.3 2.46 -46.29 -61.99 

农业综合Ⅱ 1.78 0.4 38.55 11.15 0.1 0.05 4.99 10.38 

农产品加工 92.64 21.96 4.36 1.54 -0.59 0.79 -315.51 -25.19 

动物保健Ⅱ 11.34 2.52 3.06 -10.94 1.83 0.45 -11.29 -28.91 

畜禽养殖Ⅱ 115.77 30.09 7.95 7.69 1.29 -0.39 -85.81 -116.61 

饲料Ⅱ 238.26 53.67 13.82 10.51 6.8 0.81 -24.84 -50.11 

种植业 34.73 8.13 -5.25 15.73 2.86 0.79 22.12 21.42 

林业Ⅱ 2.77 0.48 30.91 18.99 0.12 0.01 187.11 -35.93 

渔业 17.21 3.61 6.55 0.33 -0.1 -0.05 -1224.16 -151.15 

资料来源：德邦研究 

 

2. 终端产品价格拖累行业业绩 

从终端产品价格来看，过去 1 年主要农产品的价格表现不一，玉米、禽类、牛羊和

部分海产品景气度回升，生猪和大豆则处于价格下跌阶段。因为生猪市场规模超过万亿，

其产业占比整个第一产业产值超过 20%，2018 年猪价低迷，全年价格平均仅为 12.96

元/kg，同比下降 16%，养猪行业今年利润同比大幅下滑，同时拖累整个产业链业绩下

滑。 

图 1 鸡、玉米、海产品价格有所上涨  图 2 生猪和大豆价格持续下跌 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

横向来看，整个养殖板块利润损失最为惨重，子版块归母利润从 2017 年 91.1 亿元

下降到 2018 年 12.9 亿元，是利润绝对额下降最为严重的板块。今年一季度生猪价格在

3 月份始有所回暖，所以 2019Q1 生猪养殖板块仍然亏损，但是预计猪价将在 5 月开始

继续走高，盈利情况还将改善，并拉动其他养殖板块景气度。禽业板块（民和、益生）

在 2018 年下半年业绩反转后，行业景气度保持在高位，今年 Q1 表现依然亮眼，预计

还将持续景气。 
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表 2 畜禽养殖板块财务情况 

证券

简称 

2018

总营收 

2019Q1

总营收 

2018

营收增

长率 

2019Q1

营收增

长率 

2018

归母

净利

润 

2019Q1

归母净

利润 

2018 归母

利润增速 

2019Q1

归母利

润增速 

2017

毛利

率 

2018

毛利

率 

2019Q1

毛利率 

温氏

股份 
572.44  139.72  2.85  6.22  39.57  -4.60  -41.38  -132.69  20.06  16.85  4.95  

大康

农业 
133.95  34.81  8.21  -4.64  -6.85  0.25  -2,981.90  35.06  7.47  7.98  8.41  

牧原

股份 
133.88  30.48  33.32  10.62  5.20  -5.41  -78.01  -497.64  29.81  9.82  -10.22  

圣农

发展 
115.47  30.84  13.67  31.17  15.05  6.53  377.79  414.14  10.88  20.53  28.69  

立华

股份 
72.14  16.26  21.62  -1.20  13.00  1.07  64.41  -72.67  18.72  23.49  10.76  

华英

农业 
53.49  11.85  29.77  3.38  1.19  0.18  94.06  45.91  11.21  11.08  7.84  

*ST

雏鹰 
35.56  3.96  -37.60  -65.10  -38.64  -11.03  -8,650.78  -997.43  19.49  -16.17  -107.15  

仙坛

股份 
25.78  7.35  19.12  62.44  4.02  1.57  294.20  407.73  6.28  17.09  23.86  

新五

丰 
20.41  3.93  18.41  -1.45  -0.36  -0.29  -179.80  -521.24  9.33  3.39  -0.18  

民和

股份 
18.18  7.31  70.31  149.05  3.81  3.86  231.01  2,567.86  -0.98  34.31  58.75  

益生

股份 
14.73  6.51  124.42  193.55  3.63  3.82  216.91  3,503.70  -12.32  37.05  62.00  

福成

股份 
14.54  3.63  6.85  2.66  1.60  0.39  2.45  6.95  36.57  34.51  33.24  

罗牛

山 
11.49  2.19  -13.61  7.79  3.89  -0.13  154.11  -104.06  30.65  24.74  13.44  

西部

牧业 
6.78  1.71  -2.13  16.13  0.20  0.01  105.37  103.37  4.61  7.70  12.45  

天山

生物 
1.05  0.29  -46.12  6.52  -19.46  -0.08  -26,237.26  -59.04  41.05  25.33  27.24  

资料来源：Wind，德邦研究 

饲料板块同样业绩下滑较多主要是受到其养殖业务的拖累。就饲料业务本身而言，

作为上游板块因为下游产品表现不一，体现出结构性差异。我国饲料行业整体格局呈现

为总产能过剩部分产品产能不足的状态，竞争格局上，去产能引导中小饲料厂关闭，行

业集中度不断提高。虽然过去 3 年，在去杠杆政策的引导下，总产能不断下降，但是最

为过剩的猪饲料价格尚无明显回升，反而因为 2018 年生猪市场的低迷，导致业务毛利

率进一步下跌。反观水产料因为市场渗透率低，产品供需格局较好，处于价量双涨阶段。

禽类饲料则随着禽价经历了一波反转。从上市公司来看，也呈现同样的格局。以水产饲

料为主的海大集团取得了超过 20%的营收增长和近 20%的利润增长；以禽料为主的新希

望取得了 10%的营收增长；以近 10%的利润增长；以猪料为主的傲农生物、正邦科技、

唐人神仅取得营收个位数增长，毛利率则有所下滑。 

表 3 饲料板块公司财务情况 

证券

简称 

2018 总

营收 

2019Q1

总营收 

2018 营

收增长率 

2019Q1

营收增

长率 

2018

归母净

利润 

2019Q1

归母净利

润 

2018 归母

利润增速 

2019Q1 归

母利润增速 

2017 毛

利率 

2018 毛

利率 

2019Q1

毛利率 

新希

望 
690.63  162.12  10.38  17.05  6.66  9.49  -25.23  10.38  8.15  8.73  9.31  

海大

集团 
421.57  88.75  29.49  14.37  1.22  22.25  19.06  21.81  10.99  10.77  9.98  

通威

股份 
275.35  61.69  5.53  20.19  4.91  18.14  0.51  53.36  19.42  18.92  22.25  

正邦

科技 
221.13  51.94  7.27  1.93  -4.14  4.74  -63.21  -743.42  11.63  10.23  2.28  
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大北

农 
193.02  40.57  2.99  5.07  -0.39  -11.82  -59.93  -121.48  24.17  18.70  16.96  

禾丰

牧业 
157.51  35.12  15.00  5.52  1.41  12.23  17.18  53.65  8.57  8.44  9.11  

唐人

神 
154.22  33.58  12.28  1.37  0.05  2.21  -55.87  -87.85  10.38  8.34  7.76  

傲农

生物 
57.62  13.40  17.53  0.30  0.17  -1.21  -72.14  23.62  18.86  13.70  14.72  

天康

生物 
52.73  12.05  13.89  3.14  0.29  20.92  -22.95  -47.66  23.40  21.04  18.20  

天邦

股份 
45.19  12.45  47.63  -5.72  -3.35  47.64  -318.19  -1141.95  24.43  11.69  -6.12  

*ST

康达 
34.37  7.20  121.79  4.37  1.11  110.85  381.22  1031.85  15.25  42.86  41.30  

金新

农 
28.01  6.01  -8.52  -2.87  -0.11  -18.56  -524.46  -158.86  18.46  14.75  17.81  

天马

科技 
15.06  3.55  32.55  0.74  0.14  16.41  -19.06  -18.26  20.21  17.44  15.71  

中宠

股份 
14.12  3.81  39.09  0.56  0.07  37.45  -23.39  -45.75  24.81  23.31  20.69  

正虹

科技 
13.42  2.85  -0.48  0.56  -0.05  0.68  246.07  -112.46  10.56  8.35  7.03  

佩蒂

股份 
8.69  1.62  37.55  1.40  0.06  0.91  31.42  -79.50  37.27  34.76  32.46  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

3. 板块费用管控良好运营效率有所下滑 

虽然 2018 年整个板块业绩下滑明显，但是主要是终端产品价格下跌带来的毛利率

下降。整个板块在成本控制方面依然稳健，费用率方面行业在管理费用率有所下滑，销

售费用率和财务费用微升。整个板块 2018 年毛利率仅为 15.78%，比 2017 年 17.19%

的毛利率下滑了 1.42 个百分点，2019Q1 进一步下滑至 13.92%；板块 2018 年管理费

用率仅为 4.84%，比 2017 年 5.57%的毛利率下滑了 0.73 个百分点，2019Q1 微升至

5.03%；板块 2018 年销售费用率为 4.17%，比 2017 年 4.11%的毛利率微升了 0.73 个

百分点，2019Q1 微将至 4.04%；板块 2018 年财务费用率为 1.54%，比 2017 年 1.41%

的毛利率下滑了 0.13 个百分点，2019Q1 继续升至 1.72%。 

表 4 行业费用率情况 

  
2017 销

售费用率 

2018 销

售费用率 

2019Q1销

售费用率 

2017 管

理费用率 

2018 管

理费用率 

2019Q1管

理费用率 

2017 财

务费用率 

2018 财

务费用率 

2019Q1财

务费用率 

农林牧渔 4.11 4.18 4.04 5.57 4.84 5.03 1.41 1.54 1.72 

农业综合

Ⅱ 
3.09 3.89 4.08 5.22 8.74 6.19 0.95 3.59 3.39 

农产品加

工 
5.99 6.49 7.16 4.84 4.42 4.21 2.91 2.24 2.31 

动物保健

Ⅱ 
12.79 12.51 11.06 12.99 8.82 9.42 1.27 0.67 2.04 

畜禽养殖

Ⅱ 
1.94 1.96 1.86 5.23 5.60 6.00 1.81 2.18 2.19 

饲料Ⅱ 3.79 3.55 3.34 4.38 3.23 3.67 0.55 0.79 1.17 

种植业 4.67 5.09 4.27 12.56 12.04 9.99 1.29 2.42 1.32 

林业Ⅱ 8.55 7.76 14.51 13.24 11.44 13.98 5.46 3.85 -5.13 

渔业 6.86 7.34 6.85 6.04 5.66 6.63 3.00 2.18 3.70 

资料来源：Wind，德邦研究 

 2018 整个行业的经营性净现金流仍然为正向增长，说明利润下滑并未击穿公司现

金成本线，农牧公司从现金角度而言还有不错的收益。分版块看，现金流的增长主要得

益于种植业、农产品加工、畜牧养殖经营现金流的持续改善。2019Q1 的情况，饲料、

农产品加工和渔业现金流情况大幅改善，整个动保行业账期拉长叠加收入利润下降，动
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保行业现金流情况继续恶化。 

表 5 行业现金流情况 

 

2018经营

现金流净

额 

2019Q1经

营现金流

净额 

2018经营净

现金流同比 

2019Q1经营

净现金流同

比 

2018经营

收到现金

/营收 

2019Q1经

营收到现

金/营收 

2018经营活

动净额/经营

净利 

2019Q1经营

活动净额/

经营净利 

SW农林牧

渔 
384.79  46.28  15.95  61.08  101.71  102.01  440.92  284.87  

SW种植业 35.32  22.27  58.25  6.57  104.90  116.01  7,738.53  334.53  

SW渔业 1.18  5.74  -86.60  2,286.86  98.34  106.69      

SW林业Ⅱ -3.44  -1.14  -194.88  15.47  87.24  94.39  -802.12    

SW饲料Ⅱ 114.99  1.51  7.93  109.59  99.25  100.17  179.69  19.54  

SW农产品

加工 
87.48  11.91  34.24  16.66  110.30  110.53  1,144.14  174.37  

SW农业综

合Ⅱ 
7.98  -0.09  5,768.13  95.79  117.78  100.11  543.93  -14.42  

SW畜禽养

殖Ⅱ 
131.74  13.01  20.70  -34.99  100.19  96.78  4,838.49    

SW动物保

健Ⅱ 
9.54  -6.95  -41.80  -130.89  94.79  79.19  62.21  -182.58  

资料来源：Wind，德邦研究 

 

整个板块去年运营效率有所下降，存货周转率下降 12.47%，应收账款周转率下降

4.13%。总资产周转率几乎持平，固定资产周转率下降明显，而在建工程和固定资产净

值增速较快，说明行业公司看好未来发展，加快产能投入。分板块看，固定资产的增长

主要来自于饲料板块和禽畜养殖板块，两个板块贡献了 75%的新增量，其中畜禽养殖固

定资产净值 2018 年增长 71 亿元，同比增长 14%；饲料板块固定资产净值 2018 年增长

109 亿元，同比增长 24%。结合财报其他信息来看，主要是饲料企业和禽畜养殖企业加

大对于生猪养殖的固定资产投入。 

表 6 行业营运效率指标 

 

2018存货

周转率同

比 

2019Q1存

货周转率

同比 

2018应收

账款周转

率同比 

2019Q1应收

账款周转率

同比 

2018固定

资产周转

率同比 

2019Q1固

定资产周

转率同比 

2018总资

产周转率

同比 

2019Q1总

资产周转

率同比 

SW 农林

牧渔 
-12.47% 3.26% -4.13% -0.61% -3.55% -19.48% -0.67% 1.20% 

SW 种植

业 
-16.92% 27.97% -11.96% 14.92% -4.54% 17.62% -3.45% 18.50% 

SW 渔业 15.63% -3.87% 1.41% 8.52% 15.84% -2.01% 15.76% 6.08% 

SW 林业

Ⅱ 
65.21% -4.41% 43.28% 47.71% -3.09% 10.01% 16.51% 16.41% 

SW 饲料

Ⅱ 
-18.41% -4.91% -9.69% -11.17% -9.09% -42.74% -8.19% -10.47% 

SW 农产

品加工 
34.48% 6.42% 9.79% 0.49% 11.96% 0.43% 10.12% 3.97% 

SW 农业

综合Ⅱ 
-27.64% -44.02% -50.87% -100.00% 16.52% 29.16% -33.17% -27.30% 

SW 畜禽

养殖Ⅱ 
-16.55% 11.86% -12.28% -5.09% -12.06% -1.57% -3.94% 6.27% 

SW 动物

保健Ⅱ 
-4.57% -21.88% -23.52% -24.99% -1.29% -17.06% -8.40% -10.09% 

资料来源：Wind，德邦研究 
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4. 行业仍在逆市扩张但有效产能增长有限 

行业资产投入仍在增加，但是整体增速下降。2018 年行业投入固定资产和长期资

产总现金支出 529 亿元，高于去年 491 亿元，但是增速明显放缓，从 2017 年的 30.8%

骤降至 7.76%。从投向来看，去年现金投入基本和固定资产净值增量匹配，今年投入有

近 30%还在在建工程阶段，结合市场情况来看，应该是有大量新建猪场因为无法匹配能

繁母猪，所以无法投入使用。 

 

图 3 固定资产等现金支出增速放缓 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

生产性生物性资产增速为近 10 年最低，落后固定资产增速。2018 年度行业固定资

产同比增长 14.77%，生产性生物性资产同比增长 3.85%，收入增长 13.03%，如果刨除

2012 年后上市公司的影响，2018 年行业固定资产同比增长 12.13%，生物性资产增长

1.85%，收入增长 10.85%。2018 年的固定资产增速同过去 10 年均值相当，而生产性

生物性资产增速是近 10 年来最低的增速，说明整个行业扩张增速放缓。分子行业来看，

畜禽养殖是下滑最多的板块，生物性资产增速从 17%骤降至 2%，饲料板块则从 55%下

降至 11%，种植业下滑最少，仅从 6.93%下降至 3.43%。历史上看，生物性资产投资增

速领先收入 1 年，明年预期上市公司产量增速不高，主要看价格弹性。 

 

图 4 生物性资产增速近 10 年最低  图 5 所有子版块生产性生物性资产增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

行业研发支出较快，畜禽养殖、动物保健板块逆市投入，行业龙头投入增速尤大。

全行业 2018 年研发投入 64.86 亿元高于 2017 年 54.20 亿元，同比增长 19.68%；增速

最快的是畜禽养殖板块，从 2017 年 5.47 亿元激增至 8.65 亿元，同比上升 58%；种植
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板块研发投入 8.44 亿元，同比上升 26.57%，是增速第二的子版块；动物保健板块尽管

去年业绩较差，但是研发支出依然达到了 20.67%的增长，2018 年研发支出达到 9.23

亿元。具体来看，行业龙头都保持研发支持增长态势，温氏研发支出达到 5.52 亿元，同

比增长 137%；隆平高科研发支出 4.49 亿元，同比增长 38.9%；海大集团研发支出 3.1

亿元，同比增长 20%；中牧股份研发支出 2.8 亿元，同比增长 58%。 

 

图 6 整个行业研发支出逆市增长  图 7 行业龙头研发投入增速更快 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 
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