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投资要点： 

 上周农业板块调整较大。上周农林牧渔指数下跌 5.05%，表现弱于上证综指 3.25%

的跌幅，市值加权行业走势在申万 28 个一级行业中排名第 23。子板块中，种植业

跌幅最小，渔业和饲料表现最弱。目前，板块整体市盈率（整体法）为 100.02 倍，

整体市净率（整体法）为 3.99 倍。 

 生猪价格历史性新高，保出栏成竞争关键。上周生猪价格快速上涨，畜牧信息网 8

月 9 日的数据显示 22 省市平均价已达 20.62 元/KG，距离此前的历史最高价 21.20

元/KG 价差不足半元，而且后半周生猪价格还在持续上涨中，所以基本确认生猪价

格已经站上历史高点。各大上市公司上周陆续发布了 7 月出栏数据，多数企业出

栏量环比下降，前五大养殖企业中，仅有新希望和正邦科技环比正增长。出栏降幅

较大的天邦和牧原关于出栏量下降共同的解释为企业为扩大生产规模，增加预留

后备种植所致。一般而言，育肥猪留作种猪是一种应急措施，短时间可以保障生猪

供给，但是生产性能（料肉比、生长速度、PSY）会有所下降，成本上升较快。由

此可见，目前生猪养殖利润丰厚，竞争的关键已经从成本控制向出栏量变化，只要

保证一定出栏量，牺牲部分运营效率也可以接受。我们建议关注疫情防控效果较

好，扩繁能力强的养殖企业。 

 黄鸡和白羽鸡接力上涨，鸡蛋价格重新企稳。上周禽类价格呈现轮番上涨态势，上

半周是黄鸡价格率先发力，周末价格跳涨 1 元/公斤，周三达到 13.6 元/公斤，随后

白羽鸡开始发力，一度达到 10 元/公斤。此轮上涨尤其是黄鸡的上涨主要来自于猪

肉替代效应拉动，不同于白羽鸡主要供应团餐企业，黄羽鸡主要为家庭食用和猪肉

的消费场景更加接近，更能反映猪肉短缺带来的替代效应。受到白羽鸡价格回暖刺

激，禽苗价格继续上涨，至 7.5 元/羽，每羽盈利达到了近 5 元。上周鸡蛋价格重

回普涨态势，主要系天气炎热产蛋效率下降和下游食品商备货需求旺盛所致。从前

几个月补栏数据来看，补栏最高的是 4 月和 5 月，均达到了 1 亿羽。而这一批蛋

鸡将在 9 月后投产，届时叠加需求下降，鸡蛋价格将逐步回落。 

 投资建议。建议继续配置养殖类企业，适当关注生猪养殖业后周期股票。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

[Table_StockInfo] 行业相关股票 

股票代码 股票名称 
EPS（元） P/E 投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 上期 本期 

000876 新 希 望 0.40 0.84 1.15 45.80  21.81  15.93  增持 增持 

600737 中粮糖业 0.24  0.03  0.51  36.85  266.77  18.17  增持 增持 
资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 上周市场回顾 

1.1 农林牧渔板块走势 

上周农林牧渔指数下跌 5.05%，表现弱于上证综指 3.25%的跌幅，市值加权行业

走势在申万 28 个一级行业中排名第 23。子板块中，种植业跌幅最小，渔业和饲料表现

最弱。目前，板块整体市盈率（整体法）为 100.02 倍，整体市净率（整体法）为 3.99

倍。 

 

图 1 上周申万一级行业流通市值加权行情涨跌幅 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

 

图 2 上周农林牧渔子版块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 农林牧渔板块历史估值情况 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 

上周农林牧渔饮料板块 96 只个股中仅有 10 只上涨，涨跌幅前三名为万向农德
（14.35%）、丰乐种业（8.68%）、立华股份（6.85%），天邦股份（-14.75%）、唐人神

（-14.48%）、罗牛山（-12.89%）居后。 
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2. 行业重点新闻汇总 

2.1 行业上周要闻 

商务部就修改农产品进口关税配额暂行办法征求意见 

商务部研究起草了《关于修改<农产品进口关税配额管理暂行办法>的决定（征求

意见稿）》，现向社会公开征求意见，意见反馈截止日期为 2019 年 8 月 22 日。 

中国相关企业暂停新的美国农产品采购 

8 月 5 日，据国家发展改革委、商务部消息，国务院关税税则委员会对 8 月 3 日

后新成交的美国农产品采购暂不排除进口加征关税，中国相关企业已暂停采购美国农

产品。 

 

2.2 产品产量相关 

Green pool：上调 2019/20 榨季全球食糖供应缺口至 367 万吨 

8 月 5 日，澳大利亚分析机构 Green pool 将 2019/20 榨季全球食糖供应缺口
预估从 162 万吨上调至 367 万吨，并预估 2017/18 榨季和 2018/19 榨季全球食糖
供应过剩量分别为 1887 万吨和 375 万吨。 

FCStone：预计 2019/20 年度美国大豆产量为 37.43 亿蒲式耳 

8 月 2 日，据美国经纪商 INTL FCStone，2019/20 年度美国大豆产量预计将
达到 37.43 亿蒲式耳。 

2.3 进出口数据相关 

CONAB：2018/19 年度巴西大豆和玉米出口预测值 7000 万吨和 3450 万吨 

8 月 8 日，巴西国家商品供应公司（CONAB）上调 2018/19 年度巴西大豆出口量

预测值至 7000 万吨；上调 2018/19 年度巴西玉米出口量预测值至 3450 万吨。 

USDA：2018/19 年度迄今为止美国对华大豆销售总量为 1448.6 万吨  同比减少

48.1% 

8 月 8 日，据美国农业部周度出口销售报告，2018/19 年度迄今为止，美国对华大

豆销售总量为 1448.6 万吨，同比减少 48.1%。 

表 1：农林牧渔行业上周个股表现 

上证指数 沪深 300 农林牧渔 

周涨跌幅 年涨跌幅 周涨跌幅 年涨跌幅 周涨跌幅 年涨跌幅 

-3.25% 11.26% -3.04% 20.69% -5.05% 47.58% 

个股涨跌幅 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨幅 证券代码 证券简称 周跌幅 

600371 万向德农 14.35% 002548 金新农 -11.37% 

000713 丰乐种业 8.68% 600975 新五丰 -12.55% 

300761 立华股份 6.85% 000735 罗牛山 -12.89% 

002041 登海种业 4.84% 002567 唐人神 -14.48% 

603668 天马科技 2.21% 002124 天邦股份 -14.75% 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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 2019 年 7 月份中国大豆进口 864 万吨  同比增加 7.93% 

8 月 8 日，据海关总署，2019 年 7 月中国大豆进口 864 万吨，同比增加 7.93%。 

 

3. 行业重点公告汇总 

3.1 经营相关 

【唐人神】 

公司拟与禄丰县人民政府签署《年出栏 15 万头生猪绿色养殖项目投资协议
书》，该项目计划总投资 3 亿元。公司拟在协议书生效后一个月内，在禄丰县设立
子公司，公司名称暂定为禄丰美神养殖有限公司，公司享有和承担的合同权利和
义务由子公司承接。本次交易不构成关联交易，也不构成重大资产重组。 

【雪榕生物】 

公司发布公开发行可转债预案，拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过
5.9 亿元，每张面值为 100 元，期限为自发行之日起六年。募集资金扣除发行费
用后的净额拟投资于“山东德州日产 101.6 吨金针菇工厂化生产 车间项目（第三
期）”和“泰国食用菌工厂化生产车间建设项目”，以及补充流动资金项目。 

【温氏股份】 

公司 7 月销售生猪 173 万头，环比减少 10.23%，同比增长 2.10%；公司实
现销售收入 32.22 亿元，环比减少 3.39%，同比增长 30.23%。 

【中粮生化】 

公司拟变更公司名称为中粮生物科技股份有限公司，变更后的证券简称为中
粮科技。 

【大北农】 

公司 7 月销售生猪 15 万头，环比增长 12.61%，同比减少 0.27%；实现销售
收入 2.54 亿元，环比增长 21.53%，同比增长 49.41%。 

【唐人神】 

7 月生猪销售简报：公司 7 月销售生猪 8 万头，环比增长 2.3%，同比增长
40.2%；实现销售收入 1.08 亿元，环比减少 20.3%，同比增长 92.8%。 

【*ST 雏鹰】 

7 月生猪销售简报：公司 7 月销售生猪 8700 头，环比减少 24.35%，同比减
少 95.96%；实现销售收入 0.06 亿元，环比减少 50%，同比减少 97.33%。 

【牧原股份】 

（1） 公司股东牧原集团非公开发行的可交换债券“16 牧原 02”已完成换
股 7674 万股，占公司总股本的 3.68%。本次换股后，牧原集团持有
公司股份 3.67 亿股，占公司总股本的 17.59%。 

（2） 公司 7 月销售生猪 68 万头，环比减少 15.11%，同比减少 32.14%；
公司实现销售收入 11.30 亿元，环比减少 5.28%，同比减少 6.69%。 
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 【海大集团】 

公司拟发布公开发行可转换公司债券预案，拟发行可转换公司债券总规模不
超过 34.21 亿元，每张面值为 100 元，期限为自发行之日起六年。募集资金扣除
相关发行费用后的净额将全部用于“清远海龙年产 72 万吨饲料项目”、“玉林海大
年产 45 万吨饲料项目”等共计 15 个饲料项目，合计年产量为 456 万吨。 

【新希望】 

7 月销售生猪 31 万头，环比增长 45%，同比增长 82%；实现销售收入 4.98

亿元，环比增长 38%，同比增长 131%。生猪销售均价为 15.84 元/公斤。 

【正邦科技】 

公司 7 月销售生猪 56 万头，环比增长 33.22%，同比增长 30.63%；实现销
售收入 9.01 亿元，环比增长 23.99%，同比增长 69.53%。 

【天康生物】 

公司 7 月销售生猪 8 万头，环比增长 25.24%，同比增长 93.06%；实现销售
收入 1.22 亿元，环比增长 34.92%，同比增长 134.72%。 

 

3.2 股本相关 

【天马科技】 

公司拟以自有资金或自筹资金通过上交所交易系统以集中竞价交易或法律法
规许可的其他方式回购公司已发行的部分 A 股股票，并将回购的股份用于实施股
权激励。本次回购股份的价格为不超过 12 元/股，回购资金总额不低于 6000 万元
且不超过 1.2 亿元，期限为不超过 6 个月。 

【天康生物】 

公司持股 5%以上股东融元宝通拟以集中竞价方式减持公司股份不超过 1005

万股，即不超过公司总股本的 1%。截至本公告日，融元宝通持有公司股份 1.52

亿股，占本公司总股本的 15.13%。 

【傲农生物】 

公司副总经理李海峰先生拟于 2019 年 9 月 2 日至 2020 年 2 月 28 日期间以
集中竞价方式减持公司股份合计不超过 15 万股，占公司总股本的 0.03%。 

3.3 业绩相关 

【圣农发展】 

公司上半年实现营业收入65.54亿元，同比增长29.27%；实现归母净利润16.53

亿元，同比增长 393.40%。 

【丰乐种业】 

公司上半年实现营业收入 11.87 亿元，同比增长 47.96%；实现归母净利润 2692

万元，同比增长 1219.41%。 

【天马科技】 
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 公司上半年实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 12.14%；实现归母净利润 5254

万元，同比增长 3.41%。 

【傲农生物】 

公司上半年实现营业收入 27.11 亿元，同比减少 0.95%；实现归母净利润 0.21

亿元，同比增长 26.97%。 
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