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[Table_Summary] 

核心观点： 

 概况：猪价大幅上涨，行业利润触底回升 

非洲猪瘟疫情持续背景下，生猪存栏大幅下滑，猪料、疫苗等需求同步走低。19H1 行业收入实现增长 8.8%，

其中猪饲料、动保行业收入端增长承压。2 季度猪价进入上行通道，带动行业利润回升，19H1 行业营业利润同比增

长 66.6%，销售净利率 4.1%，环比上升 2.4 个百分点。替代需求激发，肉禽养殖产业链持续高景气，禽饲料及养殖

板块业绩表现亮眼。受益于 2 季度盈利改善，行业资产负债率下降至 49.2%，其中养殖企业改善最为明显。 

 畜禽养殖：19Q2 生猪行业性扭亏，肉禽维持高景气 

上半年，畜禽养殖上市公司平均收入同比增长 24.4%，营业利润同比增长 565%。非洲猪瘟疫情背景下，生猪

行业产能去化效应逐步显现，2 季度生猪养殖步入盈利区间。截至 19 年 6 月底，温氏股份、牧原股份、正邦科技和

天邦股份的生产性生物资产同比分别下滑 6.9%、增长 17.7%、下滑 8.5%和下滑 22.1%，牧原股份产能节奏领先。

受替代需求激发以及前期引种受限，肉禽产品价格持续高位。上半年，圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、

华英农业和立华股份分别实现净利润 16.8 亿元、9.03 亿元、8.69 亿元、4.25 亿元、0.64 亿元和 4.31 亿元。 

 饲料：猪料面临行业性压力，禽料表现最靓丽 

上半年，饲料行业营业收入同比下滑 3.1%，品种分化明显：猪料增长承压，禽料增长迅速，水产料相对稳健。

整体而言，饲料行业销售净利率约 3%，同比下降 0.2 个百分点。上半年，新希望、唐人神分别实现饲料销量 876

万吨、224 万吨，同比分别增长 13.8%、1.5%，新希望增速领先源于其禽料销量同比增长 20.4%。 

 动物保健：猪疫苗受累存栏下滑，禽疫苗受益产业链高景气 

受生猪存栏下滑以及防疫需求变化等因素影响，上半年行业上市公司收入与利润均承压，行业收入同比下滑约

5.9%，营业利润同比下滑 33.2%。禽产业链持续高景气，禽苗收入占比高的公司相对受益。 

 种子：杂交玉米种子去库存进行时，水稻种子毛利率下滑 

上半年，种子行业上市公司营收同比增长 27.5%，营业利润同比下滑约 28.2%。尽管玉米价格温和回升，但去

库存背景下，行业竞争加剧，杂交玉米种子企业继续面临压力。杂交水稻种子方面，受收购价格下调等因素影响，

高价高毛利品种增速放缓。 

 风险提示：原材料价格波动风险；疫病风险；食品安全；自然灾害风险；政策风险等 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:上市公司产能恢复优于行业，供给断档期猪价仍有上行压力 2019-09-01 

农林牧渔行业:本周全国生猪均价加速上行，关注龙头企业出栏潜力 2019-08-25 

农林牧渔行业:本周猪价加速上涨，重点关注非瘟疫苗临床批件时间节点 2019-08-18 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

温氏股份 300498.SZ 人民币 41.05  2019/08/20 买入 52.15 1.71  3.81  24.0  10.8  24.41  10.79  21.30  43.40  

牧原股份 002714.SZ 人民币 80.27  2019/08/27 买入 80.15 2.63  7.25  30.5  11.1  28.21  9.78  34.90  61.60  

普莱柯 603566.SH 人民币 17.86  2019/04/02 买入 16.83 0.51  0.67  35.0  26.7  28.41  19.80  0.09  0.11  

雪榕生物 300511.SZ 人民币 8.01  2019/04/26 增持 11.13 0.53  0.70  15.1  11.4  23.26  16.09  0.13  0.14  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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概况：猪价大幅上涨，行业利润触底回升 

 

非洲猪瘟疫情持续背景下，生猪存栏大幅下滑，猪料、疫苗等需求同步走低。

19H1行业收入实现增长8.8%，其中猪饲料、动保行业收入端增长承压。2季度猪价

进入上行通道，带动行业利润回升，19H1行业营业利润同比增长66.6%，销售净利

率4.1%，环比上升2.4个百分点。需求替代背景下，肉禽养殖产业链持续高景气，禽

饲料及养殖板块业绩表现亮眼，圣农发展1-3季度业绩预告为24.5~25.5亿元，同比

增长204.6%~217%。受益于2季度盈利改善，行业资产负债率下降至49.2%，其中

养殖企业改善最为明显。 

 

 

图1：19H1农林牧渔行业收入同比增长8.8%  图2：19H1农林牧渔行业营业利润同比增长66.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图3：19H1农林牧渔行业的销售净利率回升至4.1%  图4：19H1农林牧渔行业的资产负债率降至49.2% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图5：19H1农林牧渔行业的ROE为3.1% 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

畜禽养殖：19Q2 生猪行业性扭亏，肉禽维持高景气 

 

上半年，畜禽养殖上市公司平均收入同比增长24.4%，营业利润同比增长565%，

猪价触底回升、鸡价创新高等因素导致行业利润大幅回升。非洲猪瘟疫情背景下，

生猪行业产能去化效应逐步显现，2季度生猪养殖步入盈利区间。受替代需求激发以

及前期引种受限，肉禽产品价格持续高位。 

上市公司经营回顾： 

 生猪养殖：2季度行业步入盈利，上市公司表现优于行业 

 出栏量：上半年，温氏股份、牧原股份、正邦科技和天邦股份分别销售生

猪1177万头、522万头、309万头和152万头，同比分别增长13.7%、10%、

28.2%和69%，正邦科技和天邦股份的出栏增长最迅速。 

 收入增长：上半年，温氏股份、牧原股份、正邦科技和天邦股份的生猪养

殖业务收入同比分别增长24.4%、24.2%、46%和102.2%。 

 头均盈利：上半年，温氏股份、牧原股份、正邦科技和天邦股份的头均毛

利分别为105元、57元、32元和-38元，同比分别上升59元、下降16元、上

升105元和下降126元。受益南方猪价较高以及成本优势，温氏股份的头均

盈利领先。 

 生产性生物资产：截至2019年6月底，温氏股份、牧原股份、正邦科技和

天邦股份的生产性生物资产同比分别下滑6.9%、增长17.7%、下滑8.5%和

下滑22.1%，牧原股份产能节奏领先。 

 

 肉禽养殖：行业持续高景气，上市公司盈利创历史最佳 

 收入：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、华英农业和

立华股份分别实现营收65.54亿元、14.46亿元、15.63亿元、15.52亿元、
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 26.23亿元和35.91亿元，同比分别增长29.3%、188.1%、133.3%、43.2%、

2.8%和8.1%，鸡苗类产品价格同比上涨导致益生股份、民和股份收入增长

明显。 

 盈利情况：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、华英农

业和立华股份分别实现净利润16.8亿元、9.03亿元、8.69亿元、4.25亿元、

0.64亿元和4.31亿元，同比分别上升13.49亿元、上升8.71亿元、上升8.5

亿元、上升3.34亿元、下滑0.21亿元和下滑1.08亿元。鸡苗价格持续高位

运行，上游鸡苗类公司（益生股份、民和股份）利润增长最多。 

 毛利率：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、华英农业

和立华股份养鸡业务毛利率分别为30.6%、69%、74.4%、26.4%、32.4%

和20.9%，同比分别上升19.6个百分点、上升46.7个百分点、上升43.8个百

分点、上升18.5个百分点、下滑0.1个百分点和下滑2.1个百分点。 

 

图6：19H1畜禽养殖行业收入同比增长24.4%  图7：19H1畜禽养殖行业营业利润同比增长565% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图8：19H1畜禽养殖行业的销售净利率回升至6.5%  图9：19H1畜禽养殖行业的资产负债率降至48.5% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表1：19H1生猪养殖企业概况 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 
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 牧原股份 55.13 71.60 -0.79 -1.50 -1.43% -2.09% -0.66% -1.29% -0.32% -0.49% 

正邦科技 122.22 113.77 -2.23 -2.42 -1.82% -2.13% -3.10% -3.84% -1.25% -1.09% 

天邦股份 18.62 29.41 0.79 -3.68 4.26% -12.52% 2.66% -18.25% 1.51% -6.01% 

温氏股份 253.17 304.22 10.10 14.42 3.99% 4.74% 2.89% 4.05% 2.09% 2.69% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表2：19H1温氏股份生猪业务毛利率领先 

  营业收入增速 生猪业务收入增速 生猪业务毛利率 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

牧原股份 79.14% 29.87% 29.57% 24.18% 6.32% 4.34% 

正邦科技 35.21% -6.91% 91.59% 45.96% -5.38% 2.20% 

天邦股份 38.35% 57.90% 44.53% 102.20% 7.23% -2.63% 

温氏股份 0.77% 20.16% -14.43% 24.42% 3.18% 6.70% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表3：19H1温氏股份头均毛利领先 

 

出栏量（万头） 头均毛利（元/头） 养殖毛利（万元） 

 

2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

牧原股份 474.40 521.82 73 57 34,648 29,541 

正邦科技 241.30 309.36 -73 32 -17,561 9,933 

天邦股份 89.78 151.74 88 -38 7,865 -5,783 

温氏股份 1,035.64 1,177.40 46 105 47,138 123,539 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表4：生猪企业单季度收入与利润情况 

 

单季度收入（亿元） 单季度归母净利（亿元） 

 

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

牧原股份 27.57 36.68 42.07 30.48 41.12 -2.15 4.29 1.70 -5.41 3.85 

正邦科技 72.63 53.63 45.28 51.94 61.83 -2.55 2.26 1.58 -4.14 1.39 

天邦股份 10.19 13.17 13.40 12.45 16.95 0.48 0.40 -6.93 -3.35 -0.32 

温氏股份 121.63 155.22 163.97 139.66 164.56 -4.91 19.83 10.58 -4.60 18.43 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表5：生猪公司生产性生物资产变化情况 

生产性生物资产（亿元） 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

温氏股份 35.24 36.17 35.97 32.58 32.81 

环比变化 4.7% 2.6% -0.6% -9.4% 0.7% 

同比变化 7.0% 14.9% 12.2% -3.2% -6.9% 

牧原股份 15.02 14.24 14.61 13.40 17.68 

环比变化 -8.1% -5.2% 2.6% -8.3% 31.9% 

同比变化 10.8% 13.5% 4.2% -18.0% 17.7% 
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 正邦科技 13.69 13.38 11.09 10.09 12.53 

环比变化 6.3% -2.3% -17.1% -9.0% 24.2% 

同比变化 69.3% 28.8% 13.2% -21.7% -8.5% 

天邦股份 4.85 5.28 5.15 4.02 3.78 

环比变化 16.4% 8.8% -2.5% -21.9% -6.0% 

同比变化 92.1% 74.1% 43.3% -3.5% -22.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表6：生猪公司消耗性生物资产变化情况 

报告期：19H1 单位：亿元 温氏股份 牧原股份 正邦科技 天邦股份 

消耗性生物资产 

期初余额 98.00 43.99 30.63 12.16 

期末余额 88.28 45.60 33.72 5.74 

变化幅度 -9.9% 3.7% 10.1% -52.8% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表7：19H1肉禽养殖企业概况 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

圣农发展 50.70 65.54 3.31 16.80 6.53% 25.63% 5.09% 20.36% 2.53% 11.79% 

益生股份 5.02 14.46 0.31 9.03 6.19% 62.40% 2.59% 36.94% 1.41% 35.46% 

民和股份 6.70 15.63 0.18 8.69 2.75% 55.58% 2.43% 43.53% 0.81% 31.88% 

仙坛股份 10.84 15.52 0.91 4.25 8.39% 27.36% 4.16% 14.94% 3.43% 12.82% 

华英农业 25.53 26.23 0.85 0.64 3.33% 2.46% 2.11% 2.16% 1.06% 0.74% 

立华股份 33.22 35.91 5.38 4.31 16.20% 11.99% 15.89% 8.21% 12.13% 6.94% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表8：19H1鸡苗类公司毛利率上升最多 

  营业收入增速 养殖收入增速 养殖业务毛利率 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

圣农发展 17.17% 29.27% -2.46% 21.85% 11.02% 30.64% 

益生股份 60.34% 188.07% 75.99% 213.22% 22.24% 68.96% 

民和股份 48.90% 133.31% 133.87% 242.47% 30.57% 74.40% 

仙坛股份 4.28% 43.15% 6.32% 41.58% 7.90% 26.44% 

华英农业 54.81% 2.75% 142.25% 20.05% 32.55% 32.41% 

立华股份 - 8.12% - 10.62% 23.00% 20.90% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表9：肉禽企业单季度收入与利润情况 

 

单季度收入（亿元） 单季度归母净利（亿元） 

 

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

圣农发展 27.18 29.86 34.91 30.84 34.70 2.08 4.69 7.01 6.53 10.00 
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 益生股份 2.80 4.43 5.28 6.51 7.95 0.22 1.02 2.29 3.82 5.22 

民和股份 3.76 4.74 6.73 7.31 8.32 0.34 1.21 2.42 3.86 4.83 

仙坛股份 6.32 6.75 8.19 7.35 8.17 0.58 1.31 1.82 1.56 2.46 

华英农业 14.07 15.99 11.97 11.85 14.38 0.40 0.36 0.30 0.18 0.38 

立华股份 16.76 19.47 19.46 16.26 19.65 1.48 4.38 3.23 1.07 3.24 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

饲料：猪料面临行业性压力，禽料表现最靓丽 

 

上半年，饲料行业营业收入同比下滑3.1%，品种分化明显：猪料增长承压，禽

料增长迅速，水产料相对稳健。整体而言，饲料行业销售净利率约3%，同比下降0.2

个百分点。 

上市公司经营回顾：猪料企业增长承压，禽料表现靓丽 

 收入增长：上半年，新希望、唐人神饲料业务收入同比分别增长7.8%、2.3%，

增速领先行业。 

 销量情况：上半年，新希望、唐人神分别实现饲料销量876万吨、224万吨，

同比分别增长13.8%、1.5%，新希望增速领先源于其禽料销量同比增长

20.4%。正邦科技、金新农、大北农饲料销量同比下滑23.4%、17%、6.1%。 

 毛利率：上半年，金新农、新希望和正邦科技的饲料业务毛利率同比分别

上升5.7个百分点、1.1个百分点和0.5个百分点，毛利率提升幅度领先行业。 

 吨毛利：上半年，金新农、新希望的单吨饲料毛利额分别为387元、160元，

同比分别上升95元、17元，上升幅度最大；傲农生物、大北农的单吨饲料

毛利额分别为413、669元，同比分别下降80、54元，下降幅度较多。 

 生产性生物资产：饲料企业纷纷向下游延伸、布局生猪养殖。截至19年6

月底，金新农、傲农生物和新希望的生产性生物资产分别达到0.82、1.22、

5.92亿元，同比分别增长154.1%、79.9%、12.1%，增长最迅速。 

 

图10：19H1饲料行业收入同比下滑3.1%  图11：19H1饲料行业营业利润同比下滑7.7% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图12：19H1饲料行业的销售净利率回升至3%  图13：19H1饲料行业的资产负债率降至50.8% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表10：19H1饲料企业概况 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

新希望 316.43 352.94 14.12 20.79 4.46% 5.89% 4.08% 6.92% 3.19% 4.16% 

正邦科技 122.22 113.77 -2.23 -2.42 -1.82% -2.13% -3.10% -3.84% -1.25% -1.09% 

大北农 90.73 81.42 0.85 0.18 0.93% 0.22% 1.05% 0.34% 0.44% 0.10% 

金新农 14.11 12.65 -0.28 0.35 -1.98% 2.76% -2.16% 1.02% -0.72% 0.89% 

唐人神 68.30 72.74 1.01 0.71 1.48% 0.97% 2.08% 1.30% 1.62% 1.05% 

通威股份 124.61 161.24 9.32 14.60 7.48% 9.05% 6.75% 8.83% 3.26% 3.55% 

傲农生物 27.37 27.11 0.01 0.41 0.04% 1.51% 2.10% 2.63% 0.04% 1.13% 

天马科技 6.41 8.56 0.51 0.53 7.97% 6.24% 5.43% 4.53% 2.83% 2.40% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表11：19H1新希望饲料业务收入增速领先 

  营业收入增速 饲料业务收入增速 饲料业务毛利率 销量（万吨） 吨毛利（元/吨） 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

新希望 6.22% 11.54% 10.61% 7.81% 6.20% 7.30% 770 876 144 160 

正邦科技 35.21% -6.91% 24.53% -30.01% 9.96% 10.48% 278 213 306 295 

大北农 8.21% -10.26% 5.66% -11.67% 19.85% 19.52% 212 199 723 669 

金新农 -5.25% -10.34% 6.25% -29.32% 10.16% 15.82% 39 32 292 387 

唐人神 4.59% 6.51% 4.72% 2.28% 8.75% 8.63% 221 224 249 248 

傲农生物 20.90% -0.95% 20.99% -9.45% 14.89% 13.33% 77 74 493 413 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表12：饲料公司应收账款与预收账款情况（单位：亿元） 

  应收账款余额 预收账款 

  2018H 2019H 2018H 2019H 

新希望 7.27 11.40 10.67 12.76 
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 正邦科技 6.91 5.88 2.06 2.93 

大北农 20.96 19.04 5.51 5.76 

金新农 3.64 3.27 0.27 0.27 

唐人神 2.34 2.29 1.50 2.08 

通威股份 10.93 15.61 15.73 15.36 

天马科技 4.09 4.89 0.33 0.29 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表13：饲料公司生产性生物资产情况 

 

生产性生物资产（亿元） 
同比 

 

2018H 2019H 

新希望 5.28 5.92 12.10% 

正邦科技 13.69 12.53 -8.48% 

大北农 1.17 0.89 -23.38% 

金新农 0.32 0.82 154.06% 

唐人神 1.40 1.01 -28.20% 

傲农生物 0.68 1.22 79.85% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表14：单季度饲料企业收入与利润情况 

 

单季度收入（亿元） 单季度归母净利（亿元） 

 

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

新希望 168.36 191.71 182.49 162.12 190.83 2.42 6.05 2.54 6.66 8.95 

正邦科技 72.63 53.63 45.28 51.94 61.83 -2.55 2.26 1.58 -4.14 1.39 

大北农 44.72 51.45 50.84 40.57 40.85 -0.77 3.37 0.66 -0.39 0.72 

金新农 6.73 7.44 6.46 6.01 6.64 -0.55 -0.18 -2.32 -0.11 0.28 

唐人神 35.47 42.42 43.34 33.55 39.19 0.26 0.57 0.10 0.05 0.40 

傲农生物 13.81 14.93 15.31 13.40 13.72 0.03 0.15 -0.02 0.17 0.04 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

动物保健：猪疫苗受累存栏下滑，禽疫苗受益产业链高

景气 

 

受生猪存栏下滑以及防疫需求变化等因素影响，上半年行业上市公司收入与利

润均承压，行业收入同比下滑约5.9%，营业利润同比下滑33.2%。禽产业链持续高

景气，禽苗收入占比高的公司相对受益。 

上市公司经营回顾： 

 收入增长：上半年，海利生物、普莱柯、瑞普生物、中牧股份、天康生物
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 和生物股份的疫苗业务收入同比分别+28.6%、+2%、+0.2%、-0.9%、-15.8%

和-32.9%。海利生物收入增速最高，源于子公司杨凌金海和捷门生物产能

释放。 

 毛利率：上半年，瑞普生物、天康生物疫苗业务毛利率分别为60.5%、65.1%，

同比分别上升2个百分点、0.1个百分点。受益禽苗业务占比高，瑞普生物

毛利率提升幅度领先。中牧股份、普莱柯、生物股份、海利生物疫苗业务

毛利率同比分别下降约1.5个百分点、3.2个百分点、5.6个百分点、21.4个

百分点。 

 

图14：19H1动保行业收入同比下滑5.9%  图15：19H1动保行业营业利润同比下滑33.2% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图16：19H1动保行业的销售净利率降至15.6%  图17：19H1动保行业的资产负债率达到17.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表15：19H1动保企业经营概况 

 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

 

2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

天康生物 22.86 27.14 1.02 0.28 4.45% 1.05% 3.60% 2.26% 1.69% 0.32% 

瑞普生物 5.83 6.53 0.81 1.05 13.93% 16.04% 3.50% 4.46% 2.81% 3.40% 

中牧股份 18.96 18.35 2.17 1.76 11.43% 9.57% 4.95% 3.90% 3.35% 2.79% 

生物股份 7.61 5.11 3.60 1.71 47.24% 33.38% 7.77% 3.33% 6.15% 2.79% 

海利生物 1.08 1.39 0.24 0.07 22.53% 5.30% 2.91% 1.47% 1.41% 0.42% 
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 普莱柯 2.85 3.20 0.76 0.65 26.79% 20.36% 4.83% 4.06% 4.22% 3.50% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表16：瑞普生物疫苗业务毛利率提升领先 

  营业收入增速 疫苗收入增速 疫苗业务毛利率 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

天康生物 0.73% 18.72% -4.8% -15.8% 65.03% 65.10% 

瑞普生物 23.12% 12.05% -1.7% 0.2% 58.44% 60.48% 

中牧股份 25.29% -3.21% 12.0% -0.9% 56.48% 54.95% 

生物股份 1.01% -32.85% 0.8% -32.9% 74.17% 68.55% 

海利生物 -26.42% 28.55% -26.4% 28.6% 67.68% 46.30% 

普莱柯 10.46% 12.02% 18.2% 2.0% 67.99% 64.82% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表17：单季度动保企业收入与利润情况 

 

单季度收入（亿元） 单季度归母净利（亿元） 

 

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

天康生物 12.90 14.25 15.62 12.05 15.09 0.53 1.51 0.54 0.29 0.51 

瑞普生物 2.89 2.93 3.13 3.07 3.46 0.30 0.37 0.13 0.43 0.43 

中牧股份 9.57 12.97 12.41 8.00 10.35 0.68 1.46 0.78 0.88 0.74 

生物股份 2.04 6.71 4.65 3.34 1.77 0.63 3.22 0.73 1.59 0.11 

海利生物 0.46 0.88 0.59 0.81 0.58 0.11 0.14 -0.25 0.06 0.09 

普莱柯 1.41 1.46 1.77 1.47 1.72 0.38 0.43 0.17 0.14 0.51 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

种子：杂交玉米种子去库存进行时，水稻种子毛利率下

滑 

 

上半年，种子行业上市公司营收同比增长27.5%，营业利润同比下滑约28.2%。

尽管玉米价格温和回升，但去库存背景下，行业竞争加剧，杂交玉米种子企业继续

面临压力。杂交水稻种子方面，受收购价格下调等因素影响，高价高毛利品种增速

放缓。 

上市公司经营回顾： 

 收入增长：上半年，敦煌种业、农发种业、丰乐种业、万向德农、荃银高

科、登海种业、隆平高科、神农科技分别实现营收4.56亿元、23.5亿元、

11.87亿元、1.3亿元、2.15亿元、3.08亿元、12.44亿元和1.07亿元，同比

分别+121.1%、+59.1%、+48%、+6.6%、+6.3%、+3.8%、-7.8%、-79.1%。 

 净利率：上半年，万向德农、隆平高科、丰乐种业、农发种业、登海种业、
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 荃银高科、敦煌种业和神农科技的净利率分别为30.4%、10.7%、2.4%、

-0.9%、-2.3%、-6.8%、-22.6%和-34%，同比分别上升34.8个百分点、下

降6.4个百分点、上升2.1个百分点、上升1.1个百分点、下降6.7个百分点、

上升5.5个百分点、上升27.6个百分点、下降32.6个百分点。 

 存货：截至2019年6月底，荃银高科、隆平高科的存货同比分别增长53.5%、

31.6%。神农科技、敦煌种业、登海种业、农发种业、万向德农的存货有

所下降，同比分别下降44%、22.4%、16.3%、12.5%、3.7%。 

 

图18：19H1种子行业收入同比增长27.5%  图19：19H1种子行业营业利润同比下滑28.2% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图20：19H1种子行业的销售净利率降至4.2%  图21：19H1种子行业的资产负债率为38.5% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表18：19H1种子企业经营概况 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 2018H 2019H 

丰乐种业 8.02 11.87 0.02 0.28 0.26% 2.38% 0.15% 1.69% 0.10% 1.14% 

隆平高科 13.49 12.44 2.32 1.34 17.17% 10.73% 2.84% 1.04% 1.79% 0.87% 

登海种业 2.96 3.08 0.13 -0.07 4.46% -2.26% 1.21% 1.10% 0.32% -0.19% 

荃银高科 2.02 2.15 -0.25 -0.15 -12.22% -6.75% -2.03% -0.58% -1.63% -0.85% 

神农科技 5.11 1.07 -0.07 -0.36 -1.39% -33.99% -0.20% -2.67% -0.34% -2.46% 

敦煌种业 2.06 4.56 -1.03 -1.03 -50.18% -22.57% -9.51% -13.24% -4.33% -5.08% 
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 万向德农 1.22 1.30 -0.05 0.40 -4.41% 30.42% -1.08% 6.92% -0.67% 4.94% 

农发种业 14.77 23.50 -0.28 -0.20 -1.92% -0.85% -1.12% -0.71% -0.81% -0.64% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表19：截至19年6月底，种子企业存货情况 

  存货（亿元） 

  2018H 2019H 

丰乐种业 7.33 7.05 

隆平高科 21.88 28.79 

登海种业 8.00 6.70 

荃银高科 3.85 5.91 

神农科技 2.13 1.19 

敦煌种业 5.24 4.07 

万向德农 0.92 0.85 

农发种业 4.72 4.13 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表20：单季度种子企业收入与利润情况 

 

单季度收入（亿元） 单季度归母净利（亿元） 

 

18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

丰乐种业 3.49 3.08 8.17 5.70 6.17 -0.13 -0.23 0.74 0.37 -0.10 

隆平高科 5.35 1.08 21.23 7.40 5.04 -0.67 -0.80 7.14 1.34 -0.66 

登海种业 1.57 0.34 4.31 1.36 1.72 0.14 -0.28 0.27 0.05 0.26 

荃银高科 0.76 0.68 6.40 1.40 0.75 -0.22 -0.25 1.09 0.08 -0.12 

神农科技 0.48 0.26 0.32 0.29 0.78 -0.16 0.37 -0.14 -0.12 -0.24 

敦煌种业 1.20 1.60 4.01 1.91 2.65 -0.38 -0.44 -0.94 -0.35 -0.46 

万向德农 0.56 0.54 0.87 0.70 0.61 -0.18 0.38 0.19 0.13 0.23 

农发种业 8.72 8.06 11.63 8.99 14.51 -0.05 0.13 0.34 -0.08 -0.02 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

原材料价格波动风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖、饲料等企

业的盈利能力带来影响。 

疫病风险：若发生类似于“H7N9”流感的人感染疫病，造成消费恐慌，将对猪价、

禽类价格产生较大负面影响，严重损害养殖企业盈利。 

食品安全：农业生产环节众多，若食品安全防范措施不到位，易引发食品安全问题，

对行业和企业均会造成较大的负面影响。 

自然灾害风险：极端灾害天气会对农业生产（特别是种植业）造成巨大负面影响，
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 从而导致农产品价格大幅波动。 

政策风险：良种补贴政策、知识产权保护政策、品种政策的变化将对种子企业造成

较大影响；疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对疫苗企业造成影响。  
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