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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

农业超配减弱,成长股逆势上扬 
 

 基金持仓：成长股地位稳固，种植链增持明显 

2020Q4 重仓农业个股 TOP10 中，海大集团、牧原股份、金龙鱼、圣农
发展等管理层优秀的成长股拔得头筹，荃银高科、隆平高科这两大种业
头部企业的重仓占比在 2020Q4 明显提升，基金增持比例较大。此外，
基金对生猪板块的偏好明显，2020Q4 重仓持股总市值排名前五的标的中
有三家都属于生猪板块，分别为牧原股份、大北农、正邦科技，展现了
生猪板块在农业板块资产配置中的卓越地位。 

 生猪板块持仓：板块整体超配减弱，个股持仓分化加速 

生猪板块是带动农业板块持仓的主要贡献因素。当前生猪板块超配比例
处于历史低位，2020Q4 生猪板块个股的重仓基金数量较 2020Q3 均有
所下降，但是个股分化明显，2020Q4 重仓基金向头部优质生猪标的加速
集中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、傲农生物的重仓持股数量均实
现环比增长，分别为 11%、0.001%、172%、52%。 

 行业观点：顺周期把握景气，逆周期拥抱成长 

逆周期在大农业领域继续推具备优秀管理层的标的，我们认为不断成长
的公司需要具备伟大的企业家。农业成长股的核心优势在于将自有业务
的成本降低行业最低，或者具备单位超额收益；此外，做好现有业务的
同时，我们更看好具备多元化业务扩展能力的上市标的。顺周期一方面
重点推荐种业，看好粮价后周期与转基因带来的成长共振，相对历史持
仓来看，种业未来仍有足够上行空间;另一方面重点关注疫苗板块，看好
生猪后周期，考虑到 2020H1 行业生猪存栏基数低，2021H1 相关猪疫苗
上市公司的业绩有望维持高增长。 

 投资建议 

成长股核心推荐：海大集团、牧原股份、金龙鱼、湘佳股份、圣农发展。
顺周期-种植链：1）种业推荐：隆平高科、荃银高科、登海种业、大北
农；2）种植推荐：苏垦农发、中粮糖业。顺周期-动保推荐：科前生物、
生物股份、普莱柯。 

 
重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

000998 隆平高科 买入 18.59 245 0.04 0.19  465 98 

601952 苏垦农发 买入 12.51 172 0.49 0.73  26 17 

688526 科前生物 买入 45.23 210 0.89 1.23  51 37 

002311 海大集团 买入 61.72 1025 1.54 1.92  40 32 

002714 牧原股份 买入 81.99 3082 8.16 9.74  10 8 

300999 金龙鱼 买入 131.99 7156 1.48 1.54  89 86  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

2020Q4 基金重仓报告公布，本报告对开放式主动偏股型基金（普通股票型+偏

股混合型+灵活配置型）的持仓情况进行分析，我们认为生猪板块对于农业板块

资产配置的战略地位显著，2020Q4 农业板块个股的重仓占比分化明显，成长

股持仓依然坚挺，逆周期在大农业领域看好具备优秀管理层的标的。我们认为

不断成长的公司需要具备伟大的企业家，成长股的核心优势在于将自有业务的

成本降低行业最低，或者具备单位超额收益。此外，2020Q4 种植板块及动保

板块的重仓占比相比整体农业板块整体表现较为突出，顺周期一方面重点推荐

种业，看好粮价后周期与转基因带来的成长共振，另一方面重点关注疫苗板块，

看好生猪后周期，考虑到 2020H1 行业生猪存栏基数低，2021H1 相关猪疫苗

上市公司的业绩有望维持高增长。标的推荐：核心推荐成长股：海大集团、牧

原股份、金龙鱼、湘佳股份、圣农发展。顺周期-种植链：1）种业推荐：隆平

高科、荃银高科、登海种业、大北农；2）种植推荐：苏垦农发、中粮糖业。顺

周期-动保推荐：科前生物、生物股份、普莱柯。 

核心假设或逻辑 

第一，粮价后周期与转基因带来成长共振，种植链长期景气上行。 

第二，畜禽产能恢复明显，看好生猪后周期，考虑到 2020H1 行业生猪存栏基

数低，2021H1 相关猪疫苗上市公司的业绩有望维持高增长。 

与市场预期不同之处 

我们不仅仅分析标准农林牧渔子行业板块持仓指标，还从生猪板块角度探讨当

前基金对生猪板块资产配置的趋势与偏好变化，为未来把握生猪领域投资机遇

提供一定的参考建议。 

股价变化的催化因素 

第一，未来如果转基因玉米与大豆放开，国内玉米种业将由周期性行业转为成

长行业，头部企业最为受益，市占率将大幅提升。 

第二，生猪养殖龙头市占率快速提升。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，恶劣天气带来的不确定性风险。农业的种植企业直接从事农业种植生产，

种子公司也需要种植才制种。如果发生恶劣天气，可能造成上市公司产品损毁，

造成公司损失。 

第二，不可控的动物疫情引发的潜在风险。农业畜禽养殖企业主要以规模养殖

为主，如果发生不可控的动物疫情可能会造成上市公司的畜禽高死亡率，造成

较大损失。 
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基金持仓分析：成长股持仓坚挺 生猪个股分化加速 

农业板块：整体重仓占比回落 种植链增持明显 

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比处于历史较低水平，提升空间较大。

农业板块基金重仓占比从 2019Q1 起持续回落，2020Q4 农业板块占主动偏股

型基金重仓股总市值比为 1.23%，环比减少 0.3%；其中，种植业占 0.13%，渔

业占 0%，畜禽养殖业占 0.26%，饲料业占 0.68%，农业综合占 0%，农产品加

工占 0.10%，林业占 0%，动物保健占 0.07%。 

 

图 1： 2020Q4 开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例处于历史较低水平 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值） 

 

图 2： 开放式主动偏股型基金重仓农业子版块比例 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业子版块比例=开放式主动偏股

型基金重仓农业子版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值） 
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2020Q4 重仓农业个股 TOP10：成长股拔得头筹，种业增持显著 

按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值排序，2020Q4 排名前 10 的农业个股

分别为：海大集团、牧原股份、圣农发展、大北农、正邦科技、安琪酵母、荃

银高科、生物股份、金龙鱼、隆平高科。其中，海大集团（特水饲料龙头、蓄

力生猪养殖的农牧白马）、牧原股份（生猪养殖龙头）、金龙鱼、圣农发展（白

羽肉鸡一体化龙头）属于养殖链中管理层优秀的优质成长股，备受基金青睐。

荃银高科、隆平高科则为种业技术实力最强的两大头部标的，受益转基因及粮

价上涨带来的种植链景气上行，重仓占比在 2020Q4 明显提升，基金增持比例

较大。此外，牧原股份、大北农、正邦科技均属于生猪板块的优质标的，在 2020Q4

重仓持股总市值中排名均在前五，体现了基金对生猪板块优质企业的偏好。 

 

表 1： 2020Q4 开放式主动偏股型基金重仓股中农业板块前 20 大标的 

排名 股票代码 股票名称 重仓基金数(个) 重仓持股总量(万股) 重仓持股总市值(万元) 所属行业 

   2020Q4 2020Q3 2020Q4 2020Q3 2020Q4 2020Q3  

1 002311.SZ 海大集团 110 105 17,325 12,729 1,134,817 780,665 饲料Ⅱ 

2 002714.SZ 牧原股份 52 56 5,161 4,641 397,900 343,438 畜禽养殖Ⅱ 

3 002299.SZ 圣农发展 15 10 6,323 6,153 167,809 134,628 畜禽养殖Ⅱ 

4 002385.SZ 大北农 15 18 17,265 18,287 166,776 163,673 饲料Ⅱ 

5 002157.SZ 正邦科技 6 9 7,432 7,425 126,636 134,991 饲料Ⅱ 

6 600298.SH 安琪酵母 19 41 2,459 3,644 125,424 219,447 农产品加工 

7 300087.SZ 荃银高科 15 9 3,933 845 120,475 15,271 种植业 

8 600201.SH 生物股份 11 32 5,576 7,913 116,490 213,650 动物保健Ⅱ 

9 300999.SZ 金龙鱼 22 0 905 0 92,007 0 农产品加工 

10 000998.SZ 隆平高科 13 18 3,124 4,809 61,878 88,048 种植业 

11 002041.SZ 登海种业 5 2 2,361 788 52,692 13,366 种植业 

12 000876.SZ 新希望 8 29 2,082 6,108 46,641 169,203 饲料Ⅱ 

13 601952.SH 苏垦农发 9 9 2,971 2,148 41,769 28,249 种植业 

14 002891.SZ 中宠股份 5 7 254 387 14,546 17,079 饲料Ⅱ 

15 300119.SZ 瑞普生物 8 3 676 707 12,766 14,405 动物保健Ⅱ 

16 603566.SH 普莱柯 4 12 421 590 8,734 14,828 动物保健Ⅱ 

17 688526.SH 科前生物 12 0 177 0 7,377 0 动物保健Ⅱ 

18 300673.SZ 佩蒂股份 5 4 208 177 6,499 6,745 饲料Ⅱ 

19 603363.SH 傲农生物 4 4 503 331 6,226 6,320 饲料Ⅱ 

20 300498.SZ 温氏股份 3 4 332 122 6,057 2,390 畜禽养殖Ⅱ 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

成长股厚积薄发，养猪股备受青睐。从近 8 个季度主动偏股型基金重仓农业版

块的重仓总市值排名前 20 的标的来看，牧原股份的地位稳固，一直稳居前二。

此外，海大集团也从 2019Q1 的第四名逐步跃升，2020Q2-Q4 的重仓市值排名

稳居第一。由此可见，基金投资者对管理层优秀的成长股拥有长期持有的信心。

此外，在农业重仓前 20 标的中，生猪板块一直占据较大席位，牧原股份、大北

农、正邦科技、新希望、傲农生物常驻近 8 个季度主动偏股型基金重仓农业版
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块 TOP20 标的之列。 

 

图 3： 近 8 个季度开放式主动偏股型基金重仓农业的前 20 标的（按重仓市值排序） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

子行业持仓：种植业重仓增长强劲，动保板块仍有支撑 

2020Q4 种植业的重仓占比明显提升，其他子板块略有回落。种植业受益种植

链景气上行，2020Q4 重仓占比环比增长 0.1%；相对于 2016-2017 年行业高景

气持仓比例，我们认为种植链仍有明显提升空间，继续看好。此外，饲料及动

物保健板块的重仓占比虽略有回落，但受益畜禽产能恢复，仍处于历史中位水

平。农产品加工板块由于金龙鱼上市且获得部分基金青睐，板块整体的重仓占

比处于历史较高水平。 

 

图 4： 种植业开放式主动偏股型基金重仓占比情况  图 5： 渔业开放式主动偏股型基金重仓占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 6： 畜禽养殖开放式主动偏股型基金重仓占比情况  图 7： 饲料开放式主动偏股型基金重仓占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 8： 农业综合开放式主动偏股型基金重仓占比情况  图 9： 农产品加工开放式主动偏股型基金重仓占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 10： 林业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况  图 11： 动物保健开放式主动偏股型基金重仓占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

生猪板块：战略地位显著 个股持仓分化 

生猪板块超配比例处于历史低位。生猪板块在农业板块基金资产配置的地位至关重
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保持高度正相关，生猪板块是带动农业板块重仓占比增长的主要贡献因素。

2020Q2-2020Q4 主动偏股型基金对生猪板块的超配比例呈明显下降趋势，处于历

史较低水平，从而也拉低了基金重仓农业板块的比例。 

 

图 12： 2018Q4 起生猪板块重仓和农业板块重仓比例保持高度正相关性 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

个股分化明显，2020Q4 重仓基金向头部优质生猪标的加速集中。从主动偏股型基

金重仓生猪板块的个股情况来看，2020Q4 生猪板块个股的重仓基金数量较

2020Q3 均有所下降，但牧原股份、正邦科技、温氏股份、傲农生物的重仓持股数

量实现环比增长，分别为 11%、0.001%、172%、52%。在整体农业板块配置占

比降低的情形下，头部优质生猪标的依然实现了持仓逆势增长，预计未来在猪价下

行期，个股分化依然是生猪板块投资的主要趋势。 

 

表 2： 2020Q4 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况 

 重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元） 股票区间

涨幅 

股票名称 本期 上期 季节变动 本期 上期 环比增幅 本期 上期 环比增幅 2020Q4 

牧原股份 52 56 -4 5160.83 4641.05 11% 397900.26 343437.98 16% 4% 

正邦科技 6 9 -3 7431.69 7425.23 0% 126636.00 134990.73 -6% -7% 

温氏股份 3 4 -1 332.25 122.30 172% 6056.84 2389.71 153% -7% 

新希望 8 29 -21 2082.19 6108.41 -66% 46641.01 169202.97 -72% -20% 

天邦股份 3 5 -2 189.30 2297.57 -92% 2763.71 37335.53 -93% -11% 

大北农 15 18 -3 17264.64 18287.44 -6% 166776.46 163672.61 2% 6% 

傲农生物 4 4 0 502.52 331.04 52% 6226.17 6319.57 -1% -15% 

天康生物 1 10 -9 96.53 5894.06 -98% 1022.25 84933.37 -99% -27% 

唐人神 1 - - 15.47 - - 122.68 - - -9% 

金新农 - - - - - - - - - -7% 

新五丰      -    26% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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行业观点：顺周期把握景气 逆周期拥抱成长 

顺周期一：看好种植大周期 重点推荐种业板块 

农业农村部自 2021 年 1 月 11 日公布新一批的转基因安全证书后，种植板块均

有一定幅度回调；核心原因在于：1）一方面板块静态估值较高；2）另一方面，

市场将该政策解读为利好出尽，短期预期博弈较强。我们认为，种植链未来 2-3

年的周期景气均处于上行通道当中，在粮价上涨以及转基因落地预期下，种植

板块将迎来周期与成长的共振，中长期继续看好。 

看好 2021 粮价表现，玉米与大豆等饲料粮表现或将尤为突出。2021 年 1 月 13

日， USDA 发布了 1 月份供需报告。全球大豆、玉米和小麦产量均有不同幅度

调减，其中玉米和大豆库存持续下降，供需偏紧格局继续演变；而小麦产量

2020/21 年度虽然也面临调减，但整体库存水平仍处于高位，大米产量则继续

调增，带动库存水平上升，价格维持平稳。整体来看，USDA 本次报告利多粮

价；其中，我们认为玉米与大豆等饲料粮基本面景气上行，价格表现或将尤为

突出。 

 

表 3： 全球玉米供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（12 月预估） 2020/21（1 月预估） 

期初库存 340.76 320.04 303.42 303.01 

产量 1123.77 1116.41 1143.56 1133.89 

进口 164.42 165.17 179.57 176.28 

国内饲用量 703.63 714.83 727.98 725.02 

国内总使用量 1144.49 1133.45 1158.01 1153.06 

出口量 181.73 169.99 185.97 183.63 

期末库存 320.04 303.01 288.96 283.83 

库销比 28.0% 26.7% 25.0% 24.6% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 

 

表 4： 全球大豆供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（12 月预估） 2020/21（1 月预估） 

期初库存 98.91 112.8 95.46 95.39 

产量 361.04 336.47 362.05 361 

进口 145.47 165.41 166.33 166.84 

国内压榨量 298.06 309.37 321.64 321.81 

国内总使用量 343.79 354.56 369.72 369.82 

出口量 148.83 164.73 168.48 169.1 

期末库存 112.8 95.39 85.64 84.31 

库销比 33% 27% 23% 23% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 

 

玉米种子自身库存反转，优质品种将迎来量价双击。玉米制种面积受玉米现货

价格影响明显，由于制种与种植不同步，存在 1 个种植季的滞后期。2016 年种

子公司整体误判市场，制种面积较大，造成公司与渠道出现高库存。2017-2018

年渠道价格开始紊乱，降价成为主旋律。2019/20 种植季结束，行业结转库存

的消费比将一步下滑约至 50+%。从我们草根调研来看，2020 年国内制种面积

受新冠疫情和转基因因素干扰，制种面积预计同比下滑 15%以上。如上判断，

我们认为 20/21 种植季行业玉米种子将面临短缺，其中优质的玉米种子更加稀

缺，2021 年底有望迎来量价双击。 
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图 13： 玉米制种面积创 2003年以来新低  图 14： 甘肃与新疆承担国内大部分的玉米制种任务 

 

 

 

资料来源：全国农技中心，国信证券经济研究所整理  资料来源：《中国种业发展报告》，国信证券经济研究所整理 

 

表 5： 国内玉米种子库存回归正常 

 
15/16 

种植季 

16/17 

种植季 

17/18 

种植季 

18/19 

种植季 

19/20 

种植季 

20/21 

种植季预测 

有效期初库存（亿公

斤） 
8 6 8 8 6 5 

制种面积（万亩） 342 410 293 237 256 230 

单亩产量（公斤/亩） 320 357 361 389 387 390 

新产种子（亿公斤） 11.0 14.7 10.6 9.2 9.9 9.0 

种子总供给（亿亩） 18.5 20.7 19.0 16.9 16.0 14.2 

玉米种植面积（亿

亩） 
6.6 6.0 5.8 5.6 5.7 6.4 

单亩平均用种量（公

斤/亩） 
1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

商业种需求量（亿公

斤） 
11.9 10.8 10.4 10.1 10.3 11.5 

期末库存（亿公斤） 7 10 9 7 6 3 

库存损耗率（%） 8% 15% 10% 10% 10% 10% 

期末有效库存（亿公

斤） 
6 8 8 6 5 2 

期末库存消费比（%） 50% 78% 73% 61% 51% 21% 

资料来源: 全国农机中心，国信证券经济研究所预测 

 

转基因玉米进展或将超预期。农业部 2019 年 12 月 30 日公告拟批准颁发玉米

与大豆的转基因生物安全证书，引发市场关注。我们认为国内存在放开转基因

玉米的可能，放开转基因符合国情，原因分析如下： 

 转基因推行广泛，安全性有验证。根据 ISAAA 统计数据，全球转基因种植

面积连年增加，截至 2018 年全球有 26 个国家种植了 1.92 亿公顷的转基

因作物，其中大豆、玉米、棉花等非口粮作物成为主要的转基因种植作物，

并在美国、巴西和阿根廷等主要农业大国得到广泛推广。目前，全球流通

的玉米和大豆基本都是转基因产物，多年下来未出现安全事件，国内现在

放开符合大趋势。 

 国内科研储备充分。技术储备充足，以隆平高科、大北农和浙江大学为代

表的企业与科研单位已经做了充足的科研储备，目前下发的转基因玉米安

全证书命名基因主要为抗虫和抗除草剂，具备推广商业价值。 

国内市场倒逼政策放开。从我们草根调研来看，东北市场海外流入的非法转基

因玉米推广面积已经不小，对市场形成了劣币驱逐良币的恶劣影响，及时放开
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政策限制，有利于保护国内种业大企业，从根源上保证粮食生产安全。 

假设转基因放开后，国内玉米种业将由周期转为成长行业。前后逻辑变化如下： 

 旧逻辑-同质化存量竞争：种植面积不变，玉米种业天法板已现；玉米种子

太容易套牌、冒牌，同质化高，劣币驱逐良币，集中度无法提升。 

 转基因后新逻辑-增量且市占率集中：转基因可以增产，省人工，省农药，

种子价格将提升，天花板明显上移，预计市场容量增加 60 亿以上；打假成

本大幅降低，一定程度上减少套牌、冒牌种子数量，“良币”生存环境改善。 

 

图 15： 国内玉米种植主要集中在东北与黄淮海地区  图 16： 转基因放开，玉米种子利润空间扩容明显 

 

 

 

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理  资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

种植链投资观点：看好周期与成长带来的共振。受益畜禽存栏回升带来的需求

提升以及玉米库存周期反转，玉米和大豆等饲料粮价格后续走势保持乐观。口

粮与白糖虽供给较为充足，但受饲料粮需求替代、恶劣天气等外在因素影响，

2021 年仍有较好的涨价基础，因此我们看好种植链景气上行，给予重点推荐。 

标的方面，优选种子与种植板块。其中，种子板块推荐：隆平高科、荃银高科、

登海种业，建议关注：大北农；农产品种植推荐：苏垦农发、中粮糖业。 

顺周期二：生猪后周期关注疫苗板块 把握短期交易机会 

 

在畜禽存栏回升，尤其是生猪产能快速恢复的背景下，动物疫苗短期业绩确定

性高增长。考虑到 2020H1 行业生猪存栏基数低，2021H1 相关猪疫苗上市公

司的业绩有望维持高增长，推荐：科前生物、生物股份、普莱柯。 
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图 17： 能繁母猪存栏环比与同比快速恢复  图 18： 生猪价格仍保持在较高水平 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 

 

图 19： 猪饲料整体生产恢复较好  图 20： 小猪存栏在 2020 年 2 月-3 月开始环比回升 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业协会，国信证券经济研究所整理  资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理 

 

逆周期：把握优秀管理层 拥抱核心成长股 

 

农业市场空间大，具备孵化伟大公司的土壤。对照白酒、调味品、汽车、空调

和水泥等成熟行业，我们发现市场空间大的行业均容易产生几千亿市值的龙头

企业。其中，消费行业的潜力更大，其中调味品行业的海天味业表现尤为突出。

我们认为背后核心的原因在于行业的赚钱效应和现金流优质程度。我们认为农

业有孵化大市值伟大公司的行业土壤，原因如下： 

 农业是典型的大行业小公司格局。从大农业角度出发，从上游的原材料到

餐桌，整个行业是十几万亿的消费空间。如此规模的大市场，却没有一家

大市值上市企业。 

 内循环开启城市反哺农村之路，农业现金流与赚钱效应即将好转。建国以

来，农业一方面消化高价格的生产资料，另一方面，粮食价格被管控以低

价向城市居民销售。但随着工业的成熟，以及国内内循环大政策的推进，

城市反哺农业成为可能，未来行业的现金流与赚钱效应或将好转，加快优

质公司快速成长。 
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图 21： 市场空间的行业更容易出现大市值企业 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

选择优秀的管理层，相关标的：海大集团、牧原股份、金龙鱼、湘佳股份、圣

农发展。我们认为不断成长的公司需要具备伟大的企业家。在农业领域，成长

股的核心优势在于将自有业务的成本降低行业最低，或者具备单位超额收益；

此外，做好现有业务的同时，我们更看好具备多元化业务扩展能力的上市标的，

推荐标的： 海大集团、牧原股份、金龙鱼；建议关注：湘佳股份、圣农发展。 

投资建议 

2020Q4 基金重仓报告公布，本报告对开放式主动偏股型基金（普通股票型+偏股

混合型+灵活配置型）的持仓情况进行分析，我们认为生猪板块对于农业板块资产

配置的战略地位显著，2020Q4 农业板块个股的重仓占比分化明显，成长股持仓依

然坚挺，逆周期在大农业领域看好具备优秀管理层的标的。我们认为不断成长的公

司需要具备伟大的企业家，成长股的核心优势在于将自有业务的成本降低行业最低，

或者具备单位超额收益。此外，2020Q4 种植板块及动保板块的重仓占比相比整体

农业板块整体表现较为突出，顺周期一方面重点推荐种业，看好粮价后周期与转基

因带来的成长共振，另一方面重点关注疫苗板块，看好生猪后周期，考虑到 2020H1

行业生猪存栏基数低，2021H1 相关猪疫苗上市公司的业绩有望维持高增长。 

标的推荐：核心推荐成长股：海大集团、牧原股份、金龙鱼、湘佳股份、圣农发展。

顺周期-种植链：1）种业推荐：隆平高科、荃银高科、登海种业、大北农；2）种

植推荐：苏垦农发、中粮糖业。顺周期-动保推荐：科前生物、生物股份、普莱柯。 
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风险提示 

1、 恶劣天气带来的不确定性风险。农业的种植企业直接从事农业种植生产，种

子公司也需要种植才制种。如果发生恶劣天气，可能造成上市公司产品损毁，

造成公司损失。 

2、不可控的动物疫情引发的潜在风险。农业畜禽养殖企业主要以规模养殖为主，

如果发生不可控的动物疫情可能会造成上市公司的畜禽高死亡率，造成较大损

失。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
  

公司 

代码 

公司 

名称 

投资 

评级 

2021 年 1 月

22 日 

收盘价 

EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

000998.SZ 隆平高科 买入 19.11 -0.23 0.04 0.19 -83 478 101 

300087.SZ 荃银高科 买入 30.42 0.22 0.28 0.47 138 109 65 

002041.SZ 登海种业 买入 19.93 0.05 0.14 0.28 399 142 71 

002385.SZ 大北农 未评级 9.98 0.12 0.52 0.59 83 19 17 

601952.SH 苏垦农发 买入 12.95 0.43 0.49 0.73 30 26 18 

600737.SH 中粮糖业 买入 9.70 0.27 0.42 0.56 36 23 17 

688526.SH 科前生物 买入 44.94 0.67 0.89 1.23 67 50 37 

600201.SH 生物股份 买入 19.82 0.2 0.38 0.59 99 52 34 

603566.SH 普莱柯 买入 20.99 0.34 0.63 0.83 62 33 25 

002311.SZ 海大集团 买入 63.64 1.04 1.54 1.92 61 41 33 

002714.SZ 牧原股份 买入 83.58 2.82 8.16 9.74 30 10 9 

002982.SZ 湘佳股份 未评级 66.40 2.98 2.52 3.14 22 26 21 

300999.SZ 金龙鱼 买入 137.31 1.11 1.48 1.54 124 93 89 

002299.SZ 圣农发展 未评级 28.29 3.3 2.07 1.98 9 14 14 

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理预测（未评级公司盈利预测采用万徳一致预期） 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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