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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

农业超配增强，成长股重仓提升 
 

 基金持仓：成长股布局进一步强化，种植链与动保增持显著 
21Q1 重仓农业个股 TOP10 中，海大集团、牧原股份这两大管理层优秀的
成长股机构持仓绝对值继续提升，分列农业第一、第二名；此外，基金
重仓持股总市值提升明显的标的还有：安琪酵母、隆平高科、天邦股份、
瑞普生物、立华股份、中粮糖业与科前生物。从 21Q1重仓股来看，农业
持仓继续向成长股集中，此外顺周期的种植与动保板块布局得到提升。 

 生猪板块持仓：个股持仓分化加速，核心关注牧原与天邦 
基金一直对生猪板块偏好明显，21Q1 重仓持股总市值排名前十的标的猪
企包括牧原股份、大北农、正邦科技、天邦股份。当前生猪板块超配比
例处于历史低位，21Q1 生猪板块的重仓基金数量较 20Q4 总体有所下降；
但个股分化明显，21Q1 重仓基金向头部优质生猪标的加速集中，其中，
牧原股份、温氏股份、天邦股份的重仓持股数量分别实现 28%、128%、1649%
的环比增长，值得重点关注。 

 行业观点：成长坚守海大与牧原，景气布局种植链与动保  
1）乡村振兴背景下，未来农业将经历工业化和数字化的供给侧革命，供
给侧从分散到集中的过程极有可能诞生伟大的公司，行业内提前进行数
字化的企业将充分受益,核心推荐自身管理层优秀、熵减进化持续突破增
长的农业成长股海大集团。2）生猪板块核心关注两点：一、2021 年疫
情会更加奖励管理能力强的养殖群体，业绩分化可能更为极端；二、猪
价下行速度放缓，规模养殖市占率快速提升。核心推荐养殖成长股牧原
股份，建议关注天邦股份。3）动保：生猪规模化带动猪苗行业扩容，核
心关注科前生物与生物股份等。4）禽链：成长股机会不在于养殖，而在
于消费，核心关注圣农发展与湘佳股份。5）看好种植链景气上行，考虑
到转基因可能带来颠覆式的行业变革，建议板块性配置。 

 投资建议 
自下而上推荐成长股，核心推荐：海大集团、牧原股份、科前生物、圣
农发展、湘佳股份、金龙鱼。自上而下看好顺周期的种植与动保。其中，
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。动保推荐：科前生物、生物股份。 

 
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） （百万元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

002311 海大集团 买入 81.40 135,223 1.52 1.97  54 41 

002714 牧原股份 买入 111.15 417,850 7.30 9.21  15 12 

688526 科前生物 买入 42.50 19,763 0.96 1.44  44 30 

002982 湘佳股份 买入 45.90 4,676 1.71 2.16  27 21 

002299 圣农发展 未评级 26.38 32,827 1.87 1.59  14 17 

300999 金龙鱼 买入 78.92 427,872 1.48 1.54  53 51 

000998 隆平高科 买入 17.31 22,797 0.03 0.31  577 56  
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 

2021Q1 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，2021Q1 农业板块个股的重仓占比分化明显，成长股

持仓依然坚挺。我们的投资观点如下： 

1）乡村振兴背景下，未来农业将经历工业化和数字化的供给侧革命，供给侧从

分散到集中的过程极有可能诞生伟大的公司，行业内提前进行数字化的企业将

充分受益,核心推荐自身管理层优秀、熵减进化持续突破增长的农业成长股海大

集团。 

2）生猪板块核心关注两点：一、2021 年疫情会更加奖励管理能力强的养殖群

体，业绩分化可能更为极端；二、猪价下行速度放缓，规模养殖市占率快速提

升。核心推荐养殖成长股牧原股份，建议关注天邦股份。 

3）动保：生猪规模化带动猪苗行业扩容，核心关注科前生物与生物股份等。 

4）禽链：成长股机会不在于养殖，而在于消费，核心关注圣农发展与湘佳股份。 

5）看好种植链景气上行，考虑到转基因可能带来颠覆式的行业变革，建议板块

性配置。 

核心标的推荐方面，自下而上推荐成长股，核心推荐：海大集团、牧原股份、

科前生物、圣农发展、湘佳股份、金龙鱼。自上而下看好顺周期的种植与动保。

其中，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。动保推荐：科前生物、生物股份。 

核心假设或逻辑 

第一，非瘟常态化下，2021 年疫情会更加奖励管理能力强的养殖群体，业绩分

化可能更为极端；猪价下行速度放缓，规模养殖市占率快速提升。 

第二，粮价后周期与转基因带来成长共振，种植链长期景气上行。 

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，如发生不可控动物疫情可能会造成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：成长股持仓强化 生猪个股分化加速 

农业板块：整体重仓占比提升，畜禽链增持明显 

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比环比有所提升，但仍处于历史较低水

平。农业板块基金重仓占比从 2020Q1 起持续回落，2021Q1 农业板块占主动偏

股型基金重仓股总市值比为 1.36%，环比略有回升 0.14%；其中，种植业占 0.12%，

渔业占 0%，畜禽养殖业占 0.34%，饲料业占 0.70%，农业综合占 0%，农产品加

工占 0.13%，林业占 0%，动物保健占 0.08%。 

 

图 1：2021Q1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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2021Q1重仓农业个股 TOP10：成长股拔得头筹，种植与动保增持显著 

按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值排序，2021Q1 排名前 10 的农业个股

分别为：海大集团、牧原股份、安琪酵母、生物股份、隆平高科、荃银高科、

圣农发展、大北农、正邦科技和天邦股份。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）属于养殖链中管理层优

秀的优质成长股，备受基金青睐，重仓持股总市值绝对值继续提升，头部集中

趋势加强。此外，基金重仓持股总市值提升明显的标的还有：安琪酵母、隆平

高科、天邦股份、瑞普生物、立华股份、中粮糖业与科前生物。从 21Q1 重仓股

持仓来分析，农业持仓继续向成长股集中，此外顺周期的种植与动保板块得到

重点布局。 

 

表 1：2021Q1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 

   2021Q1 2020Q4 2021Q1 2020Q4 2021Q1 2020Q4  

1 002311.SZ 海大集团 162 110 18,272 17,325 1,425,235 1,134,817 饲料Ⅱ 

2 002714.SZ 牧原股份 73 52 6,607 5,161 660,853 397,900 畜禽养殖Ⅱ 

3 600298.SH 安琪酵母 30 19 4,796 2,459 264,957 125,424 农产品加工 

4 600201.SH 生物股份 9 11 6,041 5,576 115,445 116,490 动物保健Ⅱ 

5 000998.SZ 隆平高科 13 13 5,839 3,124 104,117 61,878 种植业 

6 300087.SZ 荃银高科 9 15 3,982 3,933 96,334 120,475 种植业 

7 002299.SZ 圣农发展 16 15 3,737 6,323 96,225 167,809 畜禽养殖Ⅱ 

8 002385.SZ 大北农 9 15 11,281 17,265 94,990 166,776 饲料Ⅱ 

9 002157.SZ 正邦科技 4 6 4,259 7,432 64,437 126,636 饲料Ⅱ 

10 002124.SZ 天邦股份 12 3 3,312 189 57,323 2,764 饲料Ⅱ 

11 002041.SZ 登海种业 5 5 3,371 2,361 55,816 52,692 种植业 

12 300119.SZ 瑞普生物 15 8 1,599 676 44,207 12,766 动物保健Ⅱ 

13 300761.SZ 立华股份 9 2 905 169 33,468 5,249 畜禽养殖Ⅱ 

14 601952.SH 苏垦农发 6 9 2,519 2,971 27,202 41,769 种植业 

15 600737.SH 中粮糖业 3 1 2,812 205 26,801 1,988 农产品加工 

16 688526.SH 科前生物 11 12 661 177 23,700 7,377 动物保健Ⅱ 

17 300999.SZ 金龙鱼 9 22 293 905 18,143 92,007 农产品加工 

18 300498.SZ 温氏股份 3 3 757 332 12,809 6,057 畜禽养殖Ⅱ 

19 600873.SH 梅花生物 4 1 1,186 320 6,865 1,491 农产品加工 

20 000876.SZ 新希望 3 8 337 2,082 6,738 46,641 饲料Ⅱ 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

从近 9 个季度来看，海大集团作为成长股得到厚积薄发；此外，生猪板块备受

机构青睐。海大集团从 2019Q1 的第四名逐步跃升，2020Q2-2021Q1 的重仓市值

排名稳居第一；未来，我们认为公司是农业甚至 A 股中非常稀缺具备熵减力的

成长股，未来机构持仓市值有望继续提升。此外，从近 9 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，生猪板块由于周期反转得

到机构重点关注，除了成长股牧原股份一直稳居前二外；大北农、正邦科技、

天邦股份、新希望等养殖标的常驻近 9 个季度主动偏股型基金重仓农业版块前
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20 标的之列。 

 

图 3：近 9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：畜禽链重仓增长强劲，种植链仍有支撑 

 

2021Q1 畜禽链（养殖、饲料、动保）及农产品加工板块的重仓占比明显提升，

其他子板块基本维稳。具体来看：1）畜禽养殖板块 2021Q1 重仓占比环比增长

0.08%，主要系牧原股份（生猪板块核心成长股）、立华股份（黄鸡养殖龙头，

估值低）等优质标的备受基金青睐，21Q1 重仓占比明显提升。2）饲料及动物

保健板块的重仓占比也明显回升，2021Q1 分别环比增长 0.02%、0.02%，主要受

益畜禽产能恢复，饲料及动保行业保持高景气度；其中，归属于饲料板块的天

邦股份等头部猪企持续受益非瘟浪潮，养殖管理优势越发凸显，21Q1 重仓占比

亦实现高增长；同时，生物股份、瑞普生物、科前生物等头部动保企业 21Q1重

仓占比也均实现大幅增长，我们认为研发实力强、服务优势明显的动保企业将

持续受益非瘟加速规模养殖的大背景下，猪用疫苗市场扩容的行业红利。3）农

产品加工板块重仓也有所提升，21Q1 重仓占比环比增长 0.03%，主要系安琪酵

母（量价双增的酵母龙头，海外业务成长空间广阔）及中粮糖业（中国白糖行

业绝对龙头，受益全球通胀推动下的糖价高涨）的重仓持股总市值分别大增 111%

及 1248%。4）种植板块基本维稳，2021Q1 重仓占比环比下降 0.01%，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。 
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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 

 

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 
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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 

 

生猪板块分析：战略地位显著，个股持仓分化，关注牧原与天邦 

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

要，从历史数据来看，主动偏股型基金重仓生猪板块的比例和重仓农业板块的比例

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。

2020Q2-2021Q1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，2021Q1 重仓基金向头部优质生猪标的加速集中，核心关注牧原股

份与天邦股份。从主动偏股型基金重仓生猪板块的个股情况来看，2021Q1 生猪板

块个股的重仓基金数量较 2020Q4 有所下降，但牧原股份、温氏股份、天邦股份的

重仓持股数量实现环比增长，分别为 28%、128%、1649%。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，在非瘟常态化的背景下，养殖管

理优秀的公司或最为受益。 
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表 2：2021Q1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 2021Q1 

牧原股份 73 52 21 6606.55 5160.83 28% 660853.48 397900.26 66% 30% 

正邦科技 4 6 -2 4258.92 7431.69 -43% 64437.45 126635.99 -49% -11% 

温氏股份 3 3 0 757.03 332.25 128% 12808.89 6056.84 111% -7% 

新希望 3 8 -5 336.91 2082.19 -84% 6738.16 46641.01 -86% -11% 

天邦股份 12 3 9 3311.57 189.30 1649% 57323.36 2763.71 1974% 19% 

大北农 9 15 -6 11281.45 17264.64 -35% 94989.79 166776.46 -43% -13% 

傲农生物 3 4 -1 327.44 502.52 -35% 4541.57 6226.17 -27% 12% 

天康生物  1 -1  96.53   1022.25  2% 

唐人神  1 -1  15.47   122.68 - 3% 

金新农     -   - - -11% 

新五丰          -9% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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行业观点：看好数字化领导者海大 生猪核心推荐牧原 

乡村振兴：看好农业供给集中化与规模化，优质公司或迎快速成长 

农业或将迎来城市反哺的历史性窗口。我们认为乡村振兴战略不仅关乎三农问

题，更关乎国内整体经济的走向，因为农村蕴含着广阔的消费市场。目前农村

劳动力缺乏及产能低效的问题较为突出，一方面，农村人口结构加速老龄化，

近年来城镇化率快速增长，大量农村的年轻人务农的积极性较低，纷纷涌入城

镇务工；另一方面，农业生产非常分散，无法充分利用规模效益，构筑成本优

势，并且农户专业化程度低，导致产能低效，整体生产集中度仍有较大提升空

间。由于粮食供给必须掌握在自己的手中，合理提升农民收入是大势所趋，因

此农业或将迎来城市反哺的历史性窗口。从农业行业的具体变革来看，乡村振

兴的浪潮或将推动以下两方面的发展： 

第一，推进农业生产的规模化与专业化。通过提升土地经营的规模化来加快耕

地流转速度，同时，也通过让专业的人做专业的事，助力农业生产增效及农民

增收，保障我国的农产品供给。 

第二，合理提升农民收入水平。一方面，国家会继续加大对农民的补贴，另一

方面，农产品在流通过程中也需要重新定价。 

2021年一号文中明确提出，国家将稳定农民种粮补贴，让种粮有合理受益，坚

持并完善稻谷、小麦最低收购价及玉米、大豆生产者补贴政策，扩大三大主粮

作物的成本和收入保险试点范围等，深入推进农业结构调整，推动品种培优、

品质提升、品牌打造和标准化生产。我们预计这些政策将对保障农民收益，以

及提振农民种植积极性带来积极影响，也将有效促进我国粮食产能大幅提升，

长期利好我国种植行业发展。 

 

投资观点：把握大农业领域成长股 

乡村振兴将推动大农业领域的优质公司快速成长，核心看好牧原与海大。随着

工业的成熟，以及国内乡村振兴及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，优质公司将快速成长。我们认为

在农业生产从分散到集中过程中，自身管理层优秀的领军公司最为受益。投资

标的方面，核心推荐：海大集团（大农业领域核心成长股）、牧原股份（非洲猪

瘟加快行业市占率提升的最佳受益者）、科前生物、圣农发展、湘佳股份、金龙

鱼。 
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生猪链：看好 2021 行情，核心推荐成长股“牧原股份” 

生猪板块核心关注两点：1）2021 年非洲猪瘟疫情会更加奖励管理能力强的养

殖群体，业绩分化可能更为极端；2）猪价下行速度放缓，规模养殖市占率快速

提升。核心推荐养殖成长股牧原股份，建议布局不能证伪的养殖领先者，比如

天邦股份。具体分析如下： 

 

猪价：短期仍将调整 1-2个月，中期维持乐观态度 

生猪价格本月持续下跌，原因在于消费季节性疲软以及疫情抬头和冻肉出库带

来的阶段性供给增多。从需求端来看，猪肉消费存在明显的季节性波动，一般

节庆前需求旺盛，节庆后需求减弱，其中，以春节及中秋国庆前后的需求变化

尤为突出。这一点在猪肉价格上也有较明显的体现，通常情况下，春节后的 2、

3、4 月及夏季最炎热的 8、9 月是猪肉消费淡季，猪价呈下跌趋势，第二季度

及冬季猪肉需求回暖又将带动价格上行。另外，从供给端看，2020 年 10 月底

开始，由于新冠疫情的防控力度加强，冻品流通及入关受阻，近期这部分未能

及时出库的冻肉加速流向市场，造成短期内猪肉供给增加，价格下跌。但我们

认为冻品对猪价的影响只是阶段性的，预计第二季度冻品的流通速度有望恢复

正常，冻品对市场的影响将逐步弱化。 

 

图 13：近期猪价出现合理回调  图 14：仔猪料和母猪料销售情况整体向好 

 

  

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 15：阶段性冻肉库存对猪价会有所压制  图 16：春节后是猪肉消费淡季，5-8月需求有望回暖 

 

 

 
资料来源：涌益咨询，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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虽然短期猪价仍将调整 1-2 个月，但中期我们仍维持积极乐观态度。考虑到季

节性需求调整及冻肉阶段性供给增多这两个变量主要是影响短期猪价变动，中

期来看，由于非洲猪瘟影响了生猪产能的正常迭代，我们对猪价仍保持乐观态

度。一方面，从上市猪企公布的 2021年 2月生猪销售情况来看，大部分企业生

猪销售量都相比 1 月均有不同程度的下滑，涌益咨询统计的数据亦显示，2020

年 12 月开始能繁母猪及小猪存栏环比均转负，侧面反映出生猪产能受非瘟影响

恢复速度放缓。另一方面，据山东省饲料协会统计，2021年 2月份山东省猪饲

料产量严重下滑，其中，仔猪饲料、哺乳仔猪饲料、保育饲料、母猪饲料产量

分别环比下降 62%、63%、61%、46%，由此可见，仔猪数量显著下降，因此对应

到 5个月以后的生猪出栏量应该也会有所减少。中期在非瘟干扰下，预计 2021

年全年猪价仍能有较好的表现。此外，仔猪价格仍保持在较高水平，也表明整

个产业对后续猪价仍保持乐观态度。 

 

图 17：上市猪企 2021年 2月生猪销售量环比显著下降  图 18：上市猪企 2021Q1单月生猪销量情况统计（万头） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（其中，牧原股份为 2021

年 1-2 月销售数据） 
 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 19：山东省 2 月份猪饲料产量严重下滑，侧面反映出仔

猪数量下降比例较大 
 图 20：2020年 12月开始能繁母猪存栏环比转负 

 

 

 
资料来源：饲料协会，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 
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图 21：2020年 12月开始小猪存栏环比转负  图 22：仔猪价仍处于高位，表明产业对后市保持乐观 

 

 

 
资料来源：涌益咨询，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 

 

非瘟：疫情持续发酵，行业集中逻辑强化 

新变异非瘟毒株强化行业集中逻辑，养殖管理好的公司优势凸显，继续重点推

荐牧原股份。2021 年 2 月份，《中国兽医学报》刊出由军事科学院军事医学研

究院军事兽医研究所完成的研究论文《1株非洲猪瘟病毒自然变异毒株的鉴定》，

论文指出国内发现 1株源自湖北某地的 ASFV自然变异株，该毒株经基因组测序

发现，其 EP402R 基因(CD2v)和上游相邻的 EP153R 基因(8CR)出现部分缺失。从

军事兽医研究所的研究以及行业调研情况来看，国内发现的非洲猪瘟变异毒株

相对原有毒株具备潜伏期长&难提前发现等特征，疫情发作后对养殖群体的产能

损伤也较大；该病毒虽然更难防控，但传播能力仍然较差，而且头部优秀养殖

公司也已经有了防控新毒株的方案。综上来看，我们先验判断认为，从企业经

营角度来看，新毒株虽然会造成更大的产能损失，但由于其传播能力仍然较差，

因此并不会造成产能新周期，更多是强化原有逻辑，延缓猪价下行速度，更加

凸显头部养殖企业的防控和管理优势，加快行业规模化进程。 

非洲猪瘟将会是未来养殖的常态问题。非洲猪瘟疫苗的研发难度非常大，国外

对该病毒的研究接近 100 年，也没有合适的疫苗方案；国内研发进展速度虽然

较快，但由于是活疫苗，安全性仍需要较长时间的实验室观察。对于非洲猪瘟

疫苗难落地、难攻关的主要原因，我们分析如下：该病毒基因类型多，数量庞

大，免疫逃逸机制复杂多样，可逃避宿主免疫细胞的清除；现阶段国内外已研

制的一些非洲猪瘟疫苗，虽然能诱导产生一定水平的抗体，但并不具备中和非

洲猪瘟病毒的能力，均无法达到有效防控非洲猪瘟的目的。因此，我们可以得

出一个模糊的准确结论：非洲猪瘟在可预期的时间内，没有有效的疫苗，该疫

情是国内未来生猪养殖的一个常态性问题。 

疫情反复一方面延缓猪价下行，另一方面提升养殖规模化速度。虽然疫苗无效，

但从国外防控经验来看，养殖群体可以通过生物安全隔离的方式有效防控非洲

猪瘟，因为该病毒虽毒性高，但传播性较差。非瘟传播性差的特性就决定了国

内未来疫情的发病情况跟病毒的传播难易程度相关，而传播难易程度直接与养

殖密度成正向关系。因此，我们对疫情未来的演绎可以得出两个先验结论：1）

随着各地区养殖密度的提升，2021 年疫情相对 2020 年抬头的概率很大，但养

殖密度降低后，疫情将进入自发可控阶段；2）生物安全隔离优势明显的养殖群

体可以更好地抵抗疫情对产能的干扰，也就是说规模大企业在接下来的疫情防

控中，相对散养户优势明显，头部企业市占率快速提升。 

 

生猪链投资观点：重点推荐牧原与天邦，动保板块看好科前 
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养殖看好牧原股份及天邦股份。牧原股份是我们重点推荐的生猪成长股，其凭借自

繁自养养殖模式，防控疫情优势明显，市占率有望快速提升；另外，考虑到牧原

成本低&出栏速度快，是行业优质成长股，业绩有望维持稳健增长。其次，我们

认为非瘟持续发酵也会带动行业周期性的机会，天邦股份作为出栏扩张快的头

部优质猪企也将充分受益，其在育种技术、资金实力等方面的优势处于行业领

先，并以自建育肥叠加租赁育肥的轻资产模式，为未来快速扩张奠定扎实基础；

同时，其在智能化养殖的大力布局有望提高生产效率，优化养殖成本，业绩增

长确定性较强。 

此外，在动保板块，科前生物是顺牧原逻辑向上游寻找的最佳标的，科前受益

主要体现在：一，随着头部生猪企业市占率提升，非强免市场苗需求同比例提

升，行业扩容；二，非瘟背景下，大企业对疫苗企业的综合性研发和服务要求

提升，科前凭借研发与综合服务优势将更为受益，综合市占率有望快速提升。 
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禽链：盈利中心在消费，推荐具备消费属性的“湘佳与圣农” 

禽板块整体周期下行，白羽鸡与黄羽鸡产能持续保持在高位，周期机会无望。

禽链的成长股机会不在于养殖，而在于消费。黄羽鸡行业的未来是冰鲜，“大行

业+渗透率低+龙头市占率低”是该行业的特点，未来是有可能诞生优秀的食品

品牌企业的。白羽鸡行业相对成熟，从我们调研来看，产业链整体正在向食品

深加工下沉，行业龙头有望迎来估值切换式修复。 

 

图 23：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备）  图 24：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 

 

图 25：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备）  图 26：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 

 

禽链投资观点：重点推荐冰鲜成长股湘佳股份与白羽鸡一体化龙头圣农发展 

前瞻推荐禽链成长股湘佳股份。湘佳股份冰鲜禽肉消费方面做到了行业极致，是

冰鲜黄鸡行业扩容的最佳受益者，逻辑如下：1）公司在商超渠道通过优先占据下

游客户资源、形成成熟营销体系、掌握消费者偏好形成明显的领先优势，未来仍将

通过单店增长+门店扩张持续获得业绩高增；2）公司已在 20个省市构建了 24小时

冷链配送圈，未来还将通过渠道下沉和销售半径扩大持续扩大规模，有望成为全国

性的冰鲜鸡龙头；3）公司是业内少有的拥有完整的“从农场到餐桌”一体化经营

的企业，并通过“商品二维码”实现冰鲜产品全程可追溯，能有效保证食品安全，

大幅提振消费者信心。  

白羽鸡板块核心看好深加工龙头圣农发展，具体来看：1）公司拥有全球最完整

的白羽肉鸡产业链，产业链高度一体化使得公司在生产均衡稳定、食品质量安

全以及规模化经营等方面都具备显著优势，公司业绩相比其他企业也更加稳定；
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2）公司鸡肉业务单位成本不断下降，成本优势逐步凸显，同时公司产品相比同

行享有充分溢价；3）公司食品业务品类丰富，产品研发能力强，产能差异化定

位，渠道多层次覆盖，掌握优质大客户，公司致力打造餐饮企业中央厨房和家

庭便捷美食专家，2B和 2C端发展前景广阔。 
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种植链：种业仍有跟踪价值，静待转基因带来板块共振 

粮价：饲料粮价格依然坚挺，口粮存在温和涨价基础 

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 4 月， 

USDA 发布了最新一期全球农产品供需预测报告，与前一期相比下调了 2020/21

年度玉米和小麦的库存，由于巴西产量增加上调了大豆库存。从库存消费比来

看，玉米和大豆仍处于低位，供需偏紧格局继续维持。整体看来，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：全球大豆供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（3月预估） 2020/21（4月预估） 

期初库存 100.66 114.48 96.04 96.38 

产量 361.04 339 361.82 363.19 

进口 145.88 164.97 166.9 167.76 

压榨量 298.53 311.45 323.58 322.47 

总使用量 344.28 357.01 371.31 369.55 

出口量 148.83 165.05 169.72 170.91 

期末库存 114.48 96.38 83.74 86.87 

库销比 33% 27% 23% 24% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：全球玉米供需平衡表  

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21（3月预估） 2020/21（4月预估） 

期初库存 340.97 321.07 303.13 302.99 

产量 1124.92 1116.52 1136.31 1137.05 

进口 164.42 165.36 179.94 179.98 

饲用量 703.88 714.35 728.25 731.27 

总使用量 1144.82 1134.6 1151.77 1156.19 

出口量 181.71 171.72 186.55 187.26 

期末库存 321.07 302.99 287.67 283.85 

库销比 28.05% 26.70% 24.98% 24.55% 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 

 

种业：一号文重点关注，转基因或加速落地 

“打好种业翻身仗”超预期，种业或将迎来新一轮政策红利。2021年一号文中

提到：农业现代化，种子是基础。加强农业种质资源保护开发利用，加快第三

次农作物种质资源、畜禽种质资源调查收集，加强国家作物、畜禽和海洋渔业

生物种质资源库建设。对育种基础性研究以及重点育种项目给予长期稳定支持。

深入实施农作物和畜禽良种联合攻关。实施新一轮畜禽遗传改良计划和现代种

业提升工程。加强育种领域知识产权保护。支持种业龙头企业建立健全商业化

育种体系，加快建设南繁硅谷，加强制种基地和良种繁育体系建设，研究重大

品种研发与推广后补助政策，促进育繁推一体化发展。我们认为自 2020 年 12

月中央经济工作会议后，种业开始作为行业核心得到重点关注，行业未来有望

迎来新一轮政策红利，头部企业均将受益，建议板块性配置。 

转基因落地加速，打开种业成长新空间。关于种业，一号文提到：加快实施农

业生物育种重大科技项目；尊重科学、严格监管，有序推进生物育种产业化应

用。我们认为转基因玉米有望加快落地，行业或将迎来新一轮的格局重塑。从

全球来看，转基因作物推广已较为成熟，市场接受程度也较高，2019年全球转
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基因作物种植面积达到 1.9 亿公顷。美国是转基因作物种植面积最大的国家，

引领全球转基因种业发展，主要驱动因素是：完备的专利权保护、持续的高额

研发投入以及密集的并购活动。转基因应用提高了美国农作物产量和农场收入，

助推美国农产品出口大国地位形成，同时也扩大了美国种子市场规模。从国内

来看，我国 2019年转基因推广品种仅有抗虫棉和抗病番木瓜，种植面积仅 320

万公顷；但 2020年我国转基因商业化进程加速，先后有 4个国产玉米品种和 3

个大豆品种获批农业转基因生物安全证书，国内转基因种子商业化落地势在必

行，将推动种子行业扩容，格局重塑，提高市场集中度。 

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 27：国内玉米种植主要集中在东北与黄淮海地区  图 28：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：板块性推荐种子与种植 

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，受益标的大北农；种植推荐苏垦农发和中粮糖业。 
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投资建议 

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）2021Q1

的重仓情况进行分析，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，2021Q1 农业板块个股的重仓占比分化明显，成长股持仓依然坚挺。我们的

投资观点如下：  

1）乡村振兴背景下，未来农业将经历工业化和数字化的供给侧革命，供给侧从

分散到集中的过程极有可能诞生伟大的公司，行业内提前进行数字化的企业将

充分受益,核心推荐自身管理层优秀、熵减进化持续突破增长的农业成长股海大

集团。 

2）生猪板块核心关注两点：一、2021 年疫情会更加奖励管理能力强的养殖群

体，业绩分化可能更为极端；二、猪价下行速度放缓，规模养殖市占率快速提

升。核心推荐养殖成长股牧原股份，建议关注天邦股份。 

3）动保：生猪规模化带动猪苗行业扩容，核心关注科前生物与生物股份等。 

4）禽链：成长股机会不在于养殖，而在于消费，核心关注圣农发展与湘佳股份。 

5）看好种植链景气上行，考虑到转基因可能带来颠覆式的行业变革，建议板块

性配置。 

核心标的推荐方面，自下而上推荐成长股，核心推荐：海大集团、牧原股份、

科前生物、圣农发展、湘佳股份、金龙鱼。自上而下看好顺周期的种植与动保。

其中，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。动保推荐：科前生物、生物股份。 
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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。 
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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 4 月

23 日 

收盘价 

EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002311.SZ 海大集团 买入 81.40 1.04 1.52 1.97 78 54 41 

002714.SZ 牧原股份 买入 111.15 2.82 7.30 9.21 39 15 12 

300999.SZ 金龙鱼 买入 78.92 1.11 1.48 1.54 71 53 51 

002982.SZ 湘佳股份 买入 45.90 2.98 1.71 2.16 15 27 21 

002299.SZ 圣农发展 未评级 26.38 3.30 1.87 1.59 8 14 17 

000998.SZ 隆平高科 买入 17.31 -0.23 0.03 0.31 -75 577 56 

300087.SZ 荃银高科 买入 22.41 0.22 0.31 0.48 102 72 47 

002041.SZ 登海种业 买入 15.80 0.05 0.13 0.15 316 122 105 

002385.SZ 大北农 未评级 8.16 0.12 0.50 0.57 68 16 14 

601952.SH 苏垦农发 买入 10.49 0.43 0.49 0.68 24 22 15 

600737.SH 中粮糖业 买入 9.12 0.27 0.43 0.58 34 21 16 

688526.SH 科前生物 买入 42.50 0.67 0.96 1.44 63 44 30 

600201.SH 生物股份 买入 21.28 0.20 0.38 0.57 106 56 37 

603566.SH 普莱柯 买入 20.74 0.34 0.63 0.84 61 33 25 

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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