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行业投资评级                  中性 

基础数据 

申万农林牧渔指数   3200.17 

近一周涨跌幅 +3.51%  

行业 PE（TTM） 28.89 

行业 PB (LF) 3.43 

行业走势图 

 

农林牧渔（申万）PE-TTM 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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本周行情 

申万农林牧渔行业（+3.51%），申万行业排名（11/28）； 

上证指数（+1.69%），沪深 300（+0.33 %），中小 100（-2.52%）； 

涨幅前五 
南宁糖业 ST天山 *ST香梨 佳沃食品 开创国际 

23.1% 22.0% 20.0% 15.8% 15.8% 

跌幅前五 
万辰生物 国联水产 中宠股份 回盛生物 *ST景谷 

-7.1% -9.2% -10.4% -13.7% -19.5% 

重要资讯 

➢ 8 月 30 日，发改委：国家发展改革委、财政部、商务部将会同

农业农村部、市场监管总局等有关部门再次启动年内中央猪肉储备

收储工作。 

➢ 8 月 30 日，农村农业部：关于贯彻实施《中华人民共和国固体

废物污染环境防治法》的意见，要求到“十四五”末，农业固体废物

污染防治水平和资源化利用能力迈上新台阶。 

➢ 8月 31日，农业农村部：将加快主要农作物品种审定标准修订。

提高品种 DNA 指纹差异位点数指标，如玉米、稻审定品种的 DNA 指

纹差异位点数由 2个分别提高至 4个、3个。 

2021年上半年农林牧渔行业经营情况点评 

◼ 行业整体看： 

2021 年 H1 申万农林牧渔行业实现整体营业收入 5014.81 亿元

（同比+30.9%），归母净利润 152.21亿元（同比-59.7%），扣非净

利润 156.02亿元（同比-57.2%），毛利率 13.24%（同比-5.21pcts）。 

整体营业收入上，饲料行业贡献较大（同比+48.8%）；归母净利

润上饲料和畜禽养殖行业影响较大（同比-119.8%、-53.8%）；毛利

率上饲料和畜禽养殖行业影响较大（同比-6.74pcts、-13.02pcts）。 

◼ 行业细分看： 

➢ 生猪养殖： 2021 年上半年，生猪养殖行业整体实现营业收入

1,679.1亿元（同比+34%，较前年+90%），整体销售毛利率 12%（同

比-15.3pcts，较前年+2.7pcts），整体实现归母净利润 16.4 亿元

（同比-93%，较前年-22%），整体资产负债率 60.2%（同比+ 10.9pcts，

较前年+14.6pcts）。我们认为，随着在生猪供应快速恢复、进口猪

肉增加等多因素叠加影响下，我国猪肉市场供需持续转向宽松，猪 
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价持续下行。成本端随着主粮大宗价格的攀升，推动饲料成本走高。收入端和成本端共同作用下，猪粮比

一度下降至 5以下，养殖利润快速下跌。同时，由于往年生猪行情较好，行业企业纷纷增加杠杆投入扩大

产能，行业整体资产负债率近两年上升较快。 

 重点公司：【牧原股份】实现营业收入 415.4亿元（同比+97%，较前年+480%），毛利率 32.8%（同比

-29.57pcts，较前年+28.74pcts），实现归母净利润 95.3 亿元（同比-12%，较前年扭亏），资产负债率

53.1%（同比+7.72pcts，较前年-3.92pcts）。公司在行业中具备明显成本比较优势，在生猪周期下行中，

上半年仍能保持盈利。但整体经营仍受到较大影响，盈利能力同比下滑明显；公司持续产能扩张，负债水

平有所提高。我们认为，未来公司凭借成本优势，可转债赋能产能顺利扩张，有望穿越周期，迎可喜业绩。 

➢ 肉鸡养殖：2021 年上半年，肉鸡养殖行业整体实现营业收入 174.9 亿元（同比+20%，较前年+11%），

毛利率 12.9%（同比-8.3pcts，较前年-21.2pcts），实现归母净利润 6.1亿元（同比-69%，较前年-86%）。

我们认为，受今年生猪产能恢复影响，肉禽需求端减弱。同时，全国祖代、父母代种鸡存栏都维持历史高

位，行业产能仍强。肉禽行业供需错配导致整体行情低迷。 

重点公司：【圣农发展】 实现营业收入 67.7亿元（同比+4%，较前年+3%），毛利率 9.5%（同比-17.4 

pcts，较前年-22.2pcts），实现归母净利润 2.7亿元（同比-79%，较前年-83%）。肉禽行情整体低迷拖累

圣农发展收入端缓增，成本端受玉米、豆粕等大宗原材料行情影响大幅增长，公司整体盈利能力较往年下

降明显。未来公司向下游延申，C端业务或有看点。 

➢ 粮油产业：2021年上半年，粮油行业整体实现营业收入 1222.7亿元（同比+18.7%，较前年+31.1%），

毛利率 11.7%（同比+1.7pcts，较前年+4.8pcts），实现归母净利润 35.7亿元（同比-1%，较前年+58%）。

我们认为，受农产品周期、疫情下全球供应链扰动等因素影响，大豆等油籽价格走高，粮油企业成本端压

力突显。虽然粮油加工企业普遍调整产品销售价格，但整体利润仍受影响。 

重点公司：【金龙鱼】 实现营业收入 1,032.3亿元（同比+18.7%，较前年+31.2%），毛利率 9.5%

（同比+0.8pcts，较前年+1.28 pcts），实现归母净利润 29.7亿元（同比-1.2%，较前年+86.0%）。公

司一体化经营，较好控制了盈利水平。1）上游采购，全球网络布局，成本控制能力强；2）中游饲料油

脂业务，公司调控压榨节奏，板块业绩高增；3）下游合理调整终端销售价格。公司未来有望凭借产品、

品牌、渠道优势，厨房食品业务整体发力。 

➢ 种子产业：种子行业整体实现营业收入 61.8亿元（同比+ 21.2%，较前年+3.0%），毛利率 20.9%（同

比-2.8pcts，较前年+0.3pcts），实现归母净利润 0.6亿元（同比-12%，较前年+88%）。我们认为，国内

种业整体录亏主要受两方面因素影响。一是水稻等品种种子仍处于去库存过程中；二是种子审定品种井喷、

竞争加剧仍对主要种企经营造成影响。 

重点公司：【隆平高科】实现营业收入 11.2亿元（同比-1.1%，较前年-10.0%），毛利率 40.9%（同

比-2.7pcts，较前年-5.9cts），实现归母净利润-0.6亿元（同比减亏 22%，较前年-183%）。公司上半

年水稻种子主业高增，归母净利润同比减亏，获益大宗粮食周期景气。我们认为，公司作为水稻、玉米

种子双龙头，随着“农业芯片”政策加持、种粮意愿提升推动需求端改善以及转基因商业化带来的机

遇，业绩有望高增。 

 

风险提示：经济复苏不及预期，疫情等 

一、市场行情回顾（2021.08.28-2021.09.03） 

1.1 农林牧渔本期表现 

本期（08.28–09.03）上证综指收于 3581.73，本周上涨 1.69%；沪深 300指数收于 4843.06，本周
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上涨 0.33%；本期申万农林牧渔行业指数收于 3200.17，本周上涨 3.51%，在申万 28个一级行业板块中涨

跌幅排名居第 11位。8个二级板块中，畜禽养殖、种植业、渔业、饲料、农业综合、农产品加工跑赢沪

深 300指数。其中，动物保健、畜禽养殖、种植业、渔业、饲料、农业综合、农产品加工、林业周涨跌

幅分别为-1.03%、3.88%、6.67%、3.72%、3.43%、1.16%、2.54%、-2.07%。 

 

图表 1：本期 SW农林牧渔板块表现 

 动物保健 畜禽养

殖 

种植业 渔业 饲料 农业综合 农产品

加工 

林业 农林牧

渔.申万 

中小 100 沪深 300 

近一周

涨跌 

-1.03  3.88  6.67  3.72  3.43  1.16  2.54  -2.07  3.51  -2.52  0.33  

月初至

今涨跌 

-21.07  -19.27  12.09  -5.58  -18.56  4.60  -14.34  -21.43  -14.63  -2.64  -9.16  

年初至

今涨跌 

-11.54  -21.33  -8.33  -7.67  -26.98  -4.04  -11.61  12.76  -18.22  -2.25  -7.07  

收盘价 5945.14  3201.20  3209.01  846.99  5346.74  1878.28  2829.50  1164.07  3200.17  9330.67  4843.06  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 2：本期申万一级行业板块涨跌幅排行（单位：%） 

 

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

二、重要资讯 

2.1 行业资讯 

➢ 发改委：近期国家将再次启动猪肉储备收储工作 

8月 30日，发改委：近期生猪价格低位运行，猪粮比价在 5：1～6：1之间，处于过度下跌二级预警

区间。按照《完善政府猪肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预案》规定，国家发展改革委、财

政部、商务部将会同农业农村部、市场监管总局等有关部门再次启动年内中央猪肉储备收储工作，并将
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督促指导各地加大工作力度，及时开展地方猪肉储备收储工作，上下联动形成“托市”合力，切实保障

生猪市场平稳运行。（博亚和讯） 

 

➢ 农业农村部：大力推进农业固体废物污染防治  

8月 30日，农村农业部：关于贯彻实施《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》的意见，要求

到“十四五”末，农业固体废物污染防治水平和资源化利用能力迈上新台阶，畜禽粪污综合利用率达到

80%以上，秸秆综合利用率稳定在 86%以上，农膜回收率达到 85%以上，农药包装废弃物回收率达到 80%以

上。农业固体废物监测网络高效运行，回收利用体系基本完善，农业生态环境保护支撑全面推进乡村振

兴、加快农业农村现代化的能力显著提升。（第一财经） 

我们认为，本法规的贯彻实施或将一定程度提升养殖主体（尤其是中小养殖户）污染防治成本。 

 

➢ 农业农村部：将加快主要农作物品种审定标准修订 

8月 31日，农业农村部：将加快主要农作物品种审定标准修订。产量指标整体提高 2个百分点，鲜

食、青贮玉米等专用特用品种，要求比同类型对照品种增产 3%以上。增加主要生态区一票否决病害类型

和病虫害鉴定内容，提高已有病害抗性指标，研究分区域提高小麦品种白粉病、条锈病、叶锈病抗性指

标。提高品种 DNA指纹差异位点数指标，如玉米、稻审定品种的 DNA指纹差异位点数由 2个分别提高至 4

个、3个。（上海证券报） 

2.2 公司资讯 

➢ 温氏股份：肉猪养殖完全成本目标为下半年降至 10元/斤左右 

9月 1日，温氏股份在东方证券夏季小范围线上策略会上表示，公司上半年肉猪养殖成本较高，属于

阶段性的异常波动，主要是前期高价外购猪苗出栏、产能利用率较低分摊较高固定成本、防非投入增

加、外购部分种猪等原因所致。公司已于 5月份暂停外购猪苗，预计今年四季度成本回归正常。肉猪养

殖完全成本目标为下半年降至 10元/斤左右，明年降至 8元/斤以下。 

 

➢ 正邦科技：股份回购方案已实施完毕 累计回购 1.23%的股份 

9月 2日，正邦科技公告，截至 2021年 9月 2日，公司此次回购公司股份方案已实施完毕，公司的

实际回购区间为 2021年 5月 21日至 2021年 6月 16日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方

式累计回购公司股份数量为 3858.8036 万股，占公司总股本的 1.23%；最高成交价为 13.70元/股，最低

成交价为 11.21元/股，回购股份支付的总金额约 4.95亿元(不含交易费用)。 

 

➢ 新希望：累计回购约 1002万股，占比 0.2224% 

9月 2日，新希望公告，截至 2021年 8月 31日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式回

购公司股份约 1002万股，占公司截至 2021年 8月 31日总股本约 45.05亿股的 0.2224%，最高成交价为

24.15元/股，最低成交价为 20.81 元/股，成交总金额约为 2.3亿元。 

 

➢ 荃银高科：减持期满 宁波融轩已累计减持 1773万股 

8月 31日，荃银高科公告，公司收到宁波融轩出具的《关于股份减持计划期限届满的告知函》，截

至公告披露日，上述减持计划期限已届满，其已于 2021年 3月 1日-8月 13日累计减持 1772.8897万

股。 

 

➢ 中宠股份：收购领先股权 国内主粮市场加码 
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9月 1日，中宠股份宣布拟以不超过 2100万元收购杭州领先宠物食品有限公司 50%股权。交易完成

后，中宠股份持有杭州领先 90%股权，杭州领先成为公司的控股子公司。 

 

➢ 圣农发展：公司预计 2025年实现 10亿羽白羽肉鸡养殖规模 

8月 30日有投资者向圣农发展提问，公司未来有没有发展黄羽鸡养殖的想法?对此，圣农发展 9月 2

日在投资者互动平台表示，公司制定了五年发展规划，预计 2025年实现 10亿羽白羽肉鸡养殖规模。 

三、农业产业动态 

3.1 粮食种植产业 

◼ 玉米：玉米现货平均价周环比跌-0.4%，DCE 玉米期货价格周环比跌-0.5%。 

◼ 小麦：小麦现货平均价周环比涨 0.5%。 

◼ 大豆：大豆现货平均价周环比涨 0.2%，CBOT大豆期货价格周环比跌-2.8%。 

◼ 豆粕：豆粕现货平均价周环比涨 0.1%，DCE豆粕期货价格周环比跌-0.4%。 

图表 3.1-1： 玉米现货平均价（元/吨）             图表 3.1-2： DCE 玉米期货收盘价（元/吨） 

   

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.1-3： 小麦现货平均价（元/吨）              图表 3.1-4：大豆现货平均价（元/吨） 

     

数据来源：WIND、中航证券研究所 
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图表 3.1-5： CBOT大豆期货收盘价（元/吨）          图表 3.1-6： 豆粕现货平均价（元/吨） 

  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.1-7： DCE豆粕期货收盘价（元/吨）          图表 3.1-8： DCE 豆油期货收盘价（元/吨） 

  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

    

 

 

3.2 生猪产业 

◼ 生猪价格：全国外三元生猪市场价较前一期跌 2.6%，二元母猪均价较前一期跌-3.2%。 

◼ 饲料价格：育肥猪配合饲料周环比持平。 

◼ 养殖利润：自繁自养生猪养殖利润环比跌 14.1%，外购仔猪养殖利润减亏 5.7%。 
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图表 3.2-1： 全国生猪价格（元/公斤）              图表 3.2-2：全国仔猪、二元母猪价格（元/公斤） 

    

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.2-3： 育肥猪配合饲料平均价（元/公斤）      图表 3.2-4：猪料比价 

    

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.2-5： 生猪、能繁母猪存栏量（万头）           图表 3.2-6：养殖利润（元/头） 

    

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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◼ 禽价格：主产区白羽肉鸡平均价环比跌-2.5%，肉鸡苗环比跌-3.5%。 

◼ 饲料价格：肉鸡配合饲料环比持平。 

◼ 养殖利润：毛鸡养殖利润环比跌-96.0%。 

图表 3.3-1： 白条鸡价格（元/公斤）                图表 3.3-2：白羽肉鸡平均价（元/公斤） 

  

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.3-3：肉鸡苗平均价（元/羽）                 图表 3.3-4：肉鸡配合饲料价格（元/公斤） 

   

数据来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 3.3-5：毛鸡屠宰利润（元/羽）                 图表 3.3-6：毛鸡、父母代种鸡养殖利润（元/羽） 
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数据来源：WIND、中航证券研究所 

3.4 其他农产品 

◼ 棉花价格：中国棉花价格指数 328 环比跌-1.5%，进口棉价格指数环比跌-1.5%。 

◼ 糖价格：南宁白糖现货价环比持平，NYBOT11号原糖价环比跌-0.7%。 

图表 3.4-1： 国棉与进口棉价格指数              图表 3.4-2：南宁白糖现货与 NYBOT11号原糖比价 

    

数据来源：WIND、中航证券研究所 

  

0

20

40

60

80

100

120

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2016-09-09 2018-09-09 2020-09-09

中国棉花价格指数:328 进口棉价格指数(FC Index):M:到港价

5

8

11

14

17

20

23

26

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2016-09-09 2018-09-09 2020-09-09

现货价:白砂糖:南宁 期货结算价(活跃合约):NYBOT 11号糖



 

 
10 

[农林牧渔行业周报] 

中航证券研究所发布       证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券
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