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农林牧渔行业 报告日期：2022 年 6 月 29 日

摘要（核心观点）：

 生猪产能去化或将接近尾声，周期拐点将至。展望下半年，年末

受南方腊肉灌肠、春节等因素，猪价通常会出现翘尾的态势。预

计消费端有望对猪价形成较强支撑。我们认为在一轮猪周期中，

去产能比较彻底后 PB 处低位水平，也意味着板块风险处于低位，

在新旧周期换挡是好的布局时机。

 全球供应趋紧叠加贸易受限，小麦价格或震荡偏强。全球农产品

价格上涨背景下“手中有粮，心中不慌”提高粮食自给率,确保口

粮的绝对安全与谷物的基本自给，粮食安全显得尤为重要。2022

年，在玉米供需仍然偏紧且价格或高位震荡的背景下，小麦替代

性显现，且全球小麦也呈现上涨态势，预计国内小麦价格维持高

位或温和上行。

 玉米阶段性供需格局仍相对偏紧。供给方面，2022 年中央一号文

调增了大豆播种面积，玉米的种植面积受到压减。需求方面，下

游养殖回暖存在压栏补栏行为，且随着小麦、稻谷等替代品价格

优势减弱，玉米饲用需求居高不下，玉米阶段性供需格局仍相对

偏紧，国内玉米价格有望维持高位。

 种植面积提升有望带动农化板块高景气。疫情后全球粮食安全问

题受各国高度重视，而俄乌冲突加剧了全球粮食供应紧张局面，

全球农产品价格高位运行，2022 中央一号文件多项补贴政策，提

升种植积极性，种植面积增长支撑农化板块持续高景气。

 投资建议：

继续重点推荐生猪板块，牧原股份（002714.SZ）、温氏股份

（300498.SZ）、天邦食品（002124.SZ），2022 年粮价高景气，

关注种植业种业机会，苏垦农发（601952.SH），北大荒

（600598.SH）、隆平高科（000998.SZ）、大北农（002385.SZ），

以及上游农化板块东方铁塔（002545.SZ）、盐湖股份（000792.SZ）、

云天化（600096.SH）。

 风险提示：

宏观经济下行；农产品价格大幅波动；大宗原材料价格剧烈波动；

养殖疫情爆发超预期或极端天气大幅波动；养殖疫情爆发超预期

或极端天气灾害风险；农业政策变动风险；公司盈利不及预期。
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1、农林牧渔板块行情复盘

1.1 行情回顾

2022 年 1 月 1 日至 6 月 21 日，农林牧渔板块整体下跌
3.69%，在 31 个由万一级分类行业中排名第 7位，同期沪深
300 指数下跌 12.80%，农林牧渔板块跑赢大盘。

图 1：农林牧渔叠加沪深 300 走势（22 年 1 月 1 日-22 年 6 月 21 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

板块涨跌幅:根据申万三级子行业，此期间内农林牧渔子
板块中表现较好的为水产饲料和粮食种植，分别上涨 33.72%、
13.89%。林业表现最差，下跌 27.42%。
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图 2：申万一级行业涨跌幅（2022 年 1 月 1日-2022 年 6 月 21 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：二级行业涨跌幅（年初至 6 月 22 日） 图 4：三级子行业涨跌幅（年初至 6 月 22 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨跌幅:板块内个股涨跌大幅分化，涨幅排名前五的
个股有农发种业(+134.66%)、粤海饲料(+63.45%)、傲农生物
(+59.13%)、巨星农牧(+57.53%)和天马科技(+55.78%)，整体
来看种植业和养殖业板块表现较好；排名后五位的个股*ST 景
谷(-47.03%)、永顺生物(-46.18%)、生物股份(-42.69%)、益
客食品(-41.80%)和驱动力(-39.7%)。
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图 5：排名前十个股（年初至 6 月 22 日） 图 6：排名后十个股（年初至 6 月 22 日）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2 基金持仓情况

22Q1 农业板块基金持仓有所提升。在粮食大幅涨价和猪
周期反转预期加强的背景下，基金持仓农业板块的比例继续上
升，22Q1 农林牧渔板块基金重仓占股票投资市值比例上升至
2.06%。

根据同花顺 iFinD 数据，2022 年一季度基金农林牧渔行业
重仓个股数 54 支，较 2021 年四季度增加 20%。从持股基金数
量来看，2021Q4 持有基金数最多的前五名股票为：普莱柯、金
龙鱼、巨星农牧、苏垦农发、晨光生物；2022Q1 持有基金数最
多的前五名股票为：牧原股份、温氏股份、海大集团、新希望、
天康生物。

从基金重仓持股来分析，板块整体重仓股较 2021Q4 环比
增加20% ，其中2022Q1生猪板块重仓股呈上升趋势，较2021Q4
环比增加 40%。此外，种植行业中粮食标的较 21Q4 只减少一只，
仍然占比高达 77.8%，高景气的优质种植标的都得到了布局。

图 7：公募基金重仓农林牧渔板块股票的比例

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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1.3 行业估值

根据 PB 指标来看，2022 年 1-6 月行业估值有所回落，目
前估值略低于近几年均值。截至 2022 年 6 月 21 日，农林牧渔
行业整体 PB 约 3.49 倍，略低于行业 2019 年以来的均值 3.72。

图 8：农林牧渔行业整体 PB-MRQ

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

2、生猪产业链：周期反转预期加强，重点把握养

殖企业兑现度

2.1 产能去化或将接近尾声，周期拐点将至

产能去化接近尾声，生猪生产已恢复到常年水平。从生产
情况来看，根据农业农村部的统计，截至 4月末，全国能繁母
猪存栏量 4177.3 万头，较 3 月下降 0.2%，产能去化过程已延
续 10 个月向正常保有量 4100 万头回调，目前处于产能调控的
绿色合理区域。本轮猪周期可以看出生猪养殖企业的资产负债
率处历史高位。

养殖户仍有压栏情绪,存在压栏育肥迹象。根据中国饲料
工业协会数据，仔猪饲料、母猪饲料减少，育肥猪饲料仍惯性
增长。猪价下滑，养殖亏损造成教槽料、保育料使用阶段缩短，
使用量减少，育肥料使用增加。去年下半年产能去化，今年一
季度母猪饲料需求下降。育肥猪饲料同比连续 22 个月增长，
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一季度累计增长 17.9%。当前养殖户持续压栏所带来的后续风
险仍值得注意，生猪压栏时长有一定限制，如果集中出栏会对
当期猪价造成冲击。当前猪价已处于周期底部，养殖户压栏等
不确定因素短期影响产能去化，不排除第三次磨底的可能。

图 9：能繁母猪持续去化 图 10：饲料占比

数据来源：中国饲料工业协会，wind，华龙证券研究所

2.2 猪肉消费短期有望回暖，关注旺季消费能否对猪价形成拉

动

受疫情和压栏的影响，猪价有所回升。一季度生猪价格总
体下行。2月份、3月份养猪陷入了亏损。从价格看，在清明、
五一、端午假期猪肉消费增加和政府错配调控等因素的共同作
用下，猪肉供需有所改善。3月猪价出现较明显回升态势，目
前处于盈亏平衡线之上；而随着 5、6 月份之后前期能繁母猪
下降带来的商品猪供给端边际收缩效应逐步显现，以及后续消
费旺季的陆续到来，养殖户普遍预期后续猪价有望震荡走强。

下半年重点关注消费旺季能否对猪价形成拉动。展望下半
年，年末受南方腊肉灌肠、春节等因素，猪价通常会出现上扬
的态势。预计消费端有望对猪价形成较强支撑。

表 1：22 省市平均猪价 （元/千克）

日期 2022-01-07 2022-02-11 2022-03-11 2022-04-08 2022-05-06

猪价 24.07 22.30 19.68 19.50 21.88

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：22 省市生猪价格（元/千克） 图 12：猪肉价格下行年度走势（元/千克）

资料来源：Wind，华龙证券研究所

2.3 新旧周期换挡 布局正当时

受 2021 年整体猪价下行影响，养殖企业面临较大业绩
压力以及资金压力。2021Q3 均出现不同幅度的亏损，同时部
分企业的资产负债率整体出现大幅度的上升，会加速出清。
一轮猪周期中，去产能比较彻底后 PB 处低位水平，也意味
着板块风险处于低位，在新旧周期换挡是好的布局时机。

图 13：生猪养殖企业资产负债率处历史高位 图 14：养殖板块净利润增长率

数据来源： Wind，华龙证券研究所
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图 15：目前生猪养殖板块 PB 处于低位

数据来源：Wind，华龙证券研究所

建议关注：牧原股份（全产业链经营成本较低，磨底期间
成本优势凸显）、温氏股份（成本边际变化显著，成长优势明
显）、天邦食品（公司经营治理改善，中长期成长性可以期待）。

3、种植链条：或将延续高景气度

战争、油价、极端天气点燃粮食危机的三个火苗，在 2022
年接连相遇。近期一些国家粮食贸易保护主义现象抬头，更加
凸显了维护粮食安全的紧迫性。

3.1 小麦：全球供应趋紧叠加贸易受限，小麦价格或震荡偏强

全球小麦生产格局：2021 年全球小麦产量 779 百万吨，产
量排名前五的经济体分别是欧盟、中国、印度、俄罗斯、美国，
对应产量分别为 138、137、110、75、45 百万吨，产量占比分
别为 18%、17%、14%、10%、6%。从国家来看，中国是全球最大
的小麦生产国，其次是印度。

2020 年全球小麦总出口量 1.98 亿吨，主要出口国为欧盟、
俄罗斯、美国、乌克兰、澳大利亚，分别占比 31%、19%、13%、
9%、5%，可以看出，俄罗斯和乌克兰小麦出口量占全球出口量
的 28%。
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图 16：2021 年全球小麦产量排名（百万吨） 图 17 ：2021 年全球小麦产量占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 18：2021 年全球小麦出口量 图 19：2020 年全球小麦出口量结构图

数据来源：Wind，华龙证券研究所

小麦供需格局动荡，全球粮价再临上涨压力。俄罗斯和乌
克兰两国既是世界粮食生产大国，同时也是粮食出口大国。俄
乌两国发生军事冲突，可能会导致黑海主要港口处于军事管制
状态，这种情况下商用供应链将会中断，加之 2022 年 3 月以
来，印度的持续高温导致小麦面临减产，印度外贸总局禁止小
麦出口，多国的禁令使粮食价格高涨，大豆、小麦、玉米期货
的价格，多重因素叠加导致国际粮价上升。截止 6 月 24 日，
CBOT 小麦、玉米期货价格 3 月份以来上涨 21.6%、13.5%。全
球粮食价格创下 20 年来新高。

表 2：全球出口限制地区和产品清单

国家 限制出口食物品种 起始时间 终止时间

阿尔及利亚 意大利面、小麦衍生物、植物油 2022/3/13 2022/12/31

阿根廷 牛肉 2022/1/1 2022/12/31

布基纳法索 小米粉、玉米粉、高粱粉 2022/2/23 2022/12/31

喀麦隆 谷物、植物油 2021/12/21 2022/12/31
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埃及

植物油、玉米粉、玉米 2022/3/12 2022/6/12

小麦、面粉、油、小扁豆、意大利面、

豆类……
2022/3/10 2022/6/10

加纳
玉米、大米 2022/4/26 2022/10/20

玉米、大豆 2022/4/11 2022/10/20

印度 小麦 2022/5/13 2022/12/31

印度尼西亚
棕榈油 2022/1/1 2022/5/22

棕榈油、棕榈仁油 2022/4/28 2022/5/22

伊朗 土豆、茄子、西红柿、洋葱 2022/4/27 2022/12/31

哈萨克斯坦

活牛、小型牛 2022/1/22 2022/7/21

葵花籽油 2021/12/15 2022/5/31

葵花籽 2021/12/15 2022/6/30

小麦、小麦粉 2022/1/22 2022/7/21

科索沃 小麦、面粉、玉米、植物油、盐····.· 2022/4/15 2022/12/31

科威特
鸡肉 2022/3/23 2022/12/31

谷物、植物油 2022/3/20 2022/12/31

吉尔吉斯斯

坦

牛肉类及饲料制品 2022/3/25 2022/9/19

小麦、面粉、植物黄油、食品、食品

添加剂……
2022/3/19 2022/9/19

黎巴嫩 加工水果和蔬菜 2022/3/18 2022/12/31

巴基斯坦 糖 2022/4/15 2022/12/31

俄罗斯

油菜籽 2022/4/1 2022/8/31

糖 2022/3/14 2022/8/31

葵花籽 2022/4/1 2022/8/31

小麦、芝麻、黑麦、大麦、玉米、糖 2022/3/14 2022/6/30

塞尔维亚 小麦、玉米、面粉、油 2022/3/10 2022/12/31

突尼斯 水果、蔬菜 2022/4/12 2022/12/31

土耳其

牛肉、绵羊肉、山羊肉 2022/3/19 2022/12/31

黄油 2022/4/15 2022/12/31

烹饪油 2022/3/4 2022/12/31

橄榄油 2022/1/27 2022/12/31

红扁豆和豆子 2022/1/27 2022/12/31

乌克兰 小麦、燕麦、小米、糖 2022/3/9 2022/12/31

阿富汗 小麦 —— ——

数据来源：新禽况公众号，华龙证券研究所

全球小麦库销比近六年以来最低。2022 年 6 月美国农业部
供需报告:2022/23 年度全球小麦贸易调低 30 万吨，为 2.046
亿吨，因为印度的出口降幅超过俄罗斯和乌兹别克斯坦的出口
增幅。印度出口调低 200 万吨，为 650 万吨，因为政府限制出
口，确保国内供应充足。俄罗斯出口上调 100 万吨，为 4000
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万吨，这将是历史第二高。2022/23 年度全球期末库存调低 20
万吨，为 2.669 亿吨，将是六年来的最低水平。（来自南方小
麦网）

表 3：全球小麦供需平衡表

指标名称 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

期初库存 176.88 194.89 218.69 245.00 262.79 287.18 281.21 298.16 291.57 279.40

产量 714.92 728.07 735.21 756.40 762.88 731.00 762.37 775.71 779.03 773.43

进口 158.35 159.07 170.19 179.17 181.04 171.27 188.37 195.37 195.39 201.46

饲料消费 126.54 131.60 136.55 147.04 146.63 139.25 139.65 158.03 161.31 153.06

国内消费总计 697.89 705.38 711.16 739.09 741.98 734.81 746.75 782.30 791.21 785.99

出口 165.90 164.45 172.84 183.36 182.47 173.67 193.87 203.34 199.39 204.59

期末库存 193.92 217.58 242.74 262.31 283.69 283.37 296.83 291.57 279.40 266.85

库销比 22.49% 24.64% 27.22% 28.63% 30.75% 32.64% 32.61% 31.36% 29.97% 29.09%

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

3.2 玉米：玉米供需紧平衡，玉米价格或高位运行

全球玉米生产格局：2021 年全球玉米产量 11.29 亿吨，产
量排名前 5的国家分别是美国、中国、巴西、欧盟、阿根廷，
对应产量分别为 3.58、2.61、0.87、0.67、0.52 亿吨，产量
占比分别为 32%、22%、10%、6%、4%，美国和中国是全球最大
的玉米生产国。

图 20：2021 年全球玉米产量排名百万吨 图 21：2021 年全球玉米产量占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 22:全球玉米供需情况

数据来源：华龙证券研究所通过公开数据整理（2021 年）

据我国农业农村部市场预警专家委员会 6 月预测，22/23
年度全国玉米结余量或降至 4万吨，结余量较 21/22 年度下降
479 万吨。2021 年国内玉米市场的供需缺口较 2020 年有所缩
小，同时我国玉米现货价格维持在 2900 元/吨上下震荡。但考
虑到库存仍处于低位且短时间内难以迅速回升，价格大幅下行
驱动因素有限。供给方面，2022 年中央一号文增加了大豆播种
面积而玉米的种植面积受到压减。需求方面，下游养殖回暖存
在压栏、补栏行为，且随着小麦、稻谷等替代品价格优势减弱，
玉米饲用需求居高不下，玉米阶段性供需格局仍相对偏紧，国
内玉米价格有望维持高位。

表 4：中国玉米供需平衡表

2020/21 2021/22(6 月估计) 2022/23(5 月预测) 2022/23(6月预测)

千公顷(1000hectares)

播种面积 41264 43324 42524 42524

收获面积 41264 43324 42524 42524

公斤/公顷(kgperhectare)

单产 6317 6291 6410 6410

万吨(10000tons)

产量 26066 27255 27256 27256

进口 2956 2000 1800 1800

消费 28216 28770 29051 29051

食用消费 955 965 980 980

饲用消费 18000 18600 18800 18800

工业消费 8000 8000 8100 8100
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种子用量 187 195 191 191

损耗及其它 1074 1010 980 980

出口 0 2 1 1

结余变化 806 483 4 4

元/吨(yuan per ton)

国内玉米产区

批发均价
2641 2400-2600 2400-2600 2400-2600

进口玉米到岸

税后均价
2405 2600-2800 2350-2550 2600-2800

数据来源：农业农村部

3.3 粮食安全，转基因种子商业化稳步推进

种业振兴，转基因种子迎来政策蜜月期。十四五以来，中
央对粮食安全和种业发展提出更高的要求，2021 年 7 月，中央
全面深化改革委员会通过了《种业振兴行动方案》，这在我国
种业历史上具有重要深远的意义。

2022 年 6 月 8 日，农业农村部印发《国家级转基因大豆
品种审定标准（试行）》、《国家级转基因玉米品种审定标准
（试行）》，要求国家农作物品种审定委员会各专业委员会从
印发之日起遵照执行。上述品种审定规则在 2021 年 11 月 12
日已对外征求意见，本次审定标准系正式落地试行。

表 5：种业相关政策梳理

数据来源：华龙证券研究所通过公开资料整理收集
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从国内种业现状出发，国内玉米种子经过供给侧改革去库
存较为明显，需求端则由于饲用需求的增加带动市场对种子需
求的提升，总体处于紧平衡状态，叠加农化等种植成本等价格
支撑因素，玉米价格整体仍将维持高。

推广渗透节奏上，我们认为，国际上看，一般 4-5 年转基
因化能达到 60-70%。如果全面放开，我国进展可能更快，但仍
需进一步观察政策对推广范围的考量和约束。

图 23：转基因作物商业化流程

数据来源 ：农业农村部，华龙证券研究所

表 6：国内已批发的转基因玉米安全证书

数据来源：农业农村部，华龙证券研究所
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产业规模格局上，我们认为，生物育种商业化有望快速渗
透存量市场并带来增量。玉米种子按渗透率 70%计算，将形成
200 多亿转基因玉米种子规模。同时，生物育种技术门槛将加
速行业向头部优势企业集中，相关性状储备、品种选育优势的
企业和渠道商将先发获益我国生物育种商业化带来的红利。

建议关注：苏垦农发，行业领先的优质稻麦供应商和农业
综合服务商，公司一直以来精耕细作种植产链，持续推动粮食
生产增产增效。

隆平高科、大北农，目前国内转基因安全证书唯一获批的
两家公司，我国转基因玉米的市场巨大，前景较好。

4、农化景气持续上行，利好龙头白马

2022 上半年，受俄乌冲突等影响，全球大宗商品价格大幅
上涨。国内化工 PPI 指数高位运行。事实上俄罗斯是世界上最
大的氮肥出口国，也是钾肥和磷肥的第二大供应国。俄乌事件
加之农产品价格高位，上游农化板块处于高景气周期中。

4.1 需求端：农产品价格维持高位，种植面积提升有望带动农

化高景气

全球新冠爆发叠加俄乌冲突，使得原油价格维持高位，同
时各个国家尤其重视粮食安全问题，在保护主义升温下，俄罗
斯、乌克兰都是全球小麦和玉米的重要出口国，进一步加剧了
国际粮食价格的上涨。截止 6月 24 日，CBOT 小麦、玉米期货
价格 3月份以来上涨 21.6%、13.5%。

国际形势的紧张原油价格上涨助推农药、化肥的价格，粮
食种植成本上升进而推高粮食价格:同时，原油价格的上涨会
使得生物燃料(生物乙醇等)的需求增长，从而带动用于制造生
物燃料的谷物(玉米等)的需求上升，推高谷物价格。
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图 24：国际玉米、大豆、小麦期货收盘价（美分/蒲式耳）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.2 种植面积增长支撑农化板块

疫情后全球粮食安全问题受各国高度重视，而俄乌冲突加
剧了全球粮食供应紧张局面，全球农产品价格高位运行，2022
中央一号文件多项补贴政策，提升种植积极性，种植面积增长
支撑农化板块持续高景气。

图 25：全球农作物播种面积 （百万公顷）
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数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.3 农化板块业绩亮眼

农化板块营收同比实现大幅增长。一季度受地缘政治，全
球农产品价格高位等影响，农化板块主要产品价格均有大幅提
升，企业营收显著增长，氮肥、磷肥及磷化工、农药、钾肥、
复合肥营收同比涨幅为 22.02%、36.02%、33.06%、158.02%、
43.53%。

归母净利润环比增幅明显。同比来看钾肥增长率 33%居前。
环比来看，农药、复合肥、钾肥、磷肥、氮肥归母净利润环比
增长，涨幅分别为 456%、226%、200%、99%、50%。

表 7：农化子行业 2022 年一季度营业收入同比环比

板块 22Q1 环比 21Q4 22Q1 同比 21Q1 20Q1-22Q1CAGR

SW 氮肥 -6.76% 22.02% 14.90%

SW 磷肥及磷化工 3.76% 36.02% 26.70%

SW 农药 9.79% 33.06% 27.40%

SW 钾肥 56.48% 158.02% 52.00%

SW 复合肥 40.04% 43.53% 30.40%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 26：一季度归母净利润同比增长率 图 27: 一季度归母净利润环比增长率
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数据来源：Wind，华龙证券研究所

5、重点个股及盈利预测

板块方面:继续重点推荐生猪板块，2022 年粮价高
景气。种植业种业机会，以及上游农化板块。

生猪板块建议关注：牧原股份（002714.SZ）全产业
链经营成本较低，磨底期间成本优势凸显；温氏股份
（300498.SZ）成本边际变化显著，成长优势明显；天邦
食品（002124.SZ）公司经营治理改善，中长期成长性可
以期待。

种植板块：苏垦农发（601952.SH），行业领先的优
质稻麦供应商和农业综合服务商，公司在种植产链上深
入发展，持续推动粮食生产增产增效；北大荒
（600598.SH）公司是我国目前规模最大、现代化水平较
高的商品粮生产基地，受益于农产品价格高位，公司
2022 年一季度实现营业收入 7.2 亿元，同比增长 13%，
归母净利润 4.4 亿元，同比增长 17.4%，扣非后归母净
利润 4.29 亿元，同比增长 14.9%。

转基因种子：建议把握种业板块布局机会，我国转
基因玉米的市场最大，而面前国内批准转基因安全证书
的公司只有两家，推荐隆平高科（000998.SZ），大北农
（002385.SZ）。

农化：疫情后全球粮食安全问题受各国高度重视，而
俄乌冲突加剧了全球粮食供应紧张局面，全球农产品价格
高位运行，2022 中央一号文件多项补贴政策，提升种植积
极性，种植面积增长支撑农化板块持续高景气。建议关注:
东方铁塔（002545.SZ）、盐湖股份（000792.SZ）、云天
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化（600096.SH）。

表 8：重点个股盈利预测 （数据截止 2022 年 6 月 24 日，EPS 预测基于万得一致性预期）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

6、风险提示

宏观经济下行；农产品价格大幅波动；大宗原材料价格
剧烈波动；养殖疫情爆发超预期或极端天气大幅波动；养殖
疫情爆发超预期或极端天气灾害风险；农业政策变动风险；
公司盈利不及预期。
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