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栏均重延续下降》 ——2024-01-21

《农产品研究跟踪系列报告（93）-本周生猪价格环比下跌，1

月 USDA 报告利空豆粕》 ——2024-01-14

《农林牧渔 2024 年 1 月投资策略-本月重点推荐生猪养殖，春节

前猪价或将提前回落》 ——2024-01-12

《农产品研究跟踪系列报告（92）-本周生猪价格环比下跌，猪

肉需求边际减弱》 ——2024-01-07

《农产品研究跟踪系列报告（91）-本周生猪价格环比下跌，标

肥价差进一步收窄》 ——2024-01-01

农业持仓：养殖持仓环比增加显著，饲料、动保、种子持仓表现坚挺。2023Q4

板块整体重仓持股总量较 2023Q3 环比增长 30%，生猪养殖、饲料、动保

板块得到重点布局。按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值排序，

2023Q4 排名前 10 的农业个股分别为：温氏股份、牧原股份、海大集团、

巨星农牧、隆平高科、华统股份、安琪酵母、唐人神、梅花生物、圣农

发展。从基金重仓持股总量环比增速来看，前 20 大农业重仓中增持明

显的标的依次有：天康生物（+3351%）、生物股份（+409%）、唐人神

（+295%）、巨星农牧（+187%）、华统股份（+170%）、新五丰（+106%）、

温氏股份（+97%）、牧原股份（+95%）。

生猪持仓：板块整体持仓环比增长，龙头白马及优质弹性标的均增持显著。

2023Q4 生猪板块个股的重仓持股总量较 2023Q3 环比增加 74%，其中，

白马标的牧原股份、温氏股份的重仓持股数量季度环比分别上涨 80%、

71%，展现出机构投资者对于明显低估的养殖龙头重视程度提升。我们

认为，当前板块估值仍处于历史底部，行业资金紧张加剧，考虑到猪价

2024H1 预计再次重回深度亏损，看好行业产能去化加速。标的推荐上，

左侧关注高质量成长，核心推荐：华统股份、巨星农牧、唐人神、天康

生物、新五丰等；右侧配置白马：牧原股份、温氏股份等。

行业观点：看好生猪养殖布局，关注种子转基因成长。1）生猪养殖：春节

前猪价预计旺季不旺，2024上半年回调压力更大。行业产能有望加速去化，

继续看多板块。2）黄鸡：前期产能回落，未来有望与猪价反转同步共振。3）

白鸡：短期供给充足，预计有望同步受益猪价反转。4）动保：关注非瘟疫

苗、宠物疫苗等新品研发进展。5）肉制品：今年猪价整体同比预计回落，

看好双汇发展业绩上行及高分红。6）饲料及宠物：饲料会向技术服务类企

业集中，核心看好海大集团。宠物板块有望随消费回暖迎来较好机会。7）

种植链：转基因商业化落地，看好技术领先种企迎来成长黄金期。糖市短期

边际供给增加，看好中期基本面。

投资建议：推荐养殖、种业、肉制品。1）生猪推荐：华统股份、天康生物、

唐人神、巨星农牧、新五丰、神农集团、京基智农、牧原股份、温氏股份等；

2）禽推荐：立华股份、益生股份、圣农发展等；建议关注春雪食品等。3）

种业推荐：丰乐种业、隆平高科、大北农、登海种业、荃银高科等。4）动

保推荐：生物股份、瑞普生物、中牧股份、普莱柯、科前生物、回盛生物、

国邦医药等。5）肉制品推荐：双汇发展等。6）白糖推荐：中粮糖业。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；不可控动物疫情引发的潜在风险。

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） 2023E 2024E 2023E 2024E

002840 华统股份 买入 17.30 10,633 0.01 1.15 1730 15

603477 巨星农牧 买入 31.96 16,282 -0.28 1.40 -114 23

002714 牧原股份 买入 35.83 195,824 0.96 2.79 37 13

000895 双汇发展 买入 27.20 94,239 1.76 1.89 15 14

000998 隆平高科 买入 12.70 16,726 0.27 0.38 47 33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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）2023Q4

的重仓情况进行分析，2023Q4 农业板块个股的重仓占比分化明显，预期明显改善

的生猪、动保、种子板块的持仓提升，另外核心关注稳健白鸡白马股、优质黄鸡

标的。

基金持仓分析：养殖增持显著，饲料、动保、

种子表现依然坚挺

农业板块：整体重仓占比环比明显提升，生猪板块得到重点关注

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比环比明显提升。2023Q4 农业板块占主动

偏股型基金重仓股总市值比为 2.27%，环比上升 0.81%；其中，种植业占 0.24%，

渔业占 0%，畜禽养殖业占 1.26%，饲料业占 0.50%，农业综合占 0%，农产品加工

占 0.19%，林业占 0%，动物保健占 0.08%。

图1：2023Q4 开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例明显提升

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）
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2023Q4 重仓农业个股 TOP10：生猪、饲料、种子获得重点布局

从 2023Q4 农业板块重仓股持仓来分析，板块整体重仓持股总量较 2023Q3 环比增

长 30%，生猪养殖、饲料、种子板块得到重点布局。按开放式主动偏股型基金重

仓持股总市值排序，2023Q4 排名前 10 的农业个股分别为：温氏股份、牧原股份、

海大集团、巨星农牧、隆平高科、华统股份、安琪酵母、唐人神、梅花生物、圣

农发展。从基金重仓持股总量环比增速来看，前 20 大农业重仓中增持明显的标的

依次有：天康生物（+3351%）、生物股份（+409%）、唐人神（+295%）、巨星农

牧（+187%）、华统股份（+170%）、新五丰（+106%）、温氏股份（+97%）、牧原

股份（+95%）。

表1：2023Q4 开放式主动偏股型基金重仓股中农业板块前 20大标的

2023Q4 2023Q3 2023Q4 2023Q3 2023Q4 2023Q3

排名 代码 名称 持有基金数 持有基金数 环比变动
持股总量

(万股)
持股总量
(万股)

环比变动
持股总市值

(万元)
持股总市值

(万元)
环比变动

1 300498.SZ 温氏股份 193 84 130% 33,056 19,318 71% 663,097 335,751 97%

2 002714.SZ 牧原股份 133 51 161% 15,857 8,817 80% 653,000 334,064 95%

3 002311.SZ 海大集团 81 61 33% 13,233 13,105 1% 594,296 592,980 0%

4 603477.SH 巨星农牧 124 44 182% 10,993 5,222 110% 411,890 143,453 187%

5 000998.SZ 隆平高科 47 43 9% 18,874 19,142 -1% 266,125 287,134 -7%

6 002840.SZ 华统股份 78 9 767% 10,229 5,455 87% 212,653 78,666 170%

7 600298.SH 安琪酵母 31 26 19% 5,306 4,553 17% 186,668 152,984 22%

8 002567.SZ 唐人神 86 9 856% 15,997 4,771 235% 119,978 30,389 295%

9 600873.SH 梅花生物 4 9 -56% 12,460 12,359 1% 118,992 118,894 0%

10 002299.SZ 圣农发展 22 29 -24% 6,232 7,023 -11% 107,063 134,905 -21%

11 300761.SZ 立华股份 23 13 77% 4,642 4,425 5% 97,343 75,668 29%

12 600975.SH 新五丰 35 12 192% 8,994 5,239 72% 93,926 45,542 106%

13 002100.SZ 天康生物 58 3 1833% 9,719 350 2678% 85,237 2,470 3351%

14 002385.SZ 大北农 15 23 -35% 13,616 18,391 -26% 81,154 124,141 -35%

15 300087.SZ 荃银高科 13 16 -19% 9,343 10,871 -14% 78,293 107,951 -27%

16 600195.SH 中牧股份 18 17 6% 6,352 6,128 4% 75,337 69,188 9%

17 300972.SZ 万辰集团 22 15 47% 1,285 991 30% 48,220 36,329 33%

18 600201.SH 生物股份 15 4 275% 3,753 844 344% 40,423 7,946 409%

19 002041.SZ 登海种业 10 14 -29% 2,292 5,350 -57% 30,326 76,127 -60%

20 605016.SH 百龙创园 10 6 67% 1,002 1,020 -2% 28,436 24,885 14%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从今期主动偏股型基金重仓农业版块的重仓总市值排名前 20 的标的变化情况来

看，首先，最受关注的是生猪养殖行业，生猪板块整体重仓持股总量在 2023Q4

环比 2023Q3 增长 74%，主要系 Q4 猪价旺季不旺，叠加猪瘟疫情扰动，导致行业

产能去化趋势明显加速，市场加大了对优质生猪标的布局，2023Q4 的农业重仓股

前二十位中，温氏股份、牧原股份、巨星农牧、华统股份、唐人神、新五丰、天

康生物等生猪养殖优质标的均榜上有名。

其次，种业板块持仓也展现出较强韧性，隆平高科、大北农、荃银高科、登海种

业位列重仓排名前二十。

另外，其他板块的优质标的如立华股份（经营稳健的黄鸡养殖标的）、中牧股份、

生物股份等亦获得机构投资者看好，2023Q4 重仓持股数量实现明显环比提升，持

仓仍位于前二十名之内。
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图3：2021Q1-2023Q4 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：种植板块环比提升，养殖链仍有支撑

2023Q4 畜禽养殖、动物保健、的重仓占比回升。具体来看：1）畜禽养殖板块 2023Q4

重仓市值占比环比增长 0.68%，考虑到 2024H1 猪价回调压力较大，生猪养殖行业

产能去化有望加速，我们继续坚定看好养殖板块布局。2）饲料板块 2023Q4 的重

仓占比环比上升 0.11%，主要得益于唐人神、天康生物等饲料行业分类标的，正

在向下游生猪养殖领域延伸，因此获得看好生猪养殖布局机遇的机构投资者青睐。

3）种植板块重仓基本维持，2023Q4 占重仓股总市值比例环比减少 0.03%，相对于

2016-2017 年行业高景气持仓比例仍有较大提升空间。2023 年年底转基因品种审

定正式落地，我们认为技术领先种企有望开启黄金成长期，继续重点推荐。4）动

物保健板块的重仓占比下降，2023Q4 环比减少 0.02%，考虑到如果非瘟疫苗等大

单品落地，有望打开板块成长空间，我们继续看好动保板块后续随养殖板块回暖

及非瘟大单品落地带来的估值修复机遇。5）农产品加工板块 2023Q4 重仓占比环

比略增 0.04%，主要系安琪酵母的重仓占比明显增加。
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图4：畜禽养殖板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图5：饲料板块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：种植业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图7：动物保健板块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：农产品加工板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图9：林业板块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：农业综合板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图11：渔业板块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：龙头白马及优质弹性标的均增持显著

生猪板块超配比例明显，但仍处于历史低位。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，自 2021Q2 起超配比例开始触底回升，2022Q1 超配比例达到阶段性高点 0.65%，

但 2022Q2 起受到板块的情绪波动影响，又开启环比下降，生猪板块超配比例在

2022Q4 其短暂触底至-0.15%后，开启环比回升，2023Q4 回升到+0.65%，环比提升

0.66%，但仍处于历史较低水平。

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

2023Q4 优质生猪标的受青睐程度明显提升，核心关注出栏弹性明显的成长标的。

从主动偏股型基金重仓生猪板块的个股情况来看，2023Q4 生猪板块个股的重仓持

股总量较 2023Q3 环比增加 74%，其中，白马标的牧原股份、温氏股份的重仓持股

数量季度环比分别上涨 80%、71%，展现出机构投资者对于明显低估的养殖龙头重

视程度提升。我们认为，当前板块估值仍处于历史底部，行业资金紧张加剧，考
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虑到猪价 2024H1 预计再次重回深度亏损，看好行业产能去化加速。标的推荐上，

左侧关注高质量成长，核心推荐：华统股份、巨星农牧、唐人神、天康生物、新

五丰等；右侧配置白马：牧原股份、温氏股份等。

表2：2023Q4 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

涨跌幅

股票名称 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 2023Q4

温氏股份 193 84 109 33056 19318 71% 663097 335751 97% 15.4%

牧原股份 133 51 82 15857 8817 80% 653000 334064 95% 8.7%

巨星农牧 124 44 80 10993 5222 110% 411890 143453 187% 36.4%

华统股份 78 9 69 10229 5455 87% 212653 78666 170% 44.2%

唐人神 86 9 77 15997 4771 235% 119978 30389 295% 17.7%

新五丰 35 12 23 8994 5239 72% 93926 45542 106% 19.8%

天康生物 58 3 55 9719 350 2678% 85237 2470 3351% 24.2%

大北农 15 23 -8 13616 18391 -26% 81154 124141 -35% -11.1%

京基智农 9 2 7 327 5 5984% 5990 114 5157% -13.6%

东瑞股份 7 0 7 148 0 - 3482 0 - 5.5%

神农集团 32 0 32 692 0 - 21255 0 0% 46.5%

新希望 1 3 -2 15 1186 -99% 140 13041 -99% -15.3%

金新农 1 0 -3 7 0 - 39 0 - -22.3%

天邦食品 0 1 -1 0 20 -100% 0 84 -100% -13.2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

行业观点：重点推荐养殖板块，看好技术领先

种企开启黄金成长

畜禽链：重点推荐养殖板块，看好底部布局

生猪：行业资金压力进一步加大，周期有望在 2024H1 反转

当前行业资金程度紧张，预计 2024 年春节前猪价旺季不旺，春节后或将淡季更淡。

从产能推导来看，商品猪后续出栏量充裕，叠加冻品库容率高企，我们认为后续

行业供给仍宽裕，猪价春节后回调压力可能将进一步加大。此外，考虑到行业持

续受到冬季猪瘟疫病扰动，预计未来半年生猪产能去化有望进一步加速，继续看

好板块底部逻辑。

图13：本周商品猪出栏均价环比下跌 4.74%（元/千克） 图14：本周断奶仔猪价格环比上涨 4.06%（元/千克）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图15：本周出栏均重略降，整体压栏压力不大（kg）
图16：本周 50kg 二元后备母猪价格窄幅调整，补栏情绪平淡

（元/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图17：本周屠宰量环比减少（头） 图18：淘汰母猪价格近期走势偏弱（元/kg）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图19：本周冻品库容率环比持平，仍处相对高位（%） 图20：本周标肥猪差价缩小明显，肥猪需求走弱（元/kg）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

综合来看，我们认为本轮周期从 2021 年启动下行，目前行业磨底持续时间接近 3

年（2022 年不属于反转，因为高猪价持续时间太短，应该判定为年内季节性反弹），

2023 年是历史上少有的行业全年都亏损的一年，预计 2024H1 猪价或将更差，因

此我们判断，行业现金流将持续损耗，部分资产负债率高、现金储备不够充足的

企业或将面临产能出清，猪周期离反转或更进一步。

禽板块：白鸡供给较为充裕，黄鸡供给维持底部

白羽鸡肉价低迷压制补栏，2024 年供给预计充足。从短期来看，鸡苗端成交在近期

1月开启，受毛鸡价格反弹、饲料成本下降提振，养殖利润回升明显，蛋价和苗价均

环比大幅上涨；毛鸡端受鸡源边际减量、屠宰开工回升影响，价格延续反弹。但考虑

到当前猪价低迷、产能充裕，春节前鸡苗和毛鸡价格上涨空间预计有限。中长期来看，

行业换羽行为冲抵去年海外引种断档影响，父母代种鸡存栏量维持高位，同时后备祖

代种鸡存栏量受海外引种逐渐恢复、国内自繁上量影响，同比恢复明显，因此我们认

为国内白鸡2024年或面临供应压力。
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图21：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图22：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23：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图24：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

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

黄羽肉鸡供给维持底部，价格受需求压制。从供给端看，上半年低迷行情驱动父

母代产能去化明显；从需求端来看，黄鸡自 2023Q4 开始迎来消费旺季，且国内宴

席场景相比疫前预计会有同比明显修复，但生猪和白鸡价格低迷也为其带来替代

需求压制。综合来看，黄鸡价格春节前有望维持高位，但受白鸡、生猪价格低迷

影响，上涨空间预计受限。中期来看，黄鸡有望受益生猪景气回升。

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
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图27：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图28：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况

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

动保：看好龙头市占率提升，关注单品催化

受下游养殖行情低迷影响，头部动保企业 2023Q4 批签发数据同环比均承压明显。

从动物疫苗企业的 2023Q4 环比数据来看，普莱柯、科前生物、生物股份、中牧股

份批签发数据分别环比变动-11%、-2%、+4%、+4%，较 2023Q3 大幅放缓。从 2023Q3

同比数据来看，普莱柯、科前生物、生物股份、中牧股份签发数据分别同比变动

-26%、-7%、-5%、+64%，多数头部动保企业批签发量同比承压明显。

图29：多数头部动保企业 2023Q4 批签发量同比承压 图30：头部动物疫苗企业 2023Q4 批签发量环比承压明显

资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理

从历史数据来看，养殖利润的提高将增加养殖户在防疫方面的支出。未来倘若猪

周期反转，猪价回升带来的养殖端利润修复或将缓解养殖户资金紧张情况并改善

其对未来养殖利润的预期，养殖户对防疫的要求有望加强，头均防疫费用支出将

随之提升，进而推动上游畜用疫苗需求不断回暖，利好畜用疫苗企业的业绩表现。

因此我们认为，从底部布局的视角来看，畜用疫苗企业的贝塔行情值得关注。
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图31：未来养殖利润修复或提升养殖户在防疫方面的支出

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

种植链：转基因催化落地，技术领先种企或进入黄金成长期

转基因正式商业化，行业有望开启 3-5 年高景气

2023 年 10 月 17 日，农业农村部种业管理司发布《关于第五届国家农作物品种审

定委员会第四次审定会议初审通过品种的公示》，此次共有 37 个转基因玉米品种、

14 个转基因大豆品种通过初审，标志着我国转基因商业化的正式落地。具体从获

批玉米品种使用性状分布来看，近 60%（22 个）转基因玉米品种使用的是大北农

旗下转基因性状，先发优势相较同行明显，另外杭州瑞丰占 24%（9 个），农大占

11%（4 个），先正达占 5%（2 个）；从获批玉米品种的数量分布来看，隆平高科

旗下子公司共通过 8 个，占总数的 22%，另外先正达、大北农、登海种业和丰乐

种业分别通过 4 个、3个、2 个、1 个，头部育种企业明显领先。

图32：初审通过玉米品种的性状所属公司分布 图33：初审通过玉米品种所属公司分布

资料来源：农业农村部，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
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表3：初审通过的转基因玉米名录

序号 品种名称 导入性状 性状公司 目标性状 受体品种 育种者
涉及上市

或拟上市公司

1 裕丰 303D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 裕丰 303 北京联创种业有限公司 隆平高科

2 中科玉 505D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂中科玉 505 北京联创种业有限公司 隆平高科

3 嘉禧 100D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 嘉禧 100 北京联创种业有限公司 隆平高科

4 中科玉 505R 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 中科玉 505 北京联创种业有限公司 隆平高科

5 裕丰 303R 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 裕丰 303 北京联创种业有限公司 隆平高科

6 裕丰 303H DBN9858 大北农生物 耐草甘膦、草铵膦除草剂 裕丰 303 北京联创种业有限公司 隆平高科

7 京科 968TK 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 京科 968
北京市农林科学院玉米
研究所

8 京科 968D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂京科 968
北京市农林科学院玉米
研究所

9 郑单 958D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 郑单 958
北京丰度高科种业有限
公司

大北农

10 农华 803D DBN9936 大北农生物 抗粘虫 农华 803
北京丰度高科种业有限
公司

大北农

11 农大 372R 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟、粘虫、棉铃虫 农大 372
河北巡天农业科技有限
公司

隆平高科

12 郑单 958K ND207 粮元生物 抗亚洲玉米螟 郑单 958
山西中农赛博种业股份
有限公司

13 瑞普 909D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂瑞普 909
山西农业大学玉米研究
所、山西三联现
代种业科技有限公司

14 大丰 30F DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂大丰 30 山西大丰种业有限公司

15 利禾 1D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂利禾 1
内蒙古利禾农业科技发
展有限公司

16 科河 699D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂科河 699
内蒙古巴彦淖尔市科河
种业有限公司

17 东单 1331D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂东单 1331 辽宁东亚种业有限公司

18 东单 1331K ND207 粮元生物 抗亚洲玉米螟 东单 1331 辽宁东亚种业有限公司

19 宏硕 899SK DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 宏硕 899
辽宁宏硕种业科技有限
公司

20 翔玉 998HZ 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 翔玉 998
吉林省鸿翔农业集团鸿
翔种业有限公司

21 优迪 919HZ 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 优迪 919
吉林省鸿翔农业集团鸿
翔种业有限公司

22 天育 108Z ND207 粮元生物 抗亚洲玉米螟 天育 108
吉林云天化种业科技有
限公司

23 增玉 1572KK DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 增玉 1572
铁岭增玉种子技术研究
有限公司

24 登海 605D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 登海 605
山东登海种业股份有限
公司

登海种业

25 登海 533D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 登海 533
山东登海种业股份有限
公司

登海种业

26 郑单 958GK 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 郑单 958
河南富吉泰种业有限公
司

27 金苑玉 177K ND207 粮元生物 抗亚洲玉米螟 金苑玉 177
河南金苑种业股份有限
公司

28 京科 986GE 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 京科 986
河南省现代种业有限公
司

29 康农 20065KK DBN9936 大北农生物
抗亚洲玉米螟、粘虫、棉铃虫，耐草甘
膦除草剂

康农 20065
湖北康农种业股份有限
公司

30 惠民 207R 瑞丰 125 杭州瑞丰 抗亚洲玉米螟 惠民 207
湖北惠民农业科技有限
公司

隆平高科

31 远科 105WG Bt11XGA21 中种集团 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂远科 105 中国种子集团有限公司 先正达

32 远科 105D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 远科 105 中国种子集团有限公司 先正达

33 和育 187D DBN9936 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 和育 187 中国种子集团有限公司 先正达

34 先达 901ZL
Bt11XMIR162×
GA21

中种集团
抗亚洲玉米螟、粘虫、棉铃虫、草地贪
夜蛾，耐草甘膦、草铵膦除草剂

先达 901 中国种子集团有限公司 先正达

35 铁 391K DBN9936 大北农生物
抗亚洲玉米螟、抗粘虫，耐草甘膦除草
剂

铁 391
四川同路农业科技有限
责任公司

丰乐种业

36 罗单 566DT DBN3601T 大北农生物 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 罗单 566 云南大天种业有限公司 大北农

37 五谷 3861KK DBN3601T 大北农生物
抗亚洲玉米螟、抗粘虫、抗棉铃虫，耐
草甘膦、草铵膦除草剂

五谷 3861
甘肃五谷种业股份有限
公司

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理
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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，玉米种业天花板已现；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，预计市场容量增加接近 100 亿；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。

转基因放开后，玉米种业格局亦将迎洗牌式重塑，龙头市占率快速提升。前后企

业核心竞争力变化如下：

 旧核心竞争力：率先获得有竞争力的亲本，通过领先育种体系选育出优良品种，

本质是亲本性状优势的低成本稳定传递。

 转基因后新核心竞争力：转基因性状就是“优势性状”，转基因落地就是一场

彻底的品种换代革命，行业龙头市占率快速提升。

另外，转基因品种上市销售将带来新一轮玉米种业的品种换代，目前行业推广品

种预估有接近万个，如果转基因落地，预计推广品种会大幅度收缩，将有效缓解

行业同质化竞争压力，利好头部企业经营发展。

图34：转基因放开后，玉米有效利润空间或增长 4倍

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

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。

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。

生猪价格大幅波动风险

过去一年来生猪价格波动幅度较大，农业的养殖链企业盈利直接受到生猪价格影

响，因此如果生猪价格出现较大波动，会直接导致公司的盈利水平随之大幅波动。
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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

2024 年
1 月 23 日
收盘价

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

002840.SZ 华统股份 买入 17.30 0.19 0.01 1.15 91 1730 15

300498.SZ 温氏股份 买入 18.75 0.82 -0.27 0.76 23 -69 25

002714.SZ 牧原股份 买入 35.83 2.49 0.96 2.79 14 37 13

603477.SH 巨星农牧 买入 31.96 0.31 -0.28 1.40 102 -114 23

600975.SH 新五丰 买入 10.02 -0.09 -0.80 -0.37 -111 -13 -27

002100.SZ 天康生物 买入 7.69 0.22 -0.03 0.28 35 -256 27

002567.SZ 唐人神 买入 6.53 0.11 -0.59 -0.15 58 -11 -44

605296.SH 神农集团 买入 27.53 0.49 0.04 0.75 56 688 37

000048.SZ 京基智农 买入 17.14 1.48 2.59 2.74 12 7 6

001201.SZ 东瑞股份 买入 19.22 0.20 0.05 2.45 96 384 8

000876.SZ 新希望 买入 8.21 -0.36 -1.00 1.06 -23 -8 8

002124.SZ 天邦食品 买入 3.16 0.27 1.24 1.08 12 3 3

603363.SH 傲农生物 买入 5.04 -1.34 -0.95 1.69 -4 -5 3

000895.SZ 双汇发展 买入 27.20 1.62 1.76 1.89 17 15 14

002311.SZ 海大集团 买入 39.85 1.79 2.41 3.18 22 17 13

002891.SZ 中宠股份 买入 23.12 0.36 0.68 0.73 64 34 32

300673.SZ 佩蒂股份 买入 12.99 0.51 0.54 0.74 25 24 18

000998.SZ 隆平高科 买入 12.70 -0.67 0.27 0.38 -19 47 33

002041.SZ 登海种业 买入 10.87 0.29 0.29 0.34 38 37 32

002385.SZ 大北农 买入 4.95 0.01 0.04 0.36 495 124 14

000713.SZ 丰乐种业 买入 6.64 0.10 0.12 0.17 66 55 39

300087.SZ 荃银高科 买入 7.15 0.35 0.29 0.37 20 25 19

601952.SH 苏垦农发 买入 9.13 0.60 0.65 0.68 15 14 13

600598.SH 北大荒 买入 11.15 0.55 0.64 0.70 20 17 16

600737.SH 中粮糖业 买入 7.67 0.35 0.68 0.47 22 11 16

300761.SZ 立华股份 买入 18.84 2.11 0.44 1.65 9 43 11

605567.SH 春雪食品 买入 10.44 0.40 0.66 0.92 26 16 11

002458.SZ 益生股份 买入 9.94 -0.37 1.39 1.65 -27 7 6

002299.SZ 圣农发展 买入 15.05 0.33 0.94 1.56 45 16 10

300871.SZ 回盛生物 买入 12.01 0.32 0.33 0.62 38 36 19

605507.SH 国邦医药 买入 15.37 1.65 1.51 2.08 9 10 7

600195.SH 中牧股份 买入 9.70 0.54 0.71 0.84 18 14 12

688526.SH 科前生物 买入 16.15 0.88 1.02 1.43 18 16 11

603566.SH 普莱柯 买入 16.80 0.54 0.60 0.79 31 28 21

688098.SH 申联生物 买入 6.20 0.15 0.18 0.30 41 34 21

600201.SH 生物股份 买入 8.84 0.19 0.23 0.34 47 38 26

300119.SZ 瑞普生物 买入 14.11 0.75 0.90 1.30 19 16 11

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测（佩蒂股份、春雪食品的盈利预测采用万得一致预期）
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