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农林牧渔
宏观政策超预期，农业配置关注三条主线

事件

 9月 24日，央行提出多项重磅政策，支持经济稳增长。具体包括：1）
第一，降低存款准备金率和政策利率，并带动市场基准利率下行。2）第二，
降低存量房贷利率，并统一房贷的最低首付比例。3）第三，创设新的货币

政策工具，支持股票市场稳定发展。第一项是创设证券、基金、保险公司
互换便利、第二项是创设股票回购、增持专项再贷款，引导银行向上市公

司和主要股东提供贷款，支持回购和增持股票。

点评

 深跌、安全边际高的龙头企业。本轮猪周期由于市场风险偏好、消费
预期偏弱等问题，在基本面景气度高的情况下，市场对于未来预期持续偏

弱，强现实与弱预期交织。龙头猪企如牧原股份、温氏股份在猪价上涨、

降本持续兑现等基本面较好情况下，股价持续回调。此次央行政策发布前，
9月 23日牧原股份、温氏股份收盘价均较近期股价高点下跌 30%左右。短
期看，近期猪价在中秋前后有所调整，反映市场预期降低和去库存导致

24Q4压力前置，24Q4猪价或高位震荡。长期看，本轮周期养殖端补栏母
猪理性，二元母猪价格平稳甚至下跌，仔猪价格已下跌至行业成本线，反

映行业补栏积极性偏弱。从产能数据看，8 月第三方能繁数据环比增速明
显收窄，2025年猪价景气区间有望延长。龙头猪企在变革中保持战略、销

售、成本等方面优势，建议关注牧原股份、温氏股份、神农集团。

 消费预期改善受益标的。此次降低存量房贷利率，央行将引导商业银

行将存量房贷利率降至新发放贷款利率的附近，预计平均降幅大约在 0.5
个百分点左右，将减少居民房贷利息支出，有望提高居民的潜在消费能力，

利好顺周期板块。随着整体社会消费稳步回升，餐饮消费需求有望增长，
同时，对肉类食品的消费场景也将增多。在后续畜禽供给回升幅度有限

的背景下，消费的修复有望支撑畜禽价格维持较高景气。建议关注海大集
团、圣农发展、立华股份等。

 回购增持/高股息受益标的。农业板块前期超跌，总体估值处于底部，
9月 25日申万农林牧渔指数较前期高点回调 23%。近期巨星农牧、华统股
份、温氏股份、京基智农发布回购公司股份公告，彰显公司对未来的发展

信心。而公司回购股票通常被市场解读为管理层认为公司股价被低估，此

次创设股票回购、增持专项再贷款，将有利于企业提升价值和股价，实现
正向循环。此外从股息率角度来看，高股息率公司有望以较低成本增持股

份，提高分红比例从而吸引投资。截止 9月 25日收盘，普莱柯（5.97%）、
京基智农（2.78%）、圣农发展（2.69%）、立华股份（1.67%）的股息率

（近 12个月）在各自子版块中居前。同时生猪行业龙头牧原股份资本开支
已在近年收窄，在行业景气恢复及政策引导下，有望通过提升分红比例、
股息率等方式提升自身价值。建议关注京基智农、巨星农牧、华统股份、

温氏股份、牧原股份、普莱柯、天康生物、圣农发展、立华股份等。

 投资建议：受前期悲观预期影响，当前农业板块估值低位，安全边际
较高，看好去产能兑现+消费旺季修复下畜禽价格景气向上，板块弹性空间

可期。

 风险提示

政策效果不及预期、畜禽价格大幅下跌、畜禽消费不及预期等

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、农业：节后需求回落，猪价继续承压——
2024.09.22
2、肉禽养殖行业中报总结：白鸡业绩承压，黄鸡

景气回升——2024.09.21
3、农业：8月猪企出栏稳中有升、均价向上突破

20——2024.09.20
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