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 产业链长，细分子行业众多，且子行业表现不一致；  

 市值小，当前农业行业的总市值为6752亿元，占全市场的1.26%，流通
市值5217亿元，占全市场1.30%（注：市值日期为7月13日）； 

 销售季节与会计年度不一致； 

 盈利波动大； 

 越来越受到机构投资者的关注； 

 是最有发展潜力的行业之一，未来的行业市值将不断增长。 

1. 农业行业的特点 
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1. 农业行业的特点 

4 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 

农业产业链及其不同关注点： 



  饲料：水产料、畜禽料 

  养殖：畜养殖、禽养殖、水产养殖 

  种子：玉米种子、水稻种子、辣椒种子 

  果蔬饮料：番茄酱、苹果、葡萄干 

  一般农产品加工：棉花、白糖、粮油加工 

  捕捞：远洋捕捞 

子行业众多： 

1. 农业行业的特点 

5 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  

表：农业上市公司盈利波动大（%）       

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1. 农业行业的特点：盈利具有明显的周期性 
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1 

收入增速 11.4  8.0  3.4  3.9  10.9  11.5  8.8  

营业利润增速 -38.7  -22.0  45.5  37.4  118.9  -16.2  7.4  

净利润增速 -31.3  -23.6  34.3  44.6  116.1  -28.6  2.4  

毛利率 12.4  12.0  13.0  14.8  19.1  17.4  17.0  

销售费用率 3.6  3.9  4.0  4.1  4.0  4.1  4.0  

管理费用率 4.4  4.6  4.8  5.3  5.5  5.5  5.5  

财务费用率 1.1  1.1  1.2  1.1  0.9  1.2  1.3  

期间费用率 9.2  9.7  10.0  10.6  10.5  10.9  10.8  

营业利润率 3.2  2.3  3.2  4.2  8.4  6.3  7.3  

净利润率 3.3  2.3  3.0  4.2  8.1  5.2  6.3  



  

表：各个子板块在不同年份的超额收益状况（%）       

资料来源：Wind，海通证券研究所； 

注：计算超额收益的基准指数为上证指数 

 

1. 农业行业的特点：总有子行业能赚钱 
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

海通农业 31.84  -7.06  -8.46  13.20  -41.26  31.41  3.76  -15.04  

畜禽养殖 35.09  -4.37  -6.75  2.19  -30.28  40.82  6.56  -13.93  

——禽养殖 40.24  4.06  -28.07  -11.46  -27.50  77.59  12.02  -37.44  

——畜养殖 31.37  -9.54  10.79  9.55  -31.54  30.61  5.60  -9.11  

饲料 33.21  4.90  -1.65  19.89  -54.53  21.44  4.15  12.07  

疫苗 30.98  -7.65  -8.26  45.30  -47.64  56.65  0.62  -9.71  

种子 76.60  0.24  -16.16  18.99  -35.29  17.35  6.77  -17.95  

林木及加工 12.30  -16.75  9.92  24.36  -35.50  47.27  10.75  -23.50  

果蔬饮料 29.49  -32.20  -8.27  -14.02  11.86  96.22  -13.90  -50.94  

农产品加工及流通 8.89  -27.17  -20.74  7.59  -17.88  35.56  4.26  -37.40  

水产养殖 81.56  -3.23  -21.54  -7.25  -50.01  47.37  -5.67  -29.66  

海洋捕捞 0.36  -10.45  23.48  -7.37  -26.34  18.72  8.14  -30.21  

种植 5.30  -10.34  4.42  24.72  -50.52  -4.02  0.19  -34.92  



  政策：一、四季度是政策出台的密集期。 

  农产品价格：国际、国内农产品价格最需要关注和跟踪。 

1. 农业行业的特点：一些独特的研究要素 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：2016年农林牧渔业产值（亿元） 图：主要子板块现有市场规模测算（亿元） 

2. 写在行业分析前：对各个子行业的全局把握 
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整体容量大的行业才容易出大市值的企业： 
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2. 行业分析框架 

10 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 资料来源：海通证券研究所 

典型周期性子行业分析：供给端更值得关注 

生猪价格猪肉消费 生猪供给

1. 人口自然增长

2. 人民生活水平提高

3. 城市化进程加快

- 肉类消费增长

- 关注食品安全

1. 出栏量（养殖效率）

2. 疫病

3. 自然灾害

- 进口肉

- 替代品

- 环保、土地监管

稳定 波动



 股价走势与价格走势（猪价、鸡价、糖价）关联度高；  

 波动大； 

 周期反复； 

 投资的时点把握，有明显提前趋势。预期很重要！ 

2. 行业分析框架：周期性个股的运行特点 
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2. 行业分析框架：周期性个股的运行特点 
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投资的时点把握，有明显的提前趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 



表：2016-18年上市公司生猪出栏量（万头） 图：国内养猪行业MSY水平（头/年） 

资料来源：各公司年报（2016-2017），农业部，海通证券研究所 

2. 行业分析框架：生猪养殖行业 
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农牧企业高速扩张养猪业务。以新希望、大北农为代表的饲料公司加大养
猪业务投资力度，大型养殖公司实现产能爆发式增长。 

行业养殖效率提升加速。 

龙头企业的空间巨大。国内最大的养猪企业温氏股份，市占率仅有3.4%。 

公司 2016 2017 2018E 

温氏股份 1713 1904 2200 

雏鹰农牧 247 251 250 

正邦科技 226 342 580 

大北农 40 70 120 

新希望 117 240 300 

天邦股份 58 101 250 

金新农 35 37 31 

唐人神 19 54 80 

海大集团 32 46 60 

天康生物 35 32 60 

禾丰牧业 / 6 40 

合计 2833 3807 5121 

增速 / 34% 35% 



图：白羽鸡的繁育过程 图：祖代白羽鸡供应量（万套） 

资料来源：中国畜牧业协会，海通证券研究所 

2. 行业分析框架：禽养殖行业 
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供给：紧盯引种量。理论上，我国每年需80-100万套的祖代白羽鸡。 

需求：受疫情和经济的影响大。白羽鸡的家庭消费占比小。 

养殖周期短，行情变化快。 

祖
代
鸡

父
母
代

商
品
代

24周引种 27周 60周

27周 51周 87周54周

54周 60周 出栏

育雏育成

产蛋期36周

淘汰

淘汰

育雏育成

产蛋期36周

育雏育成

种蛋孵化

种蛋孵化

祖代鸡从引种到淘汰，
对商品代出栏量的主要影响范围为60-96周



  饲料：7800亿元 

  疫苗：130亿元 

  种子：1000亿元 

行业规模的测算（2016年）： 

2. 行业分析框架：平稳增长的子行业 
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不同行业的关注点不一样： 

  饲料：规模 

  种子/疫苗：研发 



表：不同品类饲料进入门槛与核心竞争要素 表：主要饲料上市公司核心竞争力比较 

资料来源：海通证券研究所 

2. 行业分析框架：饲料行业 
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饲料企业步入全方位竞争能力比拼阶段。当前饲料行业的竞争要素，已经从
早期的跑马圈地、快速上量，中期的特色经营、单点突破，逐步转变到今天
的综合实力比拼。无论在生产、销售等经营环节，还是技术、采购、服务等
专业能力上，以及管理、战略层面，都要求饲料企业不能出现短板。从集中
度看，2016年巴西、美国、德国、英国市场的CR3均在25%-35%区间，而
中国则不到15%，我们认为饲料行业CR3至少有3000万吨的增量空间。 

  分类 行业进入门槛 核心竞争要素 

禽料 鸡料、鸭料 低 成本控制 

猪料 
前端 高 

配方、技术服务、制
造工艺 

后端 低 成本控制 

水产料 

普通颗粒 中 配方、成本控制 

膨化料 中高 配方、制造工艺 

虾料、特水料 高 配方、技术服务、制
造工艺 



2. 行业分析框架：疫苗行业 
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我国动物疫苗的市场规模约为130亿元（2016年）。其中，口蹄疫和高
致病性禽流感的市场规模分别为42亿元、20亿元；猪圆环疫苗15亿元
左右。宠物疫苗是未来的大品类。 

猪苗：招采政策边际影响已较小，养殖规模化助推龙头企业规模扩张。
招采政策的变化造成2017年蓝耳、猪瘟市场规模下滑约70%，各家企
业都在加紧培育市场化产品，我们认为2018年有望实现显著增长。此
外，我们认为规模养殖企业扩张提速有望带动销售回暖。 

禽苗：H7N9负面影响消除，2018年我们预计禽业复苏将促进禽苗销售
增长。2018年随着禽养殖业需求回暖，有望带动全产业链盈利，禽苗
需求也将显著提升，带动禽苗企业业绩增长。 



图：国内种子企业数量（家） 图：2017年各大种企通过国审品种数量（个） 

资料来源：Wind，农业部，海通证券研究所 

2. 行业分析框架：种子行业 
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行业正处于加速整合的高峰期，兼并收购的浪潮方兴未艾。商业化育种研
发主体逐渐转为企业，龙头种企的竞争优势将越发明显；行业集中度较低，
大型种企空间巨大；我们预计国家对龙头种企的扶持力度将会更大。 



 规模化、现代化趋势明确。  

 上游的企业依靠效率取胜。PSY 24 VS 16 

 产业链一体化：更多的企业向下游延伸，寻求向消费端转型。 

2. 行业分析框架：未来行业发展展望 

19 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  需求刚性 

  行业较少产生变革性技术 

  行业门槛依然较低，需要朝着正确的方向不断地努力 

农业行业的特性决定了人的重要性： 

3. 写在公司分析前：实际控制人行不行？ 
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  公司战略、成本、技术、效率、渠道等。 

  从公司所处的不同子行业确定公司成长的关键因素。比如种子行业重点      

关注研发能力，养殖企业最需要关注养殖效率。 

  管理团队。 

  财务分析：成本结构、盈利能力。 

公司竞争力包括： 

3. 公司分析框架 
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  收入预测：大部分的公司是基于价格和量的假设。 

  对于量的预测是基于行业（行业竞争格局、市场容量）和公司（竞争对 

手状况等）的理解。 

  对于价格的预测是基于产品未来供需的判断。 

  对于成本的预测是基于对行业的理解和产品的熟悉。 

  费用的预测更关注公司历史数据和调研获得的公司变化信息。 

  将预测结果与竞争对手做对比，对于异常值进行分拆和解释，最后修改 

参数。非常重要！ 

4. 财务预测与估值 
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4. 财务预测与估值：普遍采用的估值方法 
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   P/E法 

– 国内估值采用的主要方法 

– 简单易行 

– 易受主观可比样本及市场情绪影
响 

 

 

   P/B法 

– 主要依据账面价值进行定价 

– 缺点在于对盈利能力反映不足  

– 主要用于熊市中 

 

 

P/S法 

– 对市场规模看重的企业 

– 适用于偏终端的企业 

 

 

 

 

PE/G法 

– 适用于快速且连续增长的企业 

 

 

 



农业行业研究中的数据来源 
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 美国农业部：数据最全，重点关注每月供需报告  

 彭博数据：海外公司数据 

 WIND：行业的产量和价格数据，公司数据非常好用 



风险提示 

25 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

农产品价格大幅下滑；自然灾害。  
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比较标准，报告发布日后 6 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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