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四季度重点推荐养殖、饲料 
—农业板块三季度报告总结及四季度前瞻 

行业研究 /跟踪报告2010-11-02 

农林牧渔 

增持/ 维持评级 

 三季度农业上市公司收入高速增长，利润率有所提升。前三季度，农业板块

上市公司累计收入增速达到 27%，相比上半年的增速略有下滑，但仍然维持在

较高水平。三季度单季行业收入同比增速达 23%，环比增速 9%。数据显示，农

业上市公司的经营状况正处于快速增长通道中。四季度作为农业公司的全年业绩

旺季，在近期粮、肉价格持续上涨的刺激下，预计收入的同比增速将显著提高，

拉动行业全年收入增速将超过 30%。由于传统淡季的因素，二、三季度毛利率

与一季度相比出现逐季下降的态势。三季度行业毛利率环比下滑 0.45 个百分点

至 12.20%，但由于费用控制得力，三项费用率环比下滑 0.87 个百分点至 9.46%，

因此行业的净利润率水平与二季度相比出现了环比上升，由 3.95%升至 4.20%。 

 三季度农产品价格全面上涨，不同品种差异较大，其中肉糖棉涨幅较大。糖、

棉的价格涨幅分别达到 14%和 22%，且均创出历史新高；猪肉价格上涨幅度达

33%；大宗粮食产品的价格涨幅相比上半年有所趋缓，玉米、小麦和水稻的现货

批发价格涨幅分别为 0%、2.7%和 2.7%，美国大豆价格上涨 12%。水产品中，

海参、鲍鱼和扇贝价格基本维持稳定。展望四季度，将是猪肉消费的传统旺季，

良好的经济表现将带动本年度猪肉消费稳定增长；而从供给层面来看，截至 9
月底生猪存栏同比减少 2.3%。我们认为四季度猪肉供需面将较为紧张，支持猪

肉价格继续走强，预计生猪价在四季度的上涨幅度为 10%-15%。 

 从我们对生猪养殖周期的研究表明，猪肉价格的上涨将至少持续至明年上半

年。猪肉价格的上涨将引导其他肉类上涨，并带动下游饲料行业维持高景气度。

因此，我们在四季度全面推荐饲料、养殖子行业。养殖子行业中，我们推荐产能

稳定增长的圣农发展、雏鹰农牧。饲料子行业中，我们重点推荐海大集团、新

希望，同时建议关注正邦科技、华英农业、民和股份、益生股份、通威股份等。 
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1、收入高速增长，利润率有所提升 

前三季度，农业板块上市公司累计收入增速达到 27%，相比上半年的增速略有下滑，

但仍然维持在较高水平。三季度单季行业收入同比增速达 23%，环比增速 9%，保持

了环比增长的态势。数据显示，农业上市公司的经营状况正处于快速增长通道中。四

季度作为农业公司的全年业绩旺季，在近期粮、肉价格持续上涨的刺激下，预计收入

的同比增速将显著提高，拉动行业全年收入增速将超过 30%。 

图 1 三季度单季行业收入同比增 23%，环比增 9% 图 2 前三季度收入增速达 27%，利润增速 14% 
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季节性特征决定了行业收入在一至四季度一般表现出逐季增长的趋势，而盈利能力则

主要体现在四季度和一季度。从利润率来讲，一般四季度是高点，一季度为次高点，

二、三季度则处于年内低点。 

由于传统淡季的因素，因此二、三季度毛利率与一季度相比出现逐季下降的态势。三

季度行业毛利率环比下滑 0.45 个百分点至 12.20%，但由于费用控制得力，三项费用

率环比下滑 0.87 个百分点至 9.46%，因此行业的净利润率水平与二季度相比出现了

环比上升，由 3.95%升至 4.20%。 

图 3 三季度费用控制得力：毛利率往下，净利率向上 
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我们预计四季度行业的利润率水平将快速回升，并且由于 09 年四季度基数较低（净

利润率仅为 2.75%），净利润的同比增幅会大大高于收入的增速。若以四季度净利润

率恢复至 4%，收入增速达到 30%计算，农业板块四季度的业绩增速将达到 88%，全

年业绩增速将达到 29%（前三季度增速为 14%），行业旺季来临将带来业绩拐点。 

分子行业来看，林业、农产品加工业在三季度出现业绩观点，净利润率均由负转正。

而饲料行业则在肉类价格全面上涨的带动下，呈现环比上升的态势。其余三个子行业

则渔业、种植业和农业综合的利润率则出现环比下降。 

图 4 三季度利润率环比：林业、饲料和农产品加工环比向上 
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2、三季度农产品价格全面上涨 肉糖棉涨幅较大 

三季度，国内农产品价格维持上涨走势，但不同品种差异较大。其中糖、棉的价格涨

幅分别达到 14%和 22%，且均创出历史新高；猪肉价格上涨幅度达 33%；大宗粮食

产品的价格涨幅相比上半年有所趋缓，玉米、小麦和水稻的现货批发价格涨幅分别为

0%、2.7%和 2.7%，美国大豆价格上涨 12%。水产品中，海参、鲍鱼和扇贝价格基

本维持稳定。 

糖、棉等小品种价格在三季度表现抢眼，分别上涨 14%和 22%，并分别创出历史新

高。我们农产品价格迭创新高传递了一个信息，即在目前的市场形势下，农产品价格

存在非常强的上涨动力。从供需层面看，中国经济的快速复苏带动农产品需求快速回

升，而 2010 年多灾频发的天气状况成为农产品供给；另一方面，弱势美元为国际大

宗商品价格上涨推波助澜，并带动国内农产品价格上行。 
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图 5 三季度玉米价格保持平稳 图 6 三季度小麦价格上涨 2.7% 
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图 7 三季度早籼米价格上涨 2.7% 图 8 三季度大豆价格震荡上扬 1.4% 
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而供给基本面偏紧的糖、棉品种成为在这轮上涨中成为投机资金集中追逐的标的，因

此轮番上涨创出新高。我们预计随着通货膨胀在四季度的持续发酵，糖、棉价格仍将

保持强势。值得注意的是，过高的价格必将导致明年糖、棉供给的大幅增加（作为小

宗农产品，糖、棉的种植面积有很大潜在增量），我们对于糖、棉的长期价格走势保

持谨慎，并不建议投资者在高位追逐相关投资标的。 

图 9 三季度白糖价格上涨 14%，创历史新高 图 10 三季度棉花价格高位突破，上涨 22%创历史新高 
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三季度，水产品价格在高位保持稳定，海参和鲍鱼的价格分别维持 180 元/千克和 150
元/千克的水平，由于处于行业淡季，相关上市公司的业绩增速变动不大，基本保持平

稳。猪肉价格在三季度大涨 33%，毛猪价格上涨 26%，带动活鸡和鸡肉价格分别上

涨 6.5%和 8.2%。猪肉大涨的原因在于从今年 2 月份至 6 月份，由于玉米价格暴涨而

猪肉价格持续低迷，整个生猪养殖行业在成本线下运行了 5 个月的时间，行业正常运

行的需要拉动猪肉价格大幅上涨至成本线以上。肉类价格的集体走强也带动了养殖、

饲料业的上市公司业绩在三季度集中爆发。 

以民和股份为例，山东地区白羽肉鸡苗价格从 6 月末 1.5 元/羽升至 2.1 元/羽，涨幅

40%；期间更是达到 2.8 元/羽的高位。截至 10 月末，价格进一步上涨至 2.9-3.0 元/
羽，鸡苗价格的暴涨带动民和股份直接受益，其三季度净利润达 5000 万元，一举扭

亏为盈（上半年净利润-2700 万元）。 

表 1  A 股养殖、饲料企业三季度业绩同比及环比增速 

饲料企业 同比增速 环比增速 

新希望 20.72% 7.42% 

通威股份 67.95% 242.56% 

正邦科技 0.51% -6.30% 

海大集团 27.49% 89.04% 

大北农 27.92% 3.93% 

养殖企业   

圣农发展 36.37% 85.61% 

雏鹰农牧 - - 

华英农业 -19.59% 11.47% 

民和股份 215.74% 扭亏为盈 

益生股份 -38.93% - 

数据来源：Wind 

展望四季度，将是猪肉消费的传统旺季，良好的经济表现将带动本年度猪肉消费稳定

增长；而从供给层面来看，截至 9 月底生猪的存栏相比去年同期减少 2.3%。综合而

言，我们认为四季度猪肉供需面将较为紧张，支持猪肉价格继续走强。我们预计生猪

价在四季度的上涨幅度为 10%-15%。 

图 11 三季度国内水产品价格保持平稳 图 12 三季度猪肉价格上涨 33% 毛猪价格上涨 26% 
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图 13 三季度鸡肉价格上涨 8,3%，活鸡上涨 6.5% 图 14 三季度生猪存栏量持续回升，9 月份环比增长 2.9% 
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3、四季度重点推荐养殖、饲料子行业 

从我们对生猪养殖周期的研究表明，猪肉价格的上涨将至少持续至明年上半年。猪肉

价格的上涨将引导其他肉类价格上涨，并带动下游饲料行业维持高景气度。因此，我

们在四季度全面推荐饲料、养殖子行业。养殖子行业中，我们推荐产能稳定增长的圣

农发展、雏鹰农牧。饲料子行业中，我们重点推荐海大集团、新希望。另外，建议关

注正邦科技、华英农业、民和股份、益生股份、通威股份等。 

圣农发展：2010 年肉鸡屠宰量达到 9000 万只以上，随着募投项目及公司自筹项目产

能的逐步投放，未来 3 年肉鸡屠宰量将达到 1.2 亿、1.6 亿和 2.0 亿，公司产量保持

30%左右的稳定增速，我们预计未来 10-12 年公司 EPS 为 0.60 元、1.01 元和 1.29
元。10 月下旬小非解禁对短期内公司股价形成了一定压力，截至 11 月 2 日，大宗交

易的解禁量已经达到 2000 万股，压力有所释放。 

雏鹰农牧：今年公司生猪出栏量将达到 70 万头，未来 5 年出栏规划为 110 万头、160
万头、240 万头和 360 万头。公司的“雏鹰模式”比较成熟，且通过上市解决了资金

瓶颈，未来高速增长的确定性较高。公司作为两市第一猪业股，其业绩对猪价的弹性

最高，因此在猪价上涨期，公司将是趋势投资的首选标的。 

海大集团：公司作为饲料行业的后起之秀，虽然目前只有 200 万吨左右的规模，但是

发展势头极为迅猛。公司在研发、采购、技术、产品等各方面均具有很强的竞争力，

且发展战略明确，预计未来 3 年公司将实现 30 左右的复合业绩增速。且公司在近期

推出股票期权激励计划，为长期稳定增长提供了一道“保险”。我们预计公司 10-12
年 EPS 预测为 0.72 元、1.03 元和 1.21 元，给予长期买入评级。 
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表 2：A 股重点养殖、饲料企业盈利预测与估值 

 股价 2010E 2011E 2010PE 2011PE 

饲料企业      

新希望 19.940 0.7400 0.85 26.9  23.5 

通威股份 10.36 0.24 0.33  43.2  31.4 

正邦科技 18.42 0.37 0.56  49.8  32.9 

海大集团 32.31 0.72 1.03  44.9  31.4 

大北农 47.30 0.90 1.26  52.6  37.5 

养殖企业      

圣农发展 29.40 0.60 1.01  49.0  29.1 

雏鹰农牧 58.13 0.90 1.50  64.6  38.8 

华英农业 21.01 0.39 0.63  53.9  33.3 

民和股份 22.10 0.32 0.62  69.1  35.6 

益生股份 31.35 0.71 0.95  44.2  33.0 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

注：新希望数据为按照重组完成后的资产及股本规模测算，不代表上市公司财务数据 
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