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本报告导读： 
农业板块前三季营收增长 20.7%，净利润增长 16.8%。水产品加工收入增长较快，种

业净利增长 2 倍。行业评级“增持”，重点推荐：正邦/海大/圣农/新希望/敦煌。

摘要： 
 

 收入和净利润稳定增长。农业板块 57 家公司里，三季报合

计实现营业总收入 786.38 亿元，相比去年同期增长 20.69%；

合计实现归属母公司所有者利润 40.48 亿元，同比增长

16.83%。毛利率微幅下降 0.43 个百分点，销售费用率/管理

费用率/财务费用率也分别略微下降0.34/0.19/0.24个百分

点。 

 饲料企业贡献 45%的收入和 33%的净利。三季报 57 家上市公

司，有 12 家出现净利润亏损。其中新中基巨亏 2.50 亿元，

占总亏损的 69%。农业上市公司中，饲料企业对收入和净利

润贡献最大，分别为 45%/33%。 

 种业和水产品加工业利润增速较快。今年以来农产品价格的

上涨和水产品价格的上升，使得相关上市公司受益。营业收

入方面，水产品加工业同比增幅达到了 43%，其次动物疫苗

增长为 28.86%，畜牧业增长 28.01%，种植业增长 23.96%。

从净利润增加角度来看，种业公司净利润增幅最快，增幅达

到了 223%，其次水产品加工业增幅为 71.38%，动物疫苗增

幅为 300%，渔业为 35.37%。 

 动物疫苗毛利率增幅最快。农业上市公司毛利率增幅最快的

是动物疫苗，同比上升 12%，其次是种业，同比上市 8%。养

殖业和种植业基本持平。番茄酱同比下降幅度 9%，为所有子

行业中下降最多。饲料行业也因原材料成本涨价压缩了利润

空间，毛利率仅为 11.37%，为最近三年最低值。 

 投资建议：在农产品价格进入上涨通道，行业利好政策支持

下，全面看好农业板块在四季度的表现，给予行业增持评级。

重点推荐组合：正邦科技/海大集团/圣农发展/新希望/敦煌

种业。 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
农产品加工 增持 
基础农业生产 增持 
农业服务业 增持 
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1. 收入和净利润稳定增长 
在我们覆盖的农业板块 57 家公司里，三季报合计实现营业总收入 786.38
亿元，相比去年同期增长 20.69%；合计实现归属母公司所有者利润 40.48
亿元，同比增长 16.83%。 整个行业的收入和净利润的增长相比去年同

期处于一个稳健增长的态势。毛利率微幅下降 0.43 个百分点，销售费用

率/管理费用率/财务费用率也分别略微下降 0.34/0.19/0.24 个百分点。 
 
表 1：农业板块公司三季度业绩汇总 

 2010 3Q  2009 3Q 同比增长（%）

营业收入（亿元） 786.38 651.84 20.69 

归属母公司净利(亿元) 40.48 34.65 16.83 

毛利率 4.11% 4.54% 下降0.43百分点

销售费用率 4.87% 5.21% 下降0.34百分点

管理费用率 5.72% 5.91% 下降0.19百分点

财务费用率 1.77% 2.02% 下降0.24百分点

数据来源：Wind,国泰君安证券研究 

 
 

图 1：农业上市公司三季度收入同比增幅 图 2：农业上市公司三季度净利同比增幅 
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在前三季度 57 家农业相关上市公司中，有 12 家出现净利润亏损，合计

亏损为 3.64 亿元，其中新中基 000972.SZ 一家亏损额为 2.50 亿元，占总

亏损额的 69%。 
 

表 2：农业板块公司三季度实现净利润排名（亿元） 
公司 净利润 公司 净利润

000876.SZ 新希望 4.13  000972.SZ 新中基 -2.50 

000061.SZ 农产品 3.22  000576.SZ ST甘化 -0.23 

600598.SH 北大荒 2.93  600095.SH 哈高科 -0.23 

002069.SZ 獐子岛 2.89  600354.SH 敦煌种业 -0.23 

600195.SH 中牧股份 2.48  600191.SH 华资实业 -0.13 

000860.SZ 顺鑫农业 2.32  600695.SH 大江股份 -0.11 

600438.SH 通威股份 2.23  600540.SH 新赛股份 -0.09 
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600298.SH 安琪酵母 2.06  600506.SH *ST香梨 -0.05 

002311.SZ 海大集团 1.96  000702.SZ 正虹科技 -0.04 

002385.SZ 大北农 1.95 600965.SH 福成五丰 -0.01 

600737.SH 中粮屯河 1.72 600180.SH *ST九发 -0.01 

数据来源：Wind,国泰君安证券研究 

 

三季报的收入分布来看，在 57 家农业上市公司里面，饲料企业贡献了

45%的收入，和 33%的净利润。远高于其他相关上市公司。 
 

图 3：三季报收入分布图 图 4：三季报净利分布图 
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2. 种业，水产品加工业利润增速较快 
今年以来农产品价格以及部分水产品价格的上涨，使得相关上市公司受

益，反应在行业整体利润增速较快。 
 

营业收入方面，水产品加工行业增速最快，同比增幅达到了 43%，其次

动物疫苗增长为 28.86%，畜牧业增长 28.01%，种植业增长 23.96%。从

净利润增加角度来看，种业公司净利润增幅最快，增幅达到了 223%，

其次水产品加工业增幅为 71.38%，动物疫苗增幅为 300%，渔业为

35.37%。 
 

 
图 5：三季报收入同比增速 图 6：三季报净利同比增速 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

水
产
品

加
工

动
物

疫
苗

畜
牧

业

其
他

种
植

业

平
均

增
幅

饲
料

种
业

渔
业

番
茄

酱

糖
业

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

种
业

其
他

水
产

品
加

工

动
物

疫
苗

渔
业

平
均

增
幅

饲
料

畜
牧

业

糖
业

种
植

业

番
茄

酱

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 



 
 

行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 8 

 

图 7：国内棉花 328 级别报价（元/吨） 图 8：国内玉米主产区现货价格（元/千克） 
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图 9：国内小麦主产区现货价格（元/千克） 图 10：国内大米主产区现货价格（元/千克） 
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图 11：海参价格（元/斤） 图 12：鲍鱼价格（元/斤） 
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3. 毛利率小幅上涨，动物疫苗增速最快 
根据三季报披露的情况，农业上市公司大部分公司毛利率情况与去年同

期相比有小幅上涨。毛利率增幅最快的是动物疫苗，同比上升 12%，其
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次是种业，同比上市 8%。养殖业和种植业基本持平。番茄酱同比下降

幅度 9%，为所有子行业中下降最多。饲料行业也因原材料成本涨价压

缩了利润空间，毛利率仅为 11.37%，为最近三年最低值。 
 

 

图 13：种业 图 14：动物疫苗 
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图 15：糖业 图 16： 番茄酱 
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图 17：饲料业 图 18： 养殖业 
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图 19：种植业 图 20： 水产品加工 
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4. 部分上市公司三季报点评 
正邦科技：三大理由不变，猪价上涨首选 
第三季度业绩低于预期，毛利率、费用率双双上升。最新生猪收购均价

13.44 元，头猪盈利约为 250 元，三季度业绩主要来自养殖；饲料业务

盈利平平，三季度以来豆粕价格上涨超过 20%，对饲料盈利的恢复造成

一定影响，也是拖累业绩低于预期的主因。我们仍然维持猪价将涨至 15
元以上、粮价温和上涨的预期，养殖、饲料行业景气将继续好转。10-12
年 EPS 为 0.40/0.68/0.87，目标价 24.15，维持增持评级。 
 
 
通威股份：结构调整年，增长重启时？ 
前三季度高毛利水产饲料销量实现增长，低毛利禽饲料下降，导致综合

毛利率回升。三季度通威取得了历史最好的销售成绩，前三季度总体销

量持平，水产料、猪饲料都实现增长，盈利不佳的禽饲料明显下降。通

威计划到 2011 年将产能提高到 750 万吨。我们认为饲料销量的增速是判

断通威能否重回增长轨道的关键。根据前三季度情况，全年销量预计增

长 10%以内，我们将上述产能的达产预计时间推迟到 2012 年。10-12 年

EPS 为 0.32/0.43/0.59, 维持谨慎增持评级，目标价 12.80 元。 
 
 
天宝股份：冰淇淋内销将逐步成为业务重心 
我们认为在未来 2-3 年的时间里，水产品仍将是天宝股份的盈利主要来

源，由于目前产能已经饱和，公司有余地选择高毛利订单，对毛利率提

升有帮助。通过再融资扩大水产品加工产能将成为业绩增长的稳定器。

目前天宝股份的冰淇淋业务格局是“内销做规模、出口做利润”，前三

季度冰淇淋收入同比增加 31.5 倍。天宝计划未来将重心向内销倾斜，一

旦越过盈利平衡，将成为新的利润增长点。10-12 年 EPS 为 0.60/0.82/1.06
元，维持谨慎增持评级，目标价 24 元。 
 
 
壹桥苗业：天气因素致单季度业绩大增 
今年冬季天气比以往提前到来，使得下游养殖户提早购苗，三季度业绩
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大幅好于去年同比，提前反应大部分四季度销售收入。 
下游需求的旺盛使得公司重新开展栉孔贝苗的养殖，该产品单季度贡献

收入 1,064.97 万元，占同比收入增长的 27.22%。同时主要销售品种虾夷

贝苗和海湾贝苗保持稳步增长。10 年以来海珍品售价上升保证公司业

绩；海域面积的增长和产品结构的调整带来未来业绩预期。10-12 年 EPS
为 0.82/1.10/1.40 元，中性评级。 
 
 
圣农发展：成本有效锁定，毛利率明显回升 
公司在原材料成本锁定方面卓有成效，目前玉米、豆粕等主要原材料的

成本已锁定至年底，锁定价格明显低于目前的市场价格。我们预计第四

季度毛利率仍将保持与三季度相当的水平。进入三季度以后屠宰量比上

半年明显放大，根据目前情况，全年屠宰量预计可达到 9600 万羽。根

据募投项目进展情况，明年屠宰量为 1.2-1.3 亿羽。10-12 年 EPS 为

0.62/0.98/1.34 元，维持谨慎增持评级，目标价 35 元。 
 
 
金宇集团：明年生物制品毛利率值得乐观 
悬浮培养工艺改造带来的毛利率改善已经在中期业绩报告中有所体现，

根据在建工程进度，预计明年春防之前，有望全部完成现有设备的工艺

改造，来年生物制品毛利率值得乐观。由于收入成本结算上的时间差异，

今年中报房地产业务毛利率同比明显上升，预计这一势头将贯穿全年。

未来金宇集团的地产业务将处于适度发展的态势，不会取代生物制品成

为第一大主业。10-12 年 EPS 为 0.43/0.52/0.63 元，维持谨慎增持评级，

目标价 15.5 元。 
 
 
好当家：全年海参产量有望创新高 
由于三季度降水偏少导致海水盐度偏高，海蜇生长情况不如往年，产量

仅及去年的一半，不到 2000 吨。同时海蜇市场价格上涨，市场价格达

到 14 元/公斤，高于往年的 10 元/公斤的平均价格。2010 年上半年好当

家海参捕捞量 755 吨，为历史同期新高。目前的气温状况仍处在适合捕

捞的区间，如果维持目前状况，预计全年产量将超过 1500 吨。干海参

是所有农副产品中最符合资产泡沫特征的品种，今年以来的海参价格走

势也印证了这一点。好当家目前正在加大销售体系投入，提升海参产品

的品牌附加值。10-12 年 EPS 为 0.20/0.32/0.38 元，维持增持评级。 
 
 
海大集团：股权激励落槌，有利长远发展 
海大集团同时公布了酝酿已久的股权激励计划草案，计划以 32.15 元的

价格向核心管理人员、核心技术和核心业务人员共计 125 人授予 1500
万份股票期权，另有 165 万份预留期权用作后续激励。此举将进一步稳

定公司核心团队，有利于公司长远的发展。预案中测算的 10-11 年期权

摊销费用，将使我们原先的业绩预测下降 4.9%、13.2%，总体影响不大，

正式授权日股价对期权价值有较大影响。从基本面看，海大集团可以获

得长期、确定的收益，维持长期看好的基本判断。 10-12 年

EPS:0.73/1.03/1.35 元，维持增持评级，目标价 36.7 元。 
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