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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

※农林牧渔行业保持高增长 

农林牧渔行业上半年实现营业收入、营业利润分别为 1020.3 亿、48.8

亿，同比增长 33.2%和 31.8%，净利润为 55.9 亿，净利率为 5.5%，高于

去年同期 0.3 个百分点。我们认为农产品价格进入中长期的上涨通道，农

林牧渔行业的盈利能力逐步提升，具有长期投资价值。 

※子行业畜牧养殖表现靓丽，种业业绩下滑 

上半年生猪价格上涨并带动禽价上扬，畜牧养殖行业实现超预期增

长，营业收入、营业利润分别为 103.8 亿、8.9 亿，同比分别增加 24.9%、

170.9%，受猪肉价格上涨带动禽类、水产等价格上涨，上半年大养殖景气；

受天气影响，种子在一季度销售受阻，导致种子行业业绩下滑，营业收入、

营业利润分别为 35.7 亿、5.1 亿，分别下降 2.0%、12.7%，我们认为随

着食品安全关注度提高，高品质农业受市场接受程度越来越高，良种需求

增加，种业成长性较为确定。 

※下半年继续看好农林牧渔行业 

下半年我们继续看好农林牧渔行业，主要原因：农业具有其独特的资

源稀缺性，随着农产品价值理性回归，农产品价格进入上升通道，行业盈

利能力好转是必然之势；刚性需求是支撑农业持续发展的内在动力，受益

收入提升和消费升级，对营养健康的肉类、水产类等产品需求逐步增加，

带动行业成长和产能扩张。 

※细分子行业中，我们看好大养殖和种业 

由于生猪供应偏紧，猪肉价格出现持续上涨，自年初以来涨幅 50%，

带动行业高景气，由于生猪养殖周期大约一年，我们认为下半年猪肉价格

保持高位震荡，继续看好生猪养殖类公司，推荐新五丰、大康牧业、雏鹰

农牧等。饲料行业的景气慢于生猪行业约半年，我们认为四季度饲料销量

逐渐转好，行业盈利有显著提高，关注正邦科技、大北农等。 

水产养殖类公司上半年受自然灾害影响，淡水鱼价格上涨并维持高位

震荡的局面，海水产品即将迎来传统节日消费旺季，我们认为下半年水产

养殖有较好的表现，推荐大湖股份、獐子岛以及主营水产饲料的海大集团。 

《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》和《农作物种子生产经

营许可管理办法》相继出台，种业进入门槛提高，中小企业退出或被兼并，

种业龙头企业迎来大好的发展时机；目前我国种子商品化大约 50%左右，

远低于发达国家 80%至 90%的水平，据测算商品化率每提高 1 个百分点，

市场容量增加 3 亿至 5 亿元，行业市场空间增加也为大企业带来机会。四

季度是种子的销售旺季，种业将迎来量价齐升的局面，推荐隆平高科、丰

乐种业等。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 66 

总股本(亿股) 296.94 

销售收入(亿元) 841.50 

利润总额(亿元) 40.36 

行业平均 PE 114.57 

平均股价(元) 12.69 

 

[table_industryTrend] 
农林牧渔行业相对指数表现 
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[table_reports] 猪肉价格止跌反弹，积极布局消费股 

看好水产品价格上涨的投资机会 

生猪养殖高景气 领跑畜禽行业 
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一  农林牧渔行业业绩保持高增长 

农林牧渔行业上半年实现营业收入、营业利润分别为 1020.3

亿、48.8 亿，同比增长 33.2%和 31.8%，净利润为 55.9 亿，净利率

为 5.5%，高于去年同期 0.3 个百分点。 

                                    图表 1  上半年农林牧渔行业上市公司收入增速 33.2% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                  图表 2  上半年农林牧渔行业上市公司利润总额增速 31.8% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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                                   图表 3  上半年农林牧渔行业净利润率上升0.3个百分点，为5.5% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

图表 4  农林牧渔行业三季报业绩预增一览 

证券简称 2011 中报业绩

增幅（%） 

2011 三季报业绩预增

（%） 

隆平高科 171% 250% 

獐子岛 24% 30% 

东方海洋 31% 50% 

正邦科技 50% 70% 

山下湖 -50% 30% 

民和股份 416% 450% 

圣农发展 80% 140% 

海大集团 72% 70% 

华英农业 57% 70% 

大北农 46% 60% 

壹桥苗业 -17% 30% 

益生股份 88% 330% 

雏鹰农牧 347% 260% 

大康牧业 48% 70% 

金新农 -18% 15% 

唐人神  60% 

新五丰 300% 2000% 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

1.1 子行业畜牧养殖业绩表现强劲 

畜牧养殖业实现营业收入、营业利润分别为 103.8 亿、8.9 亿，

同比分别增加 24.9%、170.9%；净利润 8.7 亿，净利率 8.4%，同比

增加 4 个百分点。我们认为上半年生猪价格上涨并带动禽价上扬，

行业实现超预期增长。 
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图表 5  上半年畜牧养殖行业营业收入增速 24.9% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

图表 6  上半年畜牧养殖行业利润总额增速 170.9% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

图表 7  上半年畜牧养殖行业净利率上升 4 个百分点，为 8.4% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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1.2 子行业饲料稳定增长 

饲料业实现营业收入、营业利润分别为 271.5 亿、13.5 亿，同

比分别增加 28.6%、90.0%；净利润 13.2 亿，净利率 4.9%，同比上

升 1.7 个百分点。猪价上涨带动生猪存栏量上升，我们认为饲料行

业四季度迎来量价齐升的局面。 

                             图表 8  上半年饲料业营业收入增速 28.6% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                  图表 9  上半年饲料业利润总额增速 90.0%  

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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                                    图表 10  上半年饲料业净利率上升 1.7 个百分点，为 4.9% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

1.3 子行业水产养殖业绩逐步回暖 

水产养殖业实现营业收入、营业利润分别为 34.2 亿 4.9 亿，

同比分别增加 24.3%、26.6%；净利润 4.7 亿，净利率 13.8%，同比

增加 0.3 个百分点。受日本地震和核辐射影响，水产养殖尤其海产

品公司业绩受到负面影响，但二季度反弹较为迅速，显示出良好的

成长性。 

图表 11  水产养殖业营业收入增速 24.3%  

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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图表 12  水产养殖业利润总额增速 26.6% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

图表 13  水产养殖业净利率增加 0.3 个百分点，为 13.8% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

1.4 子行业种业业绩下滑 

种子行业实现营业收入、营业利润分别为 35.7 亿、5.1 亿，同

比分别下降 2.0%、12.7%，净利润 4.8 亿，净利率 13.3%，下降 1.2

个百分点。业绩下滑主要原因是在种子销售旺季的一季度受天气影

响，销售受阻，我们认为随着食品安全关注度提高，高品质农业受

市场接受程度越来越高，良种需求增加，种业成长性较为确定。 
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                               图表 14  上半年种业营业收入下降 2.0% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                               图表 15  上半年种业利润总额下降 12.7% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                  图表 16  上半年种业净利率下降 1.2 个百分点，为 13.3% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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二  农林牧渔行业市场表现 

2.1 农林牧渔行业市场表现与估值 

上半年农业表现不佳，跑输大盘跌幅24.8%，同期大盘跌3.17%。

我们认为受益农产品价格上涨，农业股具有较好的业绩支撑，下半

年会有较好的表现。 

图表 17  上半年农林牧渔行业指数跌 24.8% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

图表 18  农林牧渔行业 PE 走势 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所（数据截至 2011.9.2）  
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图表 19  农林牧渔行业 PB 走势 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

2.2  子行业市场表现与估值水平 

                                图表 20  上半年畜牧养殖行业跌幅 9.7% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                    图表 21  上半年饲料行业跌幅 1.2%，跑赢大盘 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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                                 图表 22  上半年水产养殖跌幅 13.3% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                  图表 23  上半年种业跌幅 24.5% 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 

                                     图表 24  农业主要子行业 PE 走势 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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                                   图表 25  农业主要子行业 PB 走势 

 

资料来源：wind 资讯  方正证券研究所 
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