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生猪养殖板块业绩亮眼，往后看预计猪价全年高位震荡，生猪养殖龙头出栏量有

望逐季增加，预计全年盈利同比高增，继续推荐生猪养殖板块。生猪养殖后周期

拐点已现，随着生猪存栏的缓慢恢复，饲料、动保板块公司业绩有望迎来修复，

推荐饲料、动保板块。玉米等农产品价格上涨有望带动玉米种子提价，转基因玉

米商业化持续推进，种业龙头有望迎来黄金发展期，推荐种业板块。 

▍生猪养殖板块业绩靓丽。2019 年板块 7 家公司营收 2288 亿元，同比+22%；扣

非净利润 261 亿元，同比+248%。2020Q1 营收 607 亿元，同比+37%；扣非净

利润 99 亿元，同比扭亏，盈利提升的主要原因为猪价同比大幅上涨。往后看今

年猪价有望全年保持高位，随着龙头企业出栏量的恢复，全年盈利有望高增。 

▍生猪养殖后周期板块逐步复苏。饲料板块 2019 年营收 843 亿元，同比+5%，扣

非净利润 31 亿元，同比+141%。2020Q1 营收 196 亿元，同比+15.26%，扣非

净利润 10 亿元，同比+455%。动保板块 2019 年营收 77 亿元，同比-9%，扣非

净利润 6 亿元，同比-51%。2020Q1 营收 21 亿元，同比+28%，扣非净利润 4

亿元，同比+37%。饲料、动保等后周期板块拐点已现，随着生猪存栏的缓慢恢

复，业绩将迎来修复。 

▍其他板块：2019 年鸡价高位，肉禽养殖盈利丰厚。2020Q1 鸡价低迷，业绩大

幅下滑。种业仍处于周期底部，业绩低迷，但随着玉米等农产品价格的上涨，转

基因商业化的稳步推进，种业有望逐步走出低谷。宠物行业仍处在高速增长期，

但受原材料价格上涨等因素影响，短期业绩承压。 

▍风险因素：自然灾害，贸易摩擦风险，政策风险，动物疫病等。 

▍投资策略：1）猪价预计全年高位，龙头企业出栏有望加速恢复，全年盈利料将高

增，继续推荐生猪养殖板块，重点推荐母猪资源充足、成本控制力强、出栏确定性

高的牧原股份、天康生物（养殖+疫苗龙头+地区饲料龙头）等。2）后周期拐点已

现，饲料、动保板块公司业绩有望迎来修复，重点推荐海大集团（猪料、禽料、水

产料景气共振）等，动保龙头生物股份等。3）玉米等农产品价格上涨有望带动玉米

种子涨价，转基因玉米商业化稳步推进，种业龙头有望迎来黄金发展期，重点推荐

大北农（首批获批转基因性状安全证书的两家企业之一+猪料龙头）等。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

天康生物 15.88 0.6 2.68 1.6 26.47 5.93 9.93 买入 

牧原股份 127.4 2.82 19.69 24.4 45.18 6.47 5.22 买入 

大北农 9.06 0.12 0.67 0.74 75.5 13.52 12.24 买入 

海大集团 43.15 1.06 1.77 1.99 40.71 24.38 21.68 买入 

生物股份 23.91 0.2 0.41 0.57 119.55 58.32 41.95 买入 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 4 月 30 日收盘价 

 

农林牧渔行业 

评级 强于大市（维持） 
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▍ 生猪养殖：盈利丰厚 

板块业绩：选择生猪养殖板块 7 家上市公司（见图 4），采用整体法计算，2019 年 Q1-

Q4，营收 2287.72 亿元，同比增加 22%，主要系牧原股份、温氏股份等龙头企业收入高

增影响。2019 年 Q1-Q4，7 家公司扣非净利润 261.49 亿元，同比大增 248%，增长原因

主要系猪价大幅上涨。 

2020Q1 营收 606.95 亿元，同比增加 37%，环比下降 17%；扣非净利润 98.82 亿元，

同比大幅扭亏，环比下降 38%。生猪养殖板块一季度营收同比增加、盈利同比高增主要系

一季度猪价同比大幅上涨拉动，环比下降主要系商品猪出栏量环比减少以及板块公司非养

猪业务盈利不佳拖累。 

图 1：生猪养殖板块收入与同比增长率  图 2：生猪养殖板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

盈利能力：2019 年饲料板块毛利率为 20%，同比提升 8pcts；净利率为 11%，同比提

升 7pcts。2020Q1生猪养殖板块毛利率环比小幅降低至 25.44%，净利率环比降至 16.28%。

其中龙头企业温氏股份 2020Q1 环比下降明显，毛利率下降 22pcts，净利率下降 21pcts。

天邦股份改善明显，毛利率提升 13pcts，净利率提升 19pcts。 
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图 3：2020Q1 生猪养殖板块盈利能力环比下降 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

图 4：2020Q1 部分生猪养殖公司毛利率变动情况（%）  图 5：2020Q1 部分生猪养殖公司净利率变动情况 （%） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

期间费用：2019 年 Q1-Q4，生猪养殖板块费用率同比上涨，其中销售费用率下降

0.21pct，财务费用率上升 0.05pct，管理费用率上升 0.25pct。正邦科技、新希望、唐人神、

天康生物的期间费用率同比上升，温氏股份、牧原股份、天邦股份的期间费用率同比下降。 

图 6：生猪养殖板块期间费用率  图 7：生猪养殖部分公司期间费用率变动 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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生猪出栏：2019 年，7 家公司共计出栏生猪 4485 万头，同比下降 1.06%，其中天邦

股份同比增长 12%，天康生物同比增长 126%，正邦科技同比增长 4%，牧原股份和温氏

股份分别同比减少 7%、17%。2020Q1 出栏 746 万头，同比减少 42%，环比减少 27%，

主要系非洲猪瘟影响。 

图 8：部分生猪养殖公司年度出栏量  图 9：部分生猪养殖公司前三季度出栏量 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

生产性生物资产：截至 2020 年 Q1，7 家公司生产性生物资产合计 202.48 亿元，同

比上升 199.96%，环比增加 17.23%。其中龙头企业牧原股份，环比增加 25.15%，同比大

幅增加 258.18%，天邦股份环比增加 50.69%，新希望环比增 55.47%。主要原因系疫情逐

渐稳定，上市公司领先于行业开始留种的后备母猪大量转为能繁母猪所致。 

图 10：部分生猪养殖企业生物性资产  图 11：部分生猪养殖公司生物性资产环比变化 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

猪价走势回顾与 2020 年展望：受非洲猪瘟影响，行业产能深度去化，生猪供给不足

在 2019 年逐步加剧，价持续上涨，从年初的 12 元/公斤上涨至 35 元/公斤以上。往后看，

当前能繁母猪产能仍旧严重不足，前期大量三元母猪留种进入高淘汰阶段，预计能繁母猪

数量恢复速度放缓，全年生猪仍旧紧缺，猪价将继续保持高位。上市龙头企业生产性生物

资产已经得到了明显的回复，出栏量低点已过，预计二季度开始逐季上升，全年盈利有望

高增。 
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图 12：2020Q1 生猪价格维持高位  图 13：部分生猪养殖企业生猪出栏价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

▍ 肉禽养殖：Q1鸡价低迷，板块利润下滑 

板块业绩：选择肉禽养殖板块 5 家上市公司（见图 17），采用整体法计算，2019 年

Q1-Q4，营收 338 亿元，同比增加 37%。2019 年 Q1-Q4，5 家公司扣非净利润 106.91 亿

元，同比大幅增加 199%，主要系鸡苗、肉鸡价格上涨。 

2020Q1 营收 62 亿元，同比下降 10%，环比下降 39%，扣非净利润 9.35 亿元，同比

下降 43%，环比下降 73%。肉禽养殖板块一季度营收减少、盈利大幅下滑主要系鸡价下跌

所致。 

图 14：肉禽养殖板块收入与同比增长率  图 15：肉禽养殖板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

盈利能力：2019 年饲料板块毛利率为 38%，同比提升 15pcts；净利率为 32%，同比

提升 17pcts。2020Q1 肉禽养殖板块毛利率环比下降至 21%，净利率环比下降至 15%。其

中黄羽鸡龙头企业 2020Q1 盈利能力环比显著下降，立华股份毛利率环比下滑 40pcts 至-

7.55%，净利率下滑 39pcts 至-14.76%。鸡苗企业益生股份、民和股份净利率降至 30%和

34%。白羽鸡养殖龙头圣农发展毛利率下降 9pcts 至 30%，净利率下降 10pcts 至 23%。 
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图 16：2020Q1 肉禽养殖板块盈利能力下滑 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

图 17：2020Q1 部分肉禽养殖公司毛利率（%）  图 18：2020Q1 部分肉禽养殖公司净利率（%） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

期间费用：2019 年 Q1-Q4，肉禽养殖板块费用率同比基本下降 5.35pcts 至 21.17%，

其中销售费用率降低 1.74pcts，财务费用率降低 2.77pcts，管理费用率降低 0.84pct。分

公司来看，除立华股份小幅上升外，均有所下降。 
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图 19：肉禽养殖板块期间费用率  图 20：肉禽养殖部分公司期间费用率变动 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

▍ 饲料：海大业绩同比高增 

板块业绩：选择饲料板块 4 家上市公司（见图 24），采用整体法计算，2019 年 Q1-

Q4，营收 844 亿元，同比增长 5%，其中海大集团、禾丰牧业增长较高。2019 年 Q1-Q4，

4 家公司扣非净利润 31.22 亿元，同比上升 141%。 

2020Q1 营收 196.47 亿元，同比增加 15.26%，环比下降 10.97%；扣非净利润 10.28

亿元，同比增长 455%，环比增长 15.45%。其中龙头企业海大集团收入同比增长 18%，

盈利同比高增 154%，主要系水产料、禽料景气贡献。 

图 21：饲料板块收入与同比增长率  图 22：饲料板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

盈利能力：2019 年饲料板块毛利率为 13%，同比提升 0.97pct；净利率为 3.7%，同

比提升 2.08pcts。2020Q1 饲料板块毛利率环比增加 1.37pcts 至 15.17%，净利率环比下

降至 5.23%。其中海大集团 2020Q1 毛利率环比提升 2.65pcts 至 12.06%，净利率环比提

升 1.18pcts 至 2.91% 
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图 23：2020Q1 饲料板块盈利能力改善 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

图 24：2020Q1 部分饲料公司毛利率改善  图 25：2020Q1 多数饲料企业盈利能力提升 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

期间费用：2019 年 Q1-Q4，饲料板块费用率同比下降 10.77pcts，其中销售费用

率同比下降 10.26pcts，财务费用率同比下降 12.99pcts，管理费用率同比下降

10.91pcts。分公司来看，各公司费用率同比均有所下降。 

图 26：饲料板块期间费用率  图 27：饲料部分公司期间费用率变动 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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▍ 动保疫苗：周期拐点已现，盈利见底回升 

板块业绩：选择动保疫苗板块 5 家上市公司（见图 31），采用整体法计算，2019 年

Q1-Q4，营收 76.52 亿元，同比减少 8.7%。2019 年 Q1-Q4，5 家公司扣非净利润 5.92 亿

元，同比下滑 51%。主要原因系生猪存栏下降，猪疫苗业务萎缩。 

2020Q1 营收 21.36 亿元，同比上升 28%，环比增加 0.3%；扣非净利润 4.02 亿元，

同比上升 37%，环比扭亏。 

图 28：动保疫苗板块收入与同比增长率  图 29：动保疫苗板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

盈利能力：2019年动保疫苗板块毛利率为41%，同比下降4.72pcts；净利率为7.74%，

同比下降 6.81pcts。2020Q1 动保疫苗板块毛利率环比提升至 44.39%，净利率环比提升至

18.82%。其中龙头企业生物股份，2020Q1 净利率环比提升 51pcts 至 41%。 

图 30：2020Q1 动保疫苗板块盈利能力环比下降 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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图 31：2020Q1 部分动保疫苗公司毛利率变动（%）  图 32：2020Q1 部分动保疫苗公司净利率变动（%） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

期间费用：2019 年 Q1-Q4，动保疫苗板块费用率同比上升 0.17pct 至 24.19%，其中

销售费用率上升 0.93pct，财务费用率微降 0.07pct，管理费用率下降 0.69pct。分公司来

看，中牧股份、瑞普生物、普莱柯、海利生物同比下降，生物股份同比增加。 

图 33：动保疫苗板块期间费用率  图 34：动保疫苗部分公司期间费用变动 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

▍ 宠物：成本增加，盈利下滑 

板块业绩：选择宠物板块 2 家上市公司（见图 38），采用整体法计算，2019 年 Q1-

Q4，营收 27.25 亿元，同比增加 19%。2019 年 Q1-Q4，两家公司扣非净利润 1.09 亿元，

同比下滑 33%，主要系成本提高等因素影响。 

2020Q1 营收 6.14 亿元，同比增 13%，环比下降 24%；扣非净利润 0.17 亿元，同比

上升 50%，环比下降 58%。 
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图 35: 宠物板块收入与同比增长率  图 36：宠物板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

盈利能力：2020Q1 宠物板块毛利率环比微降至 23%，净利率环比降至 4%。其中中

宠股份 2020Q1 毛利率下滑 0.17pct，净利率下降 3.37pcts。佩蒂股份净利率环比下降

0.54pct，毛利率环比下降 3.37pcts。 

图 37：2020Q1 宠物板块盈利能力有所改善 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

图 38：2020Q1 部分宠物公司毛利率变动（%）  图 39：2020Q1 部分宠物公司净利率改善（%） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 
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▍ 种业：周期底部，业绩低迷 

板块业绩：选择种业板块 4 家上市公司（见图 43），采用整体法计算，2019 年 Q1-

Q4，营收 75.10 亿元，同比增加 4.6%，主要系丰乐种业等龙头企业收入高增影响。2019

年 Q1-Q4，4 家公司扣非净利润亏损 2.35 亿元，同比下降 229%。2020Q1 营收 16.95 亿

元，同比增加 7%，扣非净利润 0.91 亿元，同比下滑 35%。 

多数公司预售账款同比增加。截至 2019 年四季度末，四家种业上市公司预收账款合计

15.14 亿元，同比增加 8.4%。多数上市公司实现增长，其中丰乐种业同比大增 29.57%。 

图 40：种业板块收入与同比增长率  图 41：种业板块净利率与同比增长率 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

 

图 42：种业公司预收账款情况  图 43：多数公司预收账款同比增加 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部  资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

自然灾害，贸易摩擦风险养，政策风险，动物疫病等。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 

▍ 投资策略 

展望 2020 年：1）生猪价格有望全年维持高位，生猪养殖龙头出栏量有望加速恢复，

预计全年盈利高增，继续推荐生猪养殖板块，重点推荐母猪资源充足、成本控制力强、出

栏确定性高的牧原股份、天康生物（养殖+疫苗龙头+地区饲料龙头）等。2）后周期拐点已

现，随着生猪存栏量的缓慢恢复，饲料、动保板块公司业绩有望迎来修复，重点推荐海大

集团（猪料、禽料、水产料景气共振）等，动保龙头生物股份等。3）玉米等农产品价格上

涨有望带动玉米种子涨价，转基因玉米商业化稳步推进，种业龙头有望迎来加速发展期，

重点推荐大北农（首批获批转基因性状安全证书的两家企业之一+猪料龙头）等。 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

农林牧渔行业大宗商品观察系列之一：新季减产预期强，农产品价格中期向上 (2020-03-

29) 

农林牧渔行业动物疫苗行业深度报告—大浪淘沙，行业向好 (2020-03-20) 

农林牧渔行业投资策略—坚守生猪养殖，布局转基因玉米商业化（PPT） (2020-03-17) 

农林牧渔行业动保行业跟踪点评—关注非瘟疫情下动保板块投资机会 (2020-03-04) 

农林牧渔行业热点跟踪—大北农拟处置荃银股权，双赢共进 (2020-03-04) 

农林牧渔行业热点跟踪—政策频发，继续推荐种业板块 (2020-02-23) 

农林牧渔行业沙漠蝗虫影响专题—蝗灾蔓延，关注农产品价格影响 (2020-02-17) 

农林牧渔行业新型冠状病毒影响专题—短期冲击有限，长期利于行业集中度提升(2020-02-

02) 

农林牧渔行业热点跟踪—转基因玉米获新进展，种业龙头迎红利 (2020-01-02)  
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