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本报告导读： 

上半年农林牧渔行业收入同比增长 0.2%，销售净利率同比提升 1.1 个百分点。本轮

养殖景气上行主要源于供给端收缩，行业景气度有望持续。种子行业库存压力趋缓。 

摘要： 

[Table_Summary]  业绩概览：畜禽养殖周期触底回升，带动行业收入、利润增速上行，

上半年农林牧渔行业收入同比增长 0.2%，销售净利率同比提升 1.1

个百分点。本轮养殖景气上行主要源于供给端收缩，最新数据显示行

业产能仍未出现明显恢复，未来行业景气度有望持续，养殖类公司 3

季度业绩仍值得期待，维持行业“增持”评级。 

 2 季度生猪养殖全面盈利，肉禽逐步走出低谷。上半年，牧原股份、

雏鹰农牧、正邦科技、天邦股份出栏量分别为 85.17 万头、80.06 万

头、75.67 万头和 29.45 万头，同比分别下降 0.6%、增长 31.3%、增

长 7%和增长 19.7%，头均毛利分别为 141.5 元、65.9 元、45 元和 25.8

元，同比分别上升 147.3 元、7.2 元、115.4 元和 190.2 元，天邦股份

改善最为明显。上半年，圣农发展、益生股份、民和股份和华英农业

的净利润分别为-3.52 亿元、-1.93 亿元、-1.36 亿元和 0.14 亿元，同

比分别下滑 3.94 亿元、下滑 1.25 亿元、下滑 1.09 亿元和上升 1.04

亿元。上半年毛鸡价格创新低，拖累相关公司业绩同比下滑。年初以

来，美国禽流感影响国内祖代种鸡进口，其对供给影响将在未来逐步

显现，禽类养殖有望触底回升。 

 饲料企业普遍面临需求下滑压力。上半年海大集团、正邦科技、金

新农饲料销量增长较快，同比分别增长 13.9%、7.9%、2.8%，大北农、

新希望饲料销量同比分别下滑 9%、5.5%。金新农、禾丰牧业、海大

集团饲料业务毛利率提升最明显，同比分别提升 1.87 个百分点、1.86

个百分点和 1.4 个百分点，大北农、新希望、正邦科技、唐人神饲料

业务毛利率同比分别提升 0.8 个百分点、提升 0.3 个百分点、提升 0.6

个百分点和下降 0.02 个百分点，原材料成本下行以及产品结构升级

推动毛利率上行。 

 禽用疫苗出现恢复性增长。上半年，天康生物、金宇集团、普莱柯、

海利生物、中牧股份疫苗业务收入同比分别增长 75%、增长 11.3%、

下滑 0.2%、下滑 4.5%和下滑 5.1%，瑞普生物、大华农疫苗业务收入

同比分别增长 22.4%、18.5%。天康生物高增长主要由于小反刍疫苗

结算影响，禽用疫苗整体增长优于畜苗。 

 种子行业库存压力减轻。上半年种子行业上市公司平均收入同比下

滑 1%，营业利润同比增长 36.5%。万向德农、神农大丰、敦煌种业、

丰乐种业、隆平高科、登海种业和荃银高科存货余额同比分别下降

43.1%、26%、16.4%、12.3%、11.8%、7%和 5.3%。 

 风险提示：农产品价格波动风险、疫病风险、食品安全等 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_subIndustry] 细分行业评级 

农产品加工 增持 

农业服务业 增持 

基础农业生产 增持 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

农业：《猪价继续高位震荡，看好养殖基本
面上行》 

2015.08.23 

农业：《猪价高位震荡，关注农垦改革等主
题机会》 

2015.08.16 

农业：《生猪均价破“9”，关注农垦改革等
机会》 

2015.08.09 

农业：《畜禽养殖基本面可持续，关注主题
性机会》 

2015.08.02 

农业：《破“9”地区增加，全面布局产业

链复苏》 

2015.07.26 
 

行
业
专
题
研
究 

 

农业 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 12 

 

1. 2 季度板块整体景气触底回升 

 

上半年畜禽养殖周期触底回升，带动行业收入、利润增速上行。上半年

农林牧渔行业收入同比增长 0.2%，销售净利率同比提升 1.1 个百分点。 

 

本轮养殖景气上行主要源于供给端收缩，最新数据显示行业产能仍未出

现明显恢复，未来行业景气度有望持续。根据上市公司 3 季度预告，养

殖类公司 3 季度业绩增长最为迅速，牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、

天邦股份、圣农发展、华英农业 3 季度业绩区间分别为 1.53~2.53 亿、

0.95~1.45 亿、1.14~1.74 亿、0.61~0.81 亿、0~0.4 亿、0.1~0.2 亿；海大

集团、金新农、唐人神、大北农前 3 季度业绩增速区间分别为 30%~60%、

50%~90%、0~30%、-40%~0%。 

 

图1：上半年农林牧渔行业收入同比增长0.2%  图2：2季度农林牧渔行业销售净利率触底回升 

 

 、

 

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 

 

表1：重点公司Q1-3业绩预测（单位：万元） 

 
15H 业绩增速 15Q1~Q3 增速下限 15Q1~Q3 增速上限 15Q1~Q3 业绩下限 15Q1~Q3 业绩上限 

雏鹰农牧 103.5% - - 10,000 15,000 

牧原股份 158.2% 7309% 11013% 20,000 30,000 

正邦科技 104.4% - - 12,000 18,000 

天邦股份 28.3% 120% 230% 4,002 6,004 

民和股份 -1227% - - -16,000 -12,000 

圣农发展 -911.5% - - -35,300 -31,000 

华英农业 140% 2478% 3338% 3,000 4,000 

益生股份 -196.3% - - -2,3500 -2,1500 

大北农 -27.6% -40% 0% 26,319 43,864 

金新农 16.7% 50% 90% 7,263 9,200 

唐人神 12.6% 0% 30% 5,753 7,479 

海大集团 42% 30% 60% 70,144 86,331 

登海种业 9.9% 0% 50% 16,055 24,083 

天康生物 37.8% 20% 50% 17,166 21,458 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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2. 畜禽养殖：2 季度生猪养殖全面盈利，肉禽逐步走

出低谷 

 

经营回顾： 

 

 生猪养殖：2 季度实现全面盈利 

 

 出栏量：上半年，牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、天邦股份出栏

量分别为 85.17 万头、80.06 万头、75.67 万头和 29.45 万头，同比

分别下降 0.6%、增长 31.3%、增长 7%和增长 19.7%。行业整体去

产能的背景下，规模化养殖企业出栏保持稳定增长，其中牧原股份

因生产安排调整导致出栏量略有下滑。 

 

 收入：上半年，牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、天邦股份养殖业

务收入分别为 11.25 亿元、6.18 亿元、9.25 亿和 2.81 亿元，同比分

别增长 4.2%、45.4%、49.3%和 53.9%。 

 

 头均盈利：上半年，牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、天邦股份头

均毛利分别为 141.5 元、65.9 元、45 元和 25.8 元，同比分别上升

147.3 元、7.2 元、115.4 元和 190.2 元，天邦股份改善更为明显。 

 

 资产负债率：报告期末，牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、天邦股

份的资产负债率分别为 61.7%、52.1%、69.7%和 67.6%，同比分别

上升 10.3 个百分点、下降 6.8 个百分点、下降 11.6 个百分点、下降

2.8 个百分点。 

 

 肉禽养殖：白羽鸡产业链仍整体亏损，肉鸭率先走出低谷 

 

 收入：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份和华英农业养殖业

务收入分别为 30.18 亿元、2.64 亿元、4.09 亿元和 1.48 亿元，同比

分别增长 9.3%、增长 6.4%、下降 11.8%和增长 189.3%。华英农业

收入大幅增长主要源于鸭苗销量增加、价格回升。 

 

 盈利能力：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份和华英农业的

净利润分别为-3.52 亿元、-1.93 亿元、-1.36 亿元和 0.14 亿元，同比

分别下滑 3.94 亿元、下滑 1.25 亿元、下滑 1.09 亿元和上升 1.04 亿

元。上半年毛鸡价格创新低，拖累相关公司业绩同比下滑。年初以

来，美国禽流感影响国内祖代种鸡进口，其对供给影响将在未来逐

步显现，禽类养殖有望触底回升。 

 

 毛利率：上半年，圣农发展、益生股份、民和股份和华英农业养殖

业务毛利率分别为-1.8%、-45.4%、-11%和 34.1%，同比分别下滑

10.5 个百分点、下滑 34.9 个百分点、下滑 18.4 个百分点和上升 97.3

个百分点。相对于白羽鸡，鸭养殖率先走出低谷。 
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 资产负债率：报告期末，圣农发展、益生股份、民和股份和华英农

业的资产负债率分别为 48.2%、70.91%、47.01%和 66.14%，同比分

别下降 10.6 个百分点、上升 10.2 个百分点、上升 1.1 个百分点、上

升 4.3 个百分点。圣农发展增发成功缓解负债率上行，其他禽类养

殖公司负债率均有所增加。 

 

图3：上半年畜禽养殖行业收入同比增长17.9%  图4：2季度畜禽养殖行业销售净利率触底回升 

 

 

 

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 

 

表2：上半年生猪养殖公司盈利能力同比改善明显 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

雏鹰农牧 6.52 12.50 -1.47 -0.02 -22.50% -0.18% -7.48% -5.23% -2.20% -0.03% 

牧原股份 10.78 11.25 -0.80 0.47 -7.46% 4.16% -5.04% 1.94% -2.29% 1.01% 

正邦科技 75.54 83.32 -1.86 -0.09 -2.46% -0.11% -17.62% -1.24% -2.95% -0.12% 

天邦股份 12.61 10.20 -0.32 -0.24 -2.53% -2.35% -10.93% -5.61% -1.70% -1.28% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表3：上半年生猪养殖公司头均毛利均有明显提升 

 

出栏量（万头） 头均毛利（元/头） 

 

14H 15H 14H 15H 

雏鹰农牧 60.99 80.06 58.63 65.85 

牧原股份 85.65 85.17 -5.79 141.46 

正邦科技 70.71 75.67 -70.39 45.01 

天邦股份 24.61 29.45 -164.45 25.77 

 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表4：上半年生猪养殖公司资金链压力大幅减缓 

 

资产负债率 经营性现金流量净额/收入 

 

14H 15H 14H 15H 

雏鹰农牧 58.96% 52.13% -30.92% -11.54% 

牧原股份 51.41% 61.66% -4.94% 2.18% 

正邦科技 81.29% 69.68% 1.16% 3.18% 

天邦股份 70.37% 67.59% -2.89% 7.41% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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表5：上半年肉禽养殖公司中仅华英农业扭亏 

 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

民和股份 5.11 4.47 -0.27 -1.36 -5.33% -30.43% -2.40% -12.10% 0.61% -6.44% 

圣农发展 29.12 31.89 0.41 -3.52 1.43% -11.05% 1.33% -9.23% 0.36% -3.90% 

华英农业 8.00 9.28 -0.90 0.14 -11.30% 1.50% -6.35% 0.94% -1.37% 0.51% 

益生股份 3.14 3.18 -0.68 -1.93 -21.68% -60.69% -10.65% -31.78% -4.12% -10.67% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表6：上半年肉禽养殖公司毛利率明显下滑（除华英农业外） 

 

营业收入增速 养殖收入增速 养殖业务毛利率 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 

民和股份 6.58% -12.49% 3.07% -11.82% 7.39% -10.96% 

圣农发展 52.37% 9.51% 52.39% 9.27% 8.66% -1.84% 

华英农业 -0.25% 15.97% -31.11% 189.26% -63.26% 34.06% 

益生股份 16.39% 1.50% 11.01% 6.35% -10.49% -45.39% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表7：上半年肉禽养殖公司负债率均上升（除圣农发展外） 

 

资产负债率 经营性现金流量净额/收入 

 

14H 15H 14H 15H 

民和股份 45.89% 47.01% 6.20% 32.82% 

圣农发展 58.84% 48.20% 23.17% -3.14% 

华英农业 61.83% 66.14% 11.88% 15.63% 

益生股份 60.73% 70.91% 0.54% -39.02% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 饲料：行业收入增速承压，海大、禾丰增长靓丽 

 

上半年肉禽养殖行业性亏损、生猪存栏降至历史低位，饲料企业普遍面

临需求下滑压力。 

 

上市公司经营回顾：海大、禾丰增长靓丽 

 

 销量：上半年海大集团、正邦科技、金新农饲料销量增长较快，销

量分别为 262 万吨、222 万吨、24.68 万吨，同比分别增长 13.9%、

7.9%、2.8%。大北农、新希望饲料销量分别为 172.67 万吨、665.34

万吨，同比分别下滑 9%、5.5%。 

 

 毛利率：上半年金新农、禾丰牧业、海大集团饲料业务毛利率提升

最明显，饲料业务毛利率分别为 15.6%、13.1%和 11.3%，同比分别

提升 1.87 个百分点、1.86 个百分点和 1.4 个百分点。大北农、新希

望、正邦科技、唐人神饲料业务毛利率分别为 20.8%、6.6%、6.2%、

8.6%，同比分别提升 0.8 个百分点、提升 0.3 个百分点、提升 0.6 个

百分点和下降 0.02 个百分点。原材料成本下行以及产品结构升级推
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动毛利率上行。 

 

 吨盈利：上半年大北农、金新农、通威股份吨毛利分别为 804 元、

573 元和 410 元，处于行业领先。金新农、海大集团、正邦科技吨

毛利提升最明显，分别提升 38.5 元、27.8 元和 20.9 元。新希望吨

毛利 198.6 元，同比提升 3 元。 

 

 应收账款：截至 2015 年 6 月底，金新农、禾丰牧业、大北农应收

账款余额分别为 2.99 亿元、2.01 亿元和 11.81 亿元，同比分别增长

122%、71.2%和 32.8%。海大集团、通威股份、唐人神、新希望、

正邦科技应收账款余额分别为 7.53 亿元、3.69 亿元、0.85 亿元、6.51

亿元、2.05 亿元，同比分别增长 24.8%、增长 15.4%、减少 10.6%、

减少 27.7%、减少 29.2%。 

 

图5：上半年饲料行业收入同比下滑0.9%  图6：2季度饲料行业销售净利率回升至3.5% 

 

 

 

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 

 

表 8：上半年饲料企业业绩增长分化 

 

营业收入 净利润 净利率 ROE ROA 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

新希望 320.78 294.98 12.57 15.82 3.92% 5.36% 6.73% 6.38% 4.12% 4.69% 

正邦科技 75.54 83.32 -1.86 -0.09 -2.46% -0.11% -17.62% -1.24% -2.95% -0.12% 

大北农 82.25 73.42 2.91 1.97 3.53% 2.68% 4.90% 2.84% 3.32% 1.87% 

金新农 9.53 12.68 0.30 0.35 3.16% 2.74% 3.24% 3.56% 3.07% 2.90% 

唐人神 45.19 45.99 0.32 0.52 0.72% 1.12% 1.03% 0.00% 1.00% 1.41% 

通威股份 63.72 64.00 0.86 0.97 1.34% 1.51% 3.11% 3.95% 1.47% 1.48% 

海大集团 89.32 96.50 2.10 2.98 2.36% 3.09% 4.81% 6.27% 2.69% 3.58% 

禾丰牧业 39.76 42.78 0.92 1.21 2.33% 2.83% 4.83% 4.16% 2.63% 3.11% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 9：上半年饲料企业收入增速普遍承压 

 

营业收入增速 饲料业务收入增速 饲料业务毛利率 销量（万吨） 吨毛利（元/吨） 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

新希望 3.78% -8.04% 4.55% -8.62% 6.25% 6.56% 704.06 665.34 195.59 198.57 

正邦科技 4.59% 10.30% 1.33% 8.65% 5.59% 6.20% 206.04 222.23 178.19 199.11 

大北农 26.56% -10.74% 26.43% -12.26% 20.04% 20.82% 189.64 172.67 803.04 803.82 

金新农 9.22% 32.99% 10.78% -3.01% 13.68% 15.55% 24 24.68 534.81 573.33 
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唐人神 46.46% 1.75% 54.86% 0.61% 8.61% 8.59% - - - - 

通威股份 9.39% 0.43% 9.23% 0.87% 11.00% 11.27% 162.47 162.00 395.63 410.22 

海大集团 23.84% 8.04% 16.56% 7.82% 9.87% 11.27% 230 262 344.47 372.23 

禾丰牧业 - 7.59% - 0.12% 11.23% 13.09% - - - - 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 10：季度末各饲料公司应收账款情况 

 

应收账款余额 预收账款 

 

14H 15H 同比 14H 15H 同比 

新希望 9.00 6.51 -27.68% 6.80 8.07 18.64% 

正邦科技 2.89 2.05 -29.23% 0.82 0.77 -5.27% 

大北农 8.89 11.81 32.82% 4.23 4.25 0.43% 

金新农 1.35 2.99 121.99% 0.09 0.07 -23.71% 

唐人神 0.95 0.85 -10.56% 2.50 1.87 -25.24% 

通威股份 3.19 3.69 15.42% 8.60 10.33 20.16% 

海大集团 6.03 7.53 24.79% 12.32 13.73 11.52% 

禾丰牧业 1.19 2.04 71.22% 1.45 2.03 39.71% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4. 动物保健：收入增速分化，市场化销售是未来方向 

 

上市公司经营回顾： 

 

 收入增长：上半年，天康生物、金宇集团、普莱柯、海利生物、中

牧股份疫苗业务收入分别为 3.86 亿、5.43 亿、1.74 亿、1.51 亿、5.01

亿，同比分别增长 75%、增长 11.3%、下滑 0.2%、下滑 4.5%和下

滑 5.1%。瑞普生物、大华农疫苗业务收入分别为 1.89 亿和 2.12 亿，

同比分别增长 22.4%、18.5%。金宇集团口蹄疫直销苗增速约 30%，

瑞普生物、大华农受益禽存栏恢复性增长。 

 

 毛利率：上半年，金宇集团、中牧股份、普莱柯、海利生物、天康

生物疫苗业务毛利率分别为 74.5%、56%、79.9%、80.5%、60.4%，

同比分别上升 2.7 个百分点、下降 0.4 个百分点、下降 2.6 个百分点、

下降 3.2 个百分点、下降 10 个百分点。瑞普生物、大华农疫苗业务

毛利率为 69.2%、66.1%，同比分别上升 1.8 个百分点、7.5 个百分

点。金宇集团的毛利率提升主要受益于市场直销苗增长，天康生物

的毛利率大幅下降源于生产工艺调整。 

 

 应收账款：截至 2015 年 6 月底，天康生物、瑞普生物、大华农、

中牧股份、金宇集团的应收账款余额分别为 4.25 亿、3.13 亿、2.77

亿、6.76 亿、3.48 亿，同比分别增长 94.5%、减少 5.3%、减少 2.3%、

减少 1.2%和增长 11.2%。海利生物、普莱柯应收账款余额分别为 0.3

亿、1.19 亿，较年初分别增长 69.7%、52.2% 

 

图7：上半年动物保健行业收入同比增长26.5%  图8：上半年动物保健行业利润同比增长23.2% 



 

 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 12 

 

 

 

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 

 

表 11：上半年动物保健行业利润普遍增长 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 ROE ROA 

  14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

金宇集团 5.05 5.68 2.14 2.56 42.32% 45.00% 14.99% 14.65% 12.24% 11.87% 

海利生物 1.58 1.51 0.52 0.51 33.22% 33.83% - 10.38% - 6.16% 

普莱柯 2.13 2.23 0.53 0.71 24.88% 31.62% - 8.19% - 6.27% 

瑞普生物 2.83 3.35 0.33 0.48 11.57% 14.45% 1.69% 2.48% 1.65% 2.26% 

中牧股份 15.81 20.88 1.52 1.54 9.62% 7.37% 5.56% 4.88% 3.86% 3.59% 

大华农 4.10 5.71 0.30 0.62 7.20% 10.84% 1.19% 2.80% 1.27% 2.61% 

天康生物 17.31 20.71 0.80 1.39 4.61% 6.73% 4.63% 5.90% 2.77% 4.06% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 12：上半年动物保健行业收入增速分化 

 

营业收入增速 动保收入增速 动保业务毛利率 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 

天康生物 0.58% 19.60% 9.53% 75.02% 70.40% 60.41% 

瑞普生物 -21.77% 18.15% -21.67% 22.41% 68.92% 69.17% 

大华农 -5.75% 39.13% -19.93% 18.53% 58.67% 66.14% 

中牧股份 6.31% 32.12% -9.56% -5.06% 56.43% 56.01% 

金宇集团 67.04% 12.54% 70.25% 11.34% 71.83% 74.49% 

海利生物 - -4.45% - -4.46% 80.52% 77.36% 

普莱柯 - 4.90% - -0.15% 79.88% 77.25% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 13：截至 6 月底动物保健应收账款及现金流情况 

 

应收账款余额（亿元） 经营性现金流量净额/收入 

 

14H 15H 同比 14H 15H 同比 

天康生物 2.19 4.25 94.51% 6.49% 3.48% -3.01% 

瑞普生物 3.31 3.13 -5.29% 15.38% 11.82% -3.56% 

大华农 2.84 2.77 -2.33% -18.44% -7.36% 11.08% 

中牧股份 6.84 6.76 -1.22% -6.52% -5.82% 0.70% 

金宇集团 3.13 3.48 11.15% 22.63% 3.06% -19.56% 

海利生物 - 0.30 - 30.75% 51.39% 20.64% 

普莱柯 - 1.19 - 23.76% 29.03% 5.28% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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5. 种子：行业库存压力逐步减轻，龙头企业有望加速

成长 

 

上半年，种子行业上市公司平均收入同比下滑 1%，营业利润同比增长

36.5%。2013 年起制种面积开始收缩，行业供需格局改善，库存压力逐

步减轻。 

 

上市公司经营回顾： 

 

 收入增长：上半年，隆平高科、登海种业、荃银高科、神农大丰、

敦煌种业、万向德农、丰乐种业营业收入分别为 8.03 亿、6.03 亿、

1.73 亿、2.05 亿、3.20 亿、1.75 亿、4.25 亿，同比分别增长 10.5%、

增长 7%、增长 6.3%、增长 2.1%、下滑 3%、下滑 3.1%、下滑 31.3%。 

 

 毛利率：丰乐种业、荃银高科、万向德农、神农大丰、隆平高科、

登海种业和敦煌种业种子业务毛利率分别为 49.2%、40.4%、27.3%、

29.9%、41.6%、53.6%、22.2%，同比分别上升 24.1 个百分点、上

升 7.4 个百分点、上升 0.01 个百分点、下降 0.1 个百分点、下降 0.2

个百分点、下降 2.4 个百分点和下降 20.8 个百分点。 

 

 存货：截至 2015 年 6 月底，万向德农、神农大丰、敦煌种业、丰

乐种业、隆平高科、登海种业和荃银高科存货余额分别为 2.64 亿、

3.1 亿、6.84 亿、4.93 亿、10.11 亿、5.15 亿和 3.11 亿，同比分别下

降 43.1%、26%、16.4%、12.3%、11.8%、7%和 5.3%，库存压力逐

步减轻。 

 

图9：上半年种子行业收入同比下滑1%  图10：上半年种子行业利润同比增长36.5% 

 

 

 

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 

 

表 14：上半年种子公司营业收入及利润情况 

  营业收入 净利润 净利率 ROE ROA 

  14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 14H 15H 

丰乐种业 6.19 4.25 0.15 0.08 2.35% 1.91% -0.21% 0.04% 0.74% 0.44% 

隆平高科 7.27 8.03 1.21 1.68 16.61% 20.97% 7.11% 6.75% 3.23% 4.13% 
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登海种业 5.63 6.03 1.93 2.15 34.31% 35.58% 9.25% 8.89% 5.63% 5.61% 

荃银高科 1.63 1.73 -0.02 -0.01 -1.23% -0.30% -0.87% -1.21% -0.20% -0.05% 

神农大丰 2.01 2.05 0.01 -0.03 0.69% -1.36% 0.42% -0.12% 0.08% -0.18% 

敦煌种业 3.30 3.20 -1.39 -1.30 -42.11% -40.49% -13.65% -16.68% -3.75% -3.78% 

万向德农 1.81 1.75 -0.17 0.11 -9.66% 6.04% -5.08% 1.65% -1.84% 1.36% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 15：上半年龙头种子公司收入重拾增长 

 

营业收入增速 净利润增速 综合毛利率 

 

14H 15H 14H 15H 14H 15H 

隆平高科 -14.08% 10.54% -26.63% 39.58% 35.97% 35.71% 

登海种业 -7.77% 7.04% -14.47% 11.02% 55.02% 53.09% 

荃银高科 21.36% 6.25% 79.36% 74.11% 33.69% 39.49% 

神农大丰 -21.23% 2.12% -79.36% 302.34% 28.55% 25.33% 

敦煌种业 -50.26% -2.97% -69.36% 6.71% 18.47% 18.63% 

万向德农 -18.97% -3.10% -153.37% 160.58% 27.15% 27.56% 

丰乐种业 -4.93% -31.31% 8.31% -44.15% 16.41% 23.89% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 16：截至 2015 年 6 月底种子公司库存压力减轻 

 

存货（亿元） 

 

14H 14A 15H 

丰乐种业 5.62 5.01 4.93 

隆平高科 11.47 12.02 10.11 

登海种业 5.54 6.84 5.15 

荃银高科 3.29 3.66 3.11 

神农大丰 4.19 3.70 3.10 

敦煌种业 8.19 8.13 6.84 

万向德农 4.64 3.45 2.64 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

6. 重点公司盈利预测与估值 

 

表 17：重点上市公司盈利预测与估值（收盘价为 2015 年 9 月 2 日） 

公司名称 代码 收盘价 
盈利预测（EPS） PE 

评级 目标价 
2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

海大集团 002311 11.99  0.35  0.57 0.74 34  21  16  增持 22.34 

禾丰牧业 603609 12.85  0.45  0.53 0.71 29  24  18  增持 28.4 

瑞普生物 300119 11.21  0.07  0.44 0.67 161  25  17  增持 23.5 

新希望 000876 18.99  0.97  1.45 1.72 20  13  11  增持 26.2 

雏鹰农牧 002477 10.50  -0.18  0.26 0.86 -58  40  12  增持 30.1 

正邦科技 002157 13.78  0.07  0.54 0.93 203  26  15  增持 27.9 

海利生物 603718 23.44  0.36  0.45 1.27 65  52  18  增持 73 

大北农 002385 12.20  0.32  0.46 0.63 38  27  19  增持 19 

牧原股份 002714 44.05  0.17  0.87 2.77 266  51  16  增持 83.1 
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金宇集团 600201 43.98  1.41  1.97 2.53 31  22  17  增持 88.9 

隆平高科 000998 18.69  0.36  0.51 0.69 51  37  27  增持 32.9 

北大荒 600598 11.18  0.45  0.59 0.71 25  19  16  增持 17.7 

圣农发展 002299 14.70  0.07  0.02 0.75 214  735  20  增持 22.5 

金新农 002548 10.34  0.20  0.28 0.4 53  37  26  增持 14 

天邦股份 002124 17.50  0.16  0.89 1.26 112  20  14  增持 22.3 

 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

7. 风险提示 

 

原材料价格波动风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖、

饲料等企业的盈利能力带来影响。 

 

疫病风险：若发生类似于 H7N9“禽流感”的人感染疫病，造成消费恐

慌，将对猪价、禽类价格产生较大负面影响，严重损害养殖企业盈利。 

 

食品安全：农业生产环节众多，若食品安全防范措施不到位，易引发食

品安全问题，对行业和企业均会造成较大的负面影响。 

 

自然灾害风险：极端灾害天气会对农业生产（特别是种植业）造成巨大

负面影响，从而导致农产品价格大幅波动。 

 

政策风险：良种补贴政策、知识产权保护政策、品种政策的变化将对种

子企业造成较大影响；疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对疫苗

企业造成影响。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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