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农林牧渔
24Q3持仓分析：
板块配置比例下行，种植、宠食获加仓

投资要点：

 24Q3农业重仓比例下降，略低于行业标配水平。24Q3内地公募基金

重仓股中农业板块总市值为 382.08亿元，环比下降 8.98%，重仓农业板块
市值占比为 1.21%，环比下降 0.37pct。公募基金农业超配比例下降，2024Q3
超配比例为-0.03PCT，略低于行业标配水平。从行业排名来看，24Q3农林
牧渔板块持仓占比在申万 31个一级行业当中排名第 20位。

 从子行业来看，养殖业配置下降，种植业、宠食持仓增长明显。进入
三季度以来，猪价高位回调，叠加行业能繁母猪存栏回升，市场对未来周
期上行趋势预期减弱，养殖板块配置比例下滑。24Q3农业板块中养殖持仓

总市值为 247.75 亿元，环比-11.36%，持股总量 1062.43 百万股，环比

-12.03%，农业中持仓占比为 64.84%，环比-2.14pct。动物保健板块配置比
例亦下调，24Q3农业板块中动保持仓总市值为 1.29亿元，环比-52.27%，

持股总量 14.36百万股，环比-57.03%，持仓占比为 0.34%，环比-0.31pct。
种植业和宠物食品持仓增长明显，24Q3种植业、宠物食品持仓总市值分别
为 25.01、4.42 亿元，环比+80.57%、+93.49%，持股总量分别为 333.61、
11.04百万股，环比+ 66.19%、+ 42.02%，在农业板块配置占比分别为 6.54%、
1.16%，环比+3.23pct、+0.61pct。

 从个股来看，1）农业持仓前十大以畜禽养殖标的为主，温氏、牧原、

海大为前三大重仓个股。24Q3公募基金前十大重仓个股为温氏股份、牧原
股份、海大集团、立华股份、海南橡胶、新希望、大北农、唐人神、巨星

农牧、天康生物，其中养殖板块有 5 家，饲料板块有 4家，种植板块有 1
家。养殖、饲料个股为基金重点布局板块，温氏股份、牧原集团和海大集
团合计持仓占比较高，24Q3 三者重仓总市值为 273.83 亿元，在农业重仓

总市值中占比 73.07%。24Q3前十大持仓个股中新增海南橡胶，共有 12只
公募基金持有该股，环比增加 6 只，持股总市值达 11.02 亿元，环比+
363.66%。2）增持个股主要源于种植、宠食，减持个股以养殖为主。24Q3
前十大加仓个股为海南橡胶、大北农、瑞普生物、天马科技、苏垦农发、

东瑞股份、乖宝宠物、北大荒、中宠股份、金龙鱼，种植板块个股共 3只、
宠物食品个股共 2 只。其中海南橡胶、苏垦农发、北大荒 24Q3 持仓季度

环比分别增长 133.89、2.97、2.22百万股，乖宝宠物、中宠股份 24Q3持仓
季度环比分别增长 2.44、1.64百万股。24Q3前十大减仓个股为温氏股份、

唐人神、天康生物、牧原股份、新五丰、巨星农牧、生物股份、圣农发展、
海大集团、立华股份，养殖板块个股共 6只。

 投资建议：1）养殖链：三季度猪价涨至高位，24Q3猪企利润普遍同
环比大增。展望 Q4，猪价景气仍有支撑，叠加养殖企业降本持续，Q4 高

额盈利仍将持续。目前行业产能回升缓慢，本轮周期景气区间有望拉长。
随猪价预期修复、猪企成长性/降本持续兑现，板块估值有望回升。建议关
注牧原股份、温氏股份、华统股份、巨星农牧等。此外，随着养殖存栏回

升，动保、饲料需求有望增长，后周期板块业绩亦有望持续改善。2）种植

链：转基因商业化进程持续推进，将推动市场空间扩容、行业集中度提升，
龙头种企有望凭借先发优势充分受益，同时进入四季度种业有望迎来政策

密集出台期，建议关注大北农、隆平高科、登海种业、荃银高科。

 风险提示

动物疫病发生、大宗商品价格波动、自然灾害等风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、农业周报：10 月三方能繁继续微增，周期景

气有望延长——2024.11.11
2、农业周报：短期猪价震荡回调，关注消费端增

量表现——2024.11.03
3、农业周报：气温下降消费回升，旺季猪价有望

反弹——2024.10.28
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口径说明：统计口径为 iFind内地公募基金板块，行业划分依据为申万行业，考

虑到京基智农目前已聚焦发展生猪养殖、华统股份主营养殖屠宰业务，将京基智农、

华统股份所处一级行业/二级行业调整为农林牧渔/养殖业。

1 农业重仓占比下降，略低于行业标配

24Q3 农业重仓比例下降，略低于行业标配水平。24Q3内地公募基金重仓股中

农业板块总市值为 382.08亿元，环比下降 8.98%，重仓农业板块市值占比为 1.21%，

环比下降 0.37pct。公募基金农业超配比例下降，2024Q3超配比例为-0.03PCT，处于

低配水平。从行业排名来看，24Q3 农林牧渔板块持仓占比在申万 31 个一级行业当

中排名第 20位。

图表 1：公募重仓农业市值及占比 图表 2：公募基金农业超配比例

来源：iFind 华福证券研究所 来源：iFind 华福证券研究所

图表 3：24Q3申万一级行业持仓占比

来源：iFind，华福证券研究所
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2 基金减配养殖，增配种植、宠食

从子行业来看，养殖业配置下降，种植业、宠食持仓增长明显。进入三季度以

来，猪价高位回调，叠加行业能繁母猪存栏回升，市场对未来周期上行趋势预期减

弱，养殖板块配置比例下滑。24Q3农业板块中养殖持仓总市值为 247.75亿元，环比

-11.36%，持股总量 1062.43百万股，环比-12.03%，农业中持仓占比为 64.84%，环比

-2.14pct。动物保健板块配置比例亦有所下调，24Q3 农业板块中动保持仓总市值为

1.29亿元，环比-52.27%，持股总量 14.36百万股，环比-57.03%，持仓占比为 0.34%，

环比-0.31pct。种植业和宠物食品持仓增长明显，24Q3种植业、宠物食品持仓总市值

分别为 25.01、4.42 亿元，环比+80.57%、+93.49%，持股总量分别为 333.61、11.04

百万股，环比+ 66.19%、+ 42.02%，在农业板块配置占比分别为 6.54%、1.16%，环

比+3.23pct、+0.61pct。

图表 4：24Q3子行业持仓变动情况

来源：iFind ，华福证券研究所

从个股来看，1）农业持仓前十大以畜禽养殖标的为主，温氏、牧原、海大为前

三大重仓个股。24Q3公募基金前十大重仓个股为温氏股份、牧原股份、海大集团、

立华股份、海南橡胶、新希望、大北农、唐人神、巨星农牧、天康生物，其中养殖

板块有 5 家，饲料板块有 4家，种植板块有 1 家。养殖、饲料个股为基金重点布局

板块，温氏股份、牧原集团和海大集团合计持仓占比较高，24Q3三者重仓总市值为

273.83亿元，在农业重仓总市值中占比 73.07%。24Q3前十大持仓个股中新增海南橡

胶，共有 12只公募基金持有该股，环比增加 6只，持股总市值达 11.02亿元，环比+

363.66%。养殖个股 24Q3持仓环比下降，前十大个股中温氏股份、牧原股份、立华

股份和巨星农牧持股总市值分别为 106.41、90.23、15.68、 7.29亿元，环比-10.81%、

-8.57%、 -12.54%、 -56.87%。2）增持个股主要源于种植、宠食，减持个股以养殖

为主。24Q3前十大加仓个股（按持股数季度环比变动划分）为海南橡胶、大北农、

瑞普生物、天马科技、苏垦农发、东瑞股份、乖宝宠物、北大荒、中宠股份、金龙

鱼，种植板块个股共 3只、宠物食品个股共 2 只。其中海南橡胶、苏垦农发、北大

荒 24Q3持仓季度环比分别增长 133.89、2.97、2.22百万股，乖宝宠物、中宠股份 24Q3

持仓季度环比分别增长 2.44、1.64百万股。24Q3前十大减仓个股为温氏股份、唐人

神、天康生物、牧原股份、新五丰、巨星农牧、生物股份、圣农发展、海大集团、

立华股份，养殖板块个股共 6只、畜禽饲料板块个股共 2只。
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图表 5：24Q3前十大持仓市值个股及季度环比变动情况

来源：iFind ，华福证券研究所

图表 6：24Q3前十大加仓股 图表 7：24Q3前十大减仓股

来源：iFind，华福证券研究所（注：按持股数环比变动排列） 来源：iFind，华福证券研究所（注：按持股数环比变动排列）

3 投资建议

1）养殖链：三季度猪价涨至高位，24Q3猪企利润普遍同环比大增。展望 Q4，

猪价景气仍有支撑，叠加养殖企业降本持续，Q4 高额盈利仍将持续。目前行业产能

回升缓慢，本轮周期景气区间有望拉长。随猪价预期修复、猪企成长性/降本持续兑

现，板块估值有望回升。建议关注牧原股份、温氏股份、华统股份、巨星农牧等。

此外，随着养殖存栏回升，动保、饲料需求有望增长，后周期板块业绩亦有望持续

改善。

2）种植链：转基因商业化进程持续推进，将推动市场空间扩容、行业集中度提

升，龙头种企有望凭借先发优势充分受益，同时进入四季度种业有望迎来政策密集

出台期，建议关注大北农、隆平高科、登海种业、荃银高科。
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4 风险提示

动物疫病发生风险：动物养殖过程中发生的疫病，例如非洲猪瘟、蓝耳病、猪

瘟、禽流感等，疾病传播将导致动物的死亡，直接导致产量降低；另一方面疫病的

暴发会使得消费者购买意愿下降，导致消费市场萎缩，对产品销售产生不利影响。

大宗商品价格波动风险：动物饲料原材料包括玉米、豆粕等大宗商品，而大宗

商品价格易受极端天气、地缘政治等因素影响，若原材料价格大幅上涨，养殖成本

随之上行，一定程度上影响行业盈利水平。

自然灾害风险：自然灾害、极端天气等会对公司养殖场等建筑设施造成破坏，

对行业生产经营造成不利影响。
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深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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