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全文摘要
会议组织者首先邀请参会者输入密码加入会议，并对大家的参与表示感谢，预告会议即将开始。会议内容广泛，涵盖了农业多个领域，如猪、鸡养殖，动保、饲料、种植及宠物等行业。讨论了季度业绩、持仓分析、行业趋势和公司表现，指出生猪养殖业绩因猪价上涨有所改善，但负债率和成本仍是挑战；动保行业受养殖业景气度影响，瑞普生物等公司表现稳健；饲料行业整体平稳，动保和宠物食品板块亮点与挑战并存。会议还提及厄尔尼诺现象可能带来的农产品价格上涨机会，以及种植板块可能的涨价周期。最后，会议强调关注公众号“思维纪要社”以获取更多纪要信息，并提醒大家谨慎投资，会议结束时表达了感谢和祝福。

章节速览
00:00 国泰海通农业业绩线索分析
会议宣布所有参与者已静音，强调电话会议仅服务于正式签约客户，内容不得外传，需经审核后留存。随后，会议将聚焦国泰海通农业三季报业绩和持仓分析，提醒参与者保持在线，准备开始。

12:43 农业基金持仓与业绩分析：三季度增持养殖业
三季度农业行业基金持仓比例从0.29%增至0.49%，虽仍低配但明显增持，尤其在养殖产业链，如牧原、温氏等大型企业及利华、邦基科技等成长性公司。海大集团因成本考量被减持，但三季度业绩公布后股价修复。投资者关注成本优势、成长性及行业贝塔。

19:51 生猪养殖行业三季度业绩：猪价上涨减亏，负债压力加大
三季度生猪养殖行业猪价上涨，销售均价提升，但归母净利润仍亏损，负债率持续上升至66%。尽管牧原股份经营现金流转正，带动行业现金流改善，但多数公司仍面临现金流压力。行业整体正经历艰难时期，负债压力增大，固定资产减少，显示企业勒紧裤腰带过日子的现状。未来猪价若持续走高，行业业绩有望进一步改善。

28:10 动保板块分析与瑞普生物业绩展望
对话聚焦于动保板块的现状与未来，强调了瑞普生物在传统与新兴市场中的稳健表现及增长潜力，包括宠物动保业务的快速发展和即将投产的金丝蛋白工厂，预示其在生物制造领域的扩展与业绩提升。

31:11 白酒与种植板块景气度分析及投资建议
对话中提到白酒板块的景气度在上游企业如益生股份表现突出，预计景气度将持续，金价上涨值得跟踪，推荐关注益生股份与圣农发展。种植板块则强调关键词‘涨价’，暗示该领域存在投资机会。

32:07 厄尔尼诺催化农产品涨价周期
对话探讨了厄尔尼诺现象对农产品价格的潜在影响，指出当前农产品价格处于低谷后，有望开启2到3年的涨价周期。特别是26-27年的厄尔尼诺强度可能超过历史记录，对农产品涨价形成强催化。对话还提及了苏垦农发和海南橡胶等公司在粮价和橡胶价格上涨背景下的业绩拐点，建议关注农产品涨价趋势。

35:45 种子板块业绩拐点与市场认可度分析
对话讨论了种子板块的业绩变化，指出第三季度并非销售旺季，关注点在于毛利率改善和合同负债增加。毛利率提升反映行业供需改善，合同负债则体现经销商对品种的认可。康龙种业等公司预售款增加，预示下一销售季业绩表现有望强劲，是板块跟踪的重要指标。

39:03 宠物食品行业分析与投资建议
对话深入探讨了宠物食品行业在三季度的业绩表现，尽管面临国内外销售压力，但部分公司如中宠股份和乖宝宠物仍实现了收入正增长。行业正向功能化产品转型，外资品牌皇家表现亮眼，国内企业加大研发投入，推出功能性产品。当前推荐关注中宠股份，预计其将持续回购，看好其国内外业务发展前景。报告强调了宠物板块在消费领域内的强劲增长潜力，建议持续跟踪行业动态与个股表现。

发言总结
发言人1
主持会议并强调参会者需输入密码，对大家的参与表示感谢，并提醒会议即将开始请稍候。特别强调会议内容仅供国泰海通证券客户内部学习，警告未经授权的转载和转发将构成侵权，国泰海通证券将保留追究法律责任的权利。同时，提醒投资者市场有风险，需谨慎投资。会议主要目的是分享国泰海通农业业绩线索、持仓分析和三季度业绩讨论，内容将在后续报告和交流中详细阐述。

他详细报告了农业领域市场动态，包括猪、鸡、动保、饲料和种植等板块分析，强调业绩改善、成本控制和产品功能化的重要性。国泰海通农业团队将提供最新的盈利预测和公司亮点总结，帮助投资者做出明智投资决策。他最后感谢大家参与，强调会议内容仅供签约客户参考，再次提醒会议内容的保密性。

问答回顾
发言人1 问：在三季度中，有哪些公司受到了主动基金的关注并增持了？三季度时，为什么一些小而优秀的公司会受到基金的关注？
发言人1 答：在三季度，利华是受到明显增持的公司之一，其持仓增加了641万股，有38个基金重仓持有。另外，邦基科技也因其成长性受到了关注，其持仓量增加了1070万股，有10个基金持有。这些小而优秀的公司在三季度因其成本优势、出栏量的成长性等特色受到了大家的关注，比如天康、利华邦基以及德康农牧等。

发言人1 问：牧原和温氏在三季度的持仓量为何增加？
发言人1 答：牧原和温氏作为行业贝塔型代表，在三季度持仓量增加主要是由于猪价上升导致行业利润修复，同时市场风格变化使得投资者选择增加这类大型公司的持仓。

发言人1 问：海大集团在三季度的情况如何？
发言人1 答：海大集团在三季度被主动基金减持了1728万股，主要是因为其饲料成本在三季度变化明显，主动基金出于成本考量进行了减持操作。

发言人1 问：对于生猪养殖行业来说，三季度的整体业绩情况如何？
发言人1 答：三季度生猪养殖行业的整体业绩表现为猪价上升、归母净利润减亏，但负债压力仍然较大。具体表现为：猪价有所上涨，单季度营收环比上升约10%，但同比仍持平；尽管亏损环比有所减小，但行业连续四个季度亏损，且负债率继续上升至65%，这对行业来说是一个严峻的挑战。

发言人1 问：是否有公司在三季度实现了负债率下降？
发言人1 答：新希望在三季度因为定增导致在手现金增加，使得其负债率略微下降了一个百分点，这是行业中唯一实现负债率下降的公司。

发言人1 问：在这些公司中，负债率最高的两家公司是哪些？
发言人1 答：负债率最高的两家公司分别是天猫食品和新五丰，其中天猫食品在今年第三季度的负债率达到了90%以上，新五丰的负债率则为89.98%。

发言人1 问：短期借款和长期借款的增长情况如何？
发言人1 答：在今年第三季度，行业总体的短期借款增长了4%，达到805亿；长期借款也有所增加，环比增长了2.55%，大约为510亿。这导致整个负债率继续上升。

发言人1 问：固定资产的情况是怎样的？
发言人1 答：从资产负债表来看，整个行业的固定资产环比下降了2.44%，为2236个亿。这表明行业内的公司在固定资产方面没有新增更多产能，且呈现下降趋势，反映出大家处于勒紧裤腰带过日子的状态。

发言人1 问：经营性现金流方面有何变化？
发言人1 答：在第三季度，由于牧原股份等龙头公司的经营性现金流转正，整个行业的经营性现金流净额也从上季度的-13变为今年三季度的46亿。这主要得益于优势公司的表现，但也显示出大部分公司仍处在现金流量表之下的阶段。

发言人1 问：对于目前市场上的公司选择有何建议？
发言人1 答：目前建议选择能够度过周期、低成本运作的公司，如牧原、温氏、神农等，并关注在底部获得融资信息的公司。同时，动保和饲料板块中也有部分表现亮眼的公司，例如瑞普生物，尽管行业整体利润低迷，但其在生物制品税率调整后仍能保持稳健利润，并且在宠物动保领域有快速的增长和新产能投产计划，值得投资者关注。

发言人1 问：在接下来的农业板块中，您认为农产品涨价周期的关键主线是什么？
发言人1 答：我们认为农产品在经历了2到3年相对低迷后，有望开启一个可能持续2到3年以上的涨价周期。其中，玉米、小麦、大豆等价格在2020年开始了一波大概三年左右的景气行情，随后在2023年至2025年进入相对低谷。当前节点，重点应关注农产品涨价的跟踪。

发言人1 问：今年有哪些重要的催化因素会影响农产品涨价？
发言人1 答：今年一个重要催化是厄尔尼诺现象。从今年6、7月份厄尔尼诺开始发酵时，虽然大家起初并未特别关注，但今年厄尔尼诺洋流变化的剧烈程度监测史上少见，预计其峰值将在今年年底达到，并可能在2027年进一步体现其影响，成为农产品涨价周期启动的强催化。

发言人1 问：厄尔尼诺现象对橡胶价格及种植板块业绩有何影响？
发言人1 答：近期橡胶价格，尤其是天然橡胶价格猛烈上涨，对应到海南橡胶这类公司在资本市场上的关注度提升。而在种植板块业绩方面，例如苏垦农发，在第三季度出现了利润同比转正的拐点信号，这是因为在粮价走低过程中承受利润压力较久后，随着粮价底部上行，其业绩出现了积极变化。

发言人1 问：对于种子板块，三季度业绩有何特点，以及重点关注的指标是什么？展望下一个销售季（2023年Q4至2024年Q3），在种子板块应重点关注哪些指标？
发言人1 答：在种子板块，三季度业绩上收入和利润可能并不具有很强的代表性，因为种子公司销售淡季通常在第三季度。不过，从整个销售季（去年四季度至今年三季度）来看，核心关注的指标是毛利率，大多数公司呈现出毛利率改善的趋势，这是由于过去几年受粮价下行和行业供给过剩影响导致资产减值和毛利率下降，而现在这一状况有所好转，表明行业供需趋于改善。在下一个销售季，重点关注种子公司合同负债这一指标。四季度发货前，种子公司通常会收取经销商预收款，这反映出经销商对该公司品种的认可程度，即一线经销商基于农户种植效果对预收款的投入。如康农种业、敦煌种业和国投丰乐等公司在三季度报表中显示出种子预售款同比增加，预示着这些公司在接下来的业务年度将有相对强势的业绩表现。

发言人1 问：在宠物板块中，有哪些公司在第三季度净利润出现了下滑情况？导致这些公司净利润下滑的主要原因是什么？
发言人1 答：在第三季度净利润下滑的宠物板块公司包括乖宝中宠佩地、天然和缘分等。主要原因是海外订单受到中美之间关税影响以及人民币持续升值的影响，这对外资企业的利润水平造成了明显的挤压。在国内方面，一些公司加大了销售费用投放，导致销售费用率提升，进而使得国内净利润出现下滑态势。

发言人1 问：国内宠物食品市场今年有哪些竞争趋势？
发言人1 答：今年国内宠物食品市场正转向功能化食品的竞争，消费者不再仅关注原材料和工艺创新带来的低价策略，而是更加注重宠物健康，特别是针对老龄化宠物的需求增加。这一趋势下，不同品牌间的销售收入分化明显，外资品牌如皇家因在销售费用投入较少的情况下实现了可观的双位数增长，体现了宠物食品功能化趋势的体现。

发言人1 问：中宠股份和乖宝宠物在功能化产品方面的表现如何？
发言人1 答：中宠股份和乖宝宠物在功能化产品储备和推向市场方面走在行业领先水平。例如，中宠股份旗下的鹏鹏和壮壮系列针对猫的毛发和肠道健康推出的功能性产品受到了市场的认可，在销量和销售额上表现出色；乖宝宠物则推出了处方产品。因此，宠物板块尤其是这两家公司，是消费板块中增长强劲的部分，值得持续跟踪其业绩拐点的机会。

发言人1 问：对于投资者来说，国泰海通农业团队有哪些推荐？
发言人1 答：国泰海通农业团队近期将发布完整的三季度点评报告，并重点推荐中宠股份，预计该公司接下来会有持续回购股份的动作。同时，团队也欢迎投资者与国泰海通农业团队进行交流，获取关于这些公司的最新盈利预测及亮点总结。

