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摘要：
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· 2011年8月25日至26日，国泰君安宏观组和农业组就粮食和猪肉价格走势在郑州粮食批发市场和雏鹰农牧展开调研。

· 小麦：政策主导行情。供大于需，连年丰收国储充足。政策调控手段多样。小麦的供求基本保持平稳态势，完全实现自给，其价格受政策调控因素较大，其中包括最低收购价，农户补贴和流通政策等。目前小麦储备丰富、国家政策持续打压，预计下半年小麦价格仍将温和上涨，若全年CPI保持6%左右的涨幅，政府对于小麦价格的容忍度为4%-5%。
· 玉米：下游需求拉动价格（饲料工业，深加工）。供需偏紧，对外依存度加大。和小麦不同，玉米价格处于紧平衡状态，但进口也没有完全放开。今年玉米增产量贡献有限，国家和贸易商储备也不多，因此国家主要通过限制深加工来抑制需求，但受生猪存栏量上升的拉动，下半年饲料需求将稳步提高。短期玉米价格波动取决于供需缺口，受政策影响有限。
· 大豆：国际关联性最大。国内大豆价格主要受国际价格的影响，并且和石油联动性较强。目前国际国内大豆库存都较高，但未来供给紧缺可能性较大，因此基本面限制了大豆价格的下跌，但宏观面限制了其价格上涨。
· 对于粮价整体判断：国家最低收购价抬升价格底部，生产资料、劳动力成本推动粮食价格温和上涨。
· 生猪价格：12年春节前仍高位运行。目前价格高企主要是供需缺口引起。根据母猪存栏拐点以及生猪养殖周期推测，12年元旦前供需缺口难以收敛。短期价格回落皆因政策控制导致养殖户加快出栏所致。
· 综合而言，粮食批发市场和雏鹰农牧对未来粮食和猪肉价格的判断与我们基本一致。当然，我们对通胀的分析框架主要由货币和经济走势等决定，粮价和肉价只是表现形式。
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1. 河南粮食生产简介
河南人口有将近一个亿，其中有6千多万的农村劳动人口。作为农业大省，河南自古就以“中原熟而天下足”闻名，其耕地面积有687万公顷，全国第二，粮食产量全国第一，承担着我国粮食安全的重任。今年，河南夏粮又以626.3亿公斤连续8年获得丰收，产量创出历史新高。

河南拥有雏鹰农牧、双汇发展、华英农业、三全食品等多家农业食品类上市公司，而郑州国家粮食批发市场是政策粮融出的主要基地，这也是我们选择河南作为调研粮食和猪肉价格目的地的主要原因。

表 1河南主要粮食品种产量及占全国比重                       单位：万吨
	品种
	河南产量
	全国产量
	河南产量占比

	小麦
	3,051 
	11,246 
	27.1%

	夏粮
	3,060 
	12,041 
	25.4%

	油料
	505 
	2,953 
	17.1%

	粮食
	5,366 
	52,871 
	10.2%

	玉米
	1,615 
	16,591 
	9.7%

	烟叶
	27 
	284 
	9.4%

	棉花
	65 
	749 
	8.7%

	猪肉
	367 
	4,621 
	8.0%

	秋粮
	2,305 
	37,651 
	6.1%

	薯类
	143 
	2,980 
	4.8%

	豆类
	96 
	2,043 
	4.7%

	稻谷
	443 
	19,190 
	2.3%


数据来源：国泰君安证券研究，WIND
2. 小麦价格形势分析
基本情况：河南省作为全国夏粮基地，小麦产量占全国的25%，其小麦价格是全国小麦价格的标杆。目前国内外的小麦价格没有接轨，主要源于我国小麦完全实现自给，不需要从国外采购。小麦的供求基本保持平稳态势，产量每年小幅略增，需求则保持稳定。

整体而言，小麦的价格受政策调控因素较大，其中包括最低收购价，农户补贴和小麦流通政策等。
供给分析：一般5月中下旬湖北以及河南信阳等地开始收割，6月中旬开始大面积收购小麦。刚收割完小麦水分含量较大，因此新麦上市后价格低于陈麦价格是常态。
目前一亩地的种植成本约为550-600元/亩，销售额约为800元，每亩地可赚200-250元。虽然今年成本同比提升了50-100元/亩，但目前农村负责耕种的主要是老年人和留守妇女，他们并不以盈利为主要目的。
经过连续8年粮食丰收，目前国储小麦较为丰富，库存消费比30%，而国际安全线仅为17%-18%。
需求分析：小麦主要用于食用，与工业活动关系不大，因此终端消费比较稳定，近几年呈现小幅增长的趋势。面粉作为小麦的主要终端产品，行业利润率较低，政府很容易通过打压面粉价格迅速降低行业整体开工率，从而打压小麦的需求。
小麦的流通环节包括粮仓、国家粮库、私人粮库、中间贸易商和面粉加工厂，商品化率在60%左右。
此外，有小部分小麦用于水产饲料，最近由于玉米价格大幅上涨，导致部分农户采用小麦代替玉米，导致小麦的饲料用量比重有所提升。

价格分析：综合来看，由于供需稳定小麦价格仍取决于政策。从2006年最低收购价政策实施以来，小麦价格保持每年平稳增长，这也符合政府的期望。
去年小麦上涨较快也有中间方看好市场、收购方扩大的因素，这加剧了抢收、惜售等情况的发生，今年恢复由中储粮主要负责收购。在11年前3个月价格上涨较快后，国家推行抛储和定向销售等政策平抑价格。以定向销售为例：政府以市场最低小麦价格向国内大型面粉加工厂提供原材料，并要求对终端面粉销售价格进行相应的调整，从而打压整个流通环节中小麦的市场价格。
目前南北麦价差收窄，显示国内农户和中间商对后市持谨慎态度。从经验角度来看，小麦价格仍将稳步上涨，若全年CPI保持6%左右的涨幅，政府对于小麦价格的容忍度为4%-5%。
3. 玉米价格形势分析

基本情况：全国40%玉米来自东北产区，30%来自黄淮海播种区，其他地方占25%。东北产量多、质量好，但影响价格主要在华北尤其是山东地区，因为当地深加工企业多，需求旺盛。

和小麦不同，玉米市场处于紧平衡状态，但进口也不像大豆完全放开。
供给分析：玉米在9月份上市，但刚上市的玉米水分很多，因此其集中上市时间在10月份。玉米和小麦种植时间前后相接，但和棉花、大豆的种植时间相近，呈现出竞争关系。每年7、8月份是国内玉米供给最紧张的时期，老玉米消耗殆尽，新玉米还未上市，青黄不接。

目前一亩玉米种植成本约为500-600元/亩，每亩地可赚500元。一般而言农民种小麦不赚钱、种玉米不亏钱。
和小麦不同，目前国家储备玉米已经基本消耗殆尽，特别是东北玉米很多进入主产玉米的山东，说明山东库存也所剩无几。过去国家每次投放储备粮至少有10万吨，近一次仅出售了70吨，差距悬殊。贸易商由于玉米货源紧缺，手中余粮也不多。此外，美国农业部预计，2011年我国增产500万吨，仍是丰收，但增量对整体供给影响很小。
由于目前缺口对海外而言量较大，海外价格也高于国内价格，国家不会放开进口配额。一般贸易商也不会赔本进口玉米，今年进口主要是政府进口弥补储备，损失由财政弥补。
需求分析：国内玉米需求量在1.1亿吨左右，和1亿吨的产量间仍有1000万吨的缺口，它涉及的产业链和行业很多，其中70%用于饲料，30%用于深加工。
其中，生猪存栏量从2011年5月上升、对玉米的需求开始恢复，但晚于玉米价格上涨，因此饲料需求并不是本轮玉米价格上涨的主要原因。而2010年下半年开始，由于糖价上涨、经济增长等原因，玉米深加工需求大幅增长。
价格分析：受生猪存栏量上升的拉动，下半年饲料需求将稳步提高；而受宏观经济景气影响，深加工需求会保持窄幅波动，而国家也制定了30%的深加工玉米占比红线抑制深加工需求。
预计今年国家收储价可能比目前高50-100元/斤，但政策调控对玉米价格的控制力在下降，主要还是需要通过限制下游需求来稳定价格。短期玉米价格波动取决于供需缺口，长期仍要看生产成本和全球经济景气。
4. 大豆价格形势分析

基本情况：大豆产业链长，和工业增长关系较密切，其价格和石油价格有较强的联动。目前国内进口大豆基本放开，国内大豆价格主要受国际价格的影响。
供需分析：我国大豆主要依靠进口，需求较为稳定，价格主要看供给。

美国是全球最重要的大豆生产国。受到去年棉花、玉米价格上涨，导致大豆种植面积下滑，预计未来全球和国内大豆供给紧缺可能性较大，但目前社会库存、特别是南美库存依然较高，国内也还有500-600万吨的库存需要去化。
价格分析：和小麦类似，政府也采用定向销售的政策打压豆油价格。从国际市场看，未来其基本面限制了大豆价格的下跌，但宏观面则限制了其价格上涨。如果经济情况不好，下半年大豆价格甚至可能出现下降，只是很难重现08年的情况。
5. 猪肉价格形势分析

雏鹰模式：2010年雏鹰农牧销售生猪约65万头，近几年增速都维持在30%以上。公司将繁殖、保育、育肥等五个步骤分别安排专门农户负责生产，厂房、饲料和疫苗等由公司提供。在该模式下，农户每年保底收入在1-2万元，一般每年收入在3-5万元。由于风险较低，目前周边散户养猪较少。
管中窥豹：规模化养殖企业受益能繁母猪补贴有限，因此政策并没有对雏鹰农牧生产计划产生影响。
公司销售按照利润率高低，产品销售顺序定为种猪、仔猪和肉猪。当市场养猪意愿强烈时，种猪和仔猪价格一般较高，它们的毛利率也是最高的，因此公司会出售这些品种；而当市场养猪意愿较小时，公司则会将猪育肥后出售，一般在出栏时猪肉价格也已开始回升。
目前，公司种猪和仔猪销售情况较好，侧面印证养猪意愿还是受到了政策和价格的拉动。
价格分析：公司判断今年5月份是仔猪补栏的小高峰，因此8-9月份是将有生猪上市，而9月份正值中秋节的消费旺季，因此在供需平衡下猪肉价格将相对平稳。9月份后农户将进行新一轮的补栏，所以预计2011下半年的猪肉价格会平稳上行，高点出现在2012年春节前后。
公司相对看空2012年下半年的猪肉价格，源于猪周期进入尾声、供给开始上升。不确定性主要来自于以下几方面：1、散户投资意向难以把握，需要及时跟踪补栏情况；2、大规模爆发疫病；3、政策导向不明朗。
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	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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