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一、行业市场表现
1月行业再次跑赢大盘，主题性投资机会热度持续。09年1月农林牧渔行业再次跑赢大盘，月度7.25%的涨幅跑赢上证综指5.85%的涨幅。农业板块1月再度跑赢指数，原因还是在于市场对于今年中央一号文件的重点落在农业之上的提前预期。

从子行业表现看，其中的动物疫苗、种植业这些兼具主题投资热点与价值投资特征的子行业表现更为稳健。动物疫苗子行业，国家春防、秋防招标为行业提供了可靠的市场容量保障，同时受益于生猪养殖量的快速增长，并在零星不断的疫病风险(全国部分地区出现小规模疫病)刺激下，平稳走强；种植业的良好表现，最主要还是受益于国家惠农强农的利好政策。

图1 农业行业指数与上证综指比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

图2 子行业涨跌幅比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
二、近期农产品价格走势
农产品与菜篮子产品在元月份持续反弹。近期，由于节日效应，肉类、禽蛋、水产品、蔬菜和水果等农副产品价格在1月20日左右开始有一个明显上涨的过程，随着春节假期的结束，近日全国绝大多数农贸市场已重新开市，农副产品价格以回落为主，但价格仍高于涨前水平。临近元宵节，预计近期农副产品价格整体不会出现大幅回落。
图3 近期农产品批发价格指数
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

图4 近期菜篮子批发价格指数
[image: image4.emf]135

140

145

150

155

160

165

170

2008年12月15日2008年12月17日2008年12月19日2008年12月21日2008年12月23日2008年12月25日2008年12月27日2008年12月29日2008年12月31日2009年1月2日2009年1月4日2009年1月6日2009年1月8日2009年1月10日2009年1月12日2009年1月14日2009年1月16日2009年1月18日2009年1月20日2009年1月22日2009年1月24日2009年1月26日2009年1月28日2009年1月30日2009年2月1日

菜篮子产品批发价格指数


资料来源：WIND、大通证券研发中心

三、惠农政策密集出台
1月份，国家连续出台扶持农业、稳定农业、增加对农民收入的惠农政策。
中央1号文件。《中共中央国务院关于2009年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》2月1日公布，2009年的中央一号文件再次关注“三农”，这是中央从2004年以来持续第六年将一号文件的落脚点锁定于“三农”领域，也是中国建国以来决策层对“三农”的最长关注周期。
表1 近6年来国家关于农业政策的一号文件
	时间
	内容
	重点

	2004年1月
	《中共中央国务院促进农民增加收入若干政策的意见》
	增加农民收入

	2005年1月
	《中共中央国务院关于进一步加强农村工作提高农业综合生产能力若干政策的意见》
	增加种植补贴、减免税收、增加农民收入

	2006年2月
	《中共中央国务院关于推进社会主义新农村建设的若干意见》
	加强农村建设

	2007年1月
	《中共中央国务院关于积极发展现代农业扎实推进社会主义新农村建设的 若干意见》
	增大农业投入、加强农村建设、增加农民收入

	2008年1月
	《中共中央国务院关于切实加强农业基础建设进一步促进农业发展农民增加强农业基础建设投入、增收入收的若干意见》
	加强农业基础建设投入、增收入

	2009年2月
	《中共中央国务院关于2009年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》
	稳粮、增收、强基础、重民生


资料来源：新华网、大通证券研发中心
国家提高09年水稻收购价格16%。09年1月24日发改委再次公布上调稻谷主产区最低收购价，上调幅度约16%。其中，09年生产的早籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别提高到毎50公斤90元、92元、95元，均比2008年提高13元，提高幅度分别为16.9%、16.5%、15.9%。此次稻谷最低收购价提价幅度是2004年中国实行粮食收购价保护政策以来最大的一次。
表2 国家近期的最低收购价
	
	品种
	09年执行最低收购价（元/斤）
	提高幅度（%）
	

	
	白小麦
	0.87
	13
	

	小麦
	红小麦
	0.83
	15.3
	

	
	混合麦
	0.83
	16.9
	

	
	早籼稻
	0.9
	16.5
	

	稻谷
	中晚籼稻
	0.92
	15.9
	

	
	粳稻
	0.95
	7.1
	国储临时收购，均价

	玉米
	
	0.75
	
	国储临时收购，均价

	大豆
	
	1.85
	
	国储新疆等地临时收购

	棉花
	
	2.6
	
	收购均价


资料来源：发改委、大通证券研发中心
国家三个月内第4次宣布收储，再次临时收储300万吨东北大豆。1中旬，国家粮食局会同国家发展改革委、财政部、中国农业发展银行联合下达第四批国家临时存储粮食收购计划，安排中储粮总公司在东北大豆产区收购国家临时存储大豆300万吨。对于国内大豆业而言，这是国家发布的第三次政策性收储计划。加上从2008年10月开始国家启动的两批共300万吨的国储收购量，国家共计收购了600万吨国产大豆。
防范猪价过度上涨和下跌。2009年1月9日，国家发改委等6部委联合发布《防范生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》。预案根据“猪粮比”核心指标建立红黄蓝绿分类预警和3级响应机制，通过增加政府储备、调整补贴、财政贴息等措施，以期实现猪粮比价不低于5.5∶1的主要目标，以及仔猪与白条肉价格之比不低于0.7∶1、生猪存栏不低于4.1亿头、能繁母猪存栏不低于4100万头等三大辅助目标。该预案将极大地有利于避免猪价过度下跌和农户养殖热情受损，维持较稳定的生猪存栏量。
从政策的密集程度与力度来看，国家维护国内粮食、农畜产品市场稳定的决心是坚定的，强力的政策预期对市场形成了较为有效的支撑。我们判断，未来国家还将在两个方面继续出台强农惠农政策，以牢牢地稳住09年的农产品价格、促进农民增收。1）继续提高粮食最低收购价格，并适时再增加国家临时储备；2）继续增加对种粮农民的直补力度。
四、北方发生严重干旱天气

据国家防总办公室统计，截至2月6日，全国作物受旱面积1.61亿亩，加上去冬三北地区干封地面积1.4亿亩，目前全国耕地受旱面积3.01亿亩，比常年同期多1.11亿亩。北方冬麦区受旱面积1.54亿亩，重旱面积5372万亩、干枯394万亩。
表3 全国干旱气象分布图
[image: image5.emf]
资料来源：新华网、大通证券研发中心
受干旱影响，粮食价格或将平稳走高。受干旱影响，人工浇灌增加种值成本，种值成本上升，因此可能转移到粮价上。减产、种植成本增加和国家提高粮食最低收购价影响，粮食价格或将平稳走高。
就全国粮食构成看，粮食总产由夏粮和秋粮构成，夏粮在粮食总产中的比例维持在21%左右，而在夏粮的构成中，小麦产量的占比维持在85%左右，在小麦产量中，冬小麦产量的占比维持在90%。因此，此次旱灾对夏粮总产量产生影响。但最终对夏粮产量的影响程度，主要取决于旱情持续时间及国家抗旱措施实施的效果。
五、二月行业投资策略

从政策角度，3月初将召开全国两会，预计两会仍将热议“三农”问题。三中全会所提出的土地制度改革和城乡统筹改革，还需要出台相关的法律法规。我们认为，为保证农民种粮积极性，还会有一些相关的各种支农、惠农政策。从政策扶持角度看，上游种植业、化肥、种子、动物疫苗行业受益政策扶持较明确。

基于此，我们维持农林牧渔行业“增持”的投资评级，建议重点关注：

受益惠农政策明确的北大荒（600598）、敦煌种业（600354）；

生猪养殖存栏回升对防疫需求增加的疫苗龙头中牧股份（600195）。
表4 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价2月4日）
	代码
	简称
	最新价格（元）
	每股收益
	市盈率PE
	评级

	
	
	
	08E
	09E
	08E
	09E
	

	002200
	绿大地
	34.54
	1.01
	1.37 
	34.18
	25.14
	增持

	002234
	民和股份
	14.81
	0.89
	1.06
	16.49
	13.85
	增持

	002220
	天宝股份
	17.16
	0.74
	0.92
	22.92
	18.52
	增持

	000860
	顺鑫农业
	12.90
	0.54
	0.71
	23.78
	18.14
	增持

	002069
	獐子岛
	18.69
	0.51
	0.68
	36.60
	27.38
	中性

	000876
	新希望
	8.31
	0.47
	0.61
	17.42
	13.61
	增持

	000972
	新中基
	6.99
	0.44
	0.54
	15.84
	12.78
	增持

	600598
	北大荒
	13.80
	0.36
	0.42
	37.99
	32.83
	增持

	600467
	好当家
	6.71
	0.33
	0.39
	20.14
	16.94
	中性

	600354
	敦煌种业
	11.70
	0.09
	0.34
	117.94
	34.37
	增持

	600195
	中牧股份
	14.64
	0.54
	0.67
	26.82
	21.56
	增持

	行业均值
	
	
	0.3224
	0.4128 
	32.52
	24.37
	

	行业中值
	
	
	0.3071
	0.3961 
	32.91
	24.94
	


资料来源：WIND、大通证券研发中心

六、风险提示

（一）天气和自然灾害等因素都会对农业生产带来一定的不确定性；今年北方地区受到严重干旱的影响，可能影响今年夏粮的生产。
（二）国际大宗商品和基础农产品价格的剧烈波动给国内农产品形成压力。

－正文完毕－
· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    



关注政策支持和干旱天气


---农林牧渔行业2月投资策略
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一、行业市场表现


1月行业再次跑赢大盘，主题性投资机会热度持续。09年1月农林牧渔行业再次跑赢大盘，月度7.25%的涨幅跑赢上证综指5.85%的涨幅。农业板块1月再度跑赢指数，原因还是在于市场对于今年中央一号文件的重点落在农业之上的提前预期。


二、近期农产品价格走势


农产品与菜篮子产品在元月份持续反弹。近期，由于节日效应，肉类、禽蛋、水产品、蔬菜和水果等农副产品价格在1月20日左右开始有一个明显上涨的过程，随着春节假期的结束，近日全国绝大多数农贸市场已重新开市，农副产品价格以回落为主，但价格仍高于涨前水平。临近元宵节，预计近期农副产品价格整体不会出现大幅回落。


三、惠农政策密集出台


1月份，国家连续出台惠农政策。从政策的密集程度与力度来看，国家维护国内粮食、农畜产品市场稳定的决心是坚定的，强力的政策预期对市场形成了较为有效的支撑。我们判断，未来国家还将在两个方面继续出台强农惠农政策，以牢牢地稳住09年的农产品价格、促进农民增收。1）继续提高粮食最低收购价格，并适时再增加国家临时储备；2）大幅度增加对种粮农民的直补力度。


四、北方发生严重干旱天气


目前全国耕地受旱面积3.01亿亩，比常年同期多1.11亿亩。北方冬麦区受旱面积1.54亿亩，重旱面积5372万亩、干枯394万亩。


受干旱影响，粮食价格或将平稳走高。受干旱影响，人工浇灌增加种值成本，种值成本上升，因此转移到粮价上，受减产、种植成本增加和国家提高粮食最低收购价影响，粮食价格或将平稳走高。


五、2月行业投资策略


从政策角度，3月初将召开全国两会，预计两会仍将热议“三农”问题。三中全会所提出的土地制度改革和城乡统筹改革，还需要出台相关的法律法规。我们认为，为保证农民种粮积极性，还会有一些相关的各种支农、惠农政策。从政策扶持角度看，上游种植业、化肥、种子、动物疫苗行业受益政策扶持较明确。


基于此，我们维持农林牧渔行业“增持”的投资评级，建议重点关注：


受益惠农政策明确的北大荒（600598）、敦煌种业（600354）；


生猪养殖存栏回升对防疫需求增加的疫苗龙头中牧股份（600195）。


六、风险提示


（一）天气和自然灾害等因素都会对农业生产带来一定的不确定性；今年北方地区受到严重干旱的影响，可能影响今年夏粮的生产。


（二）国际大宗商品和基础农产品价格的剧烈波动给国内农产品形成压力。
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