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农业股将进入“淡季” 

 

 秦军    

 021-38676768     

 qinjun@gtjas.com     

本报告导读： 
政策密集期与价格憧憬期结束后，资本市场难以找到新兴奋点。

在估值高企的情况下，农业股即将进入三月“淡季”。 

投资要点： 
 

 二月份农业股的表现强于我们的预期，当月跑赢沪深 300 指

数 8.9 个百分点。流动性宽裕基础上的大宗农产品价格反弹

是主要原因，白糖的表现尤为典型。 

 农业股12个月相对收益仅有10.8%，如果10月末反弹起点算，

则高达 37.7%，时点选择对农业股非常重要。目前农业股静态

估值 39.1 倍，相对沪深 300 估值溢价 137%，处于高位。 

 广西减产导致白糖价格短期内快速上涨，背后则是流动性充

裕导致期货市场的活跃。本榨季累计食糖销量仅为去年同期

的 68%，全年供需缺口可能低于 100 万吨，考虑国储的库存，

市场供应不会出现问题。 

 其他大宗农产品的价格经历了反弹之后，又进入了下降通道，

大体的理由基本相同，一是丰收过后的供应充裕，二是经济

下滑导致需求不振。我们预计国储会再度收储以稳定粮价。 

 2008 年下半年能繁母猪比例偏高的事实，将在 09 年转化为生

猪供应量的上升。我们对 2009 年生猪、猪肉价格的基本判断

是延续向下趋势，幅度缩小。 

 历史上，农业股在三月份表现都差强人意，主要的原因可能

是政策密集期与价格憧憬期结束后，资本市场难以找到新的

兴奋点。在估值很高的情况下，我们提醒投资者注意农业股

的三月“淡季”。 
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1. 行业表现：火热的二月 
我们在上一份月报中基于相对估值较高、粮价年内看淡等理由，认为农业股继续

大幅跑赢指数的概率不大。恰恰相反的是，而到目前为止，农业股在二月份跑赢

沪深 300 指数 8.9%个百分点。所谓一年之计在于春，在主要的农业生产活动还没

开始的时候，在政策密集释放期，在对农产品价格可以充满遐想的时候，我们低

估了在每年在这个时候市场照例对农业股的热情追捧，这是我们需要检讨的地方。 
 
回顾过去一年，我们的起点已经到了农业股 07-08 跨年行情的末端，这时候看农

业股 12 个月的相对收益，也仅仅只有 10.8%而已。不过，如果以 10 月末为起点，

情况则大为不同了，农业股的相对收益高达 37.7%。这似乎告诉我们，对农业股

的投资，时点选择非常之重要，当然，这个问题不在本文讨论之列。 
 
梳理在 2 月份涨幅位于上半区的农业股名单，主要由制糖、种业、养殖以及一些

农产品加工类股票构成。尤其是制糖类股票，在期货糖价格回升的背景下，出现

了明显的反弹，业绩对糖价极敏感的南宁糖业，在 2 月份的累计涨幅高达 49.3%。 
 
尽管很难，我们仍然要对三月份的农业股走势做一个判断。经过 2 月份的上涨，

目前农业股相对沪深 300 的估值溢价已经达到史无前例的 137%，滚动 4 个季度

的动态估值已达 39.1 倍，以 09 年业绩为基础的动态估值也在 30 倍以上，在 A 股

市场中堪称最贵。 
 
回顾历史上的三月，最近 5 年的经验告诉我们，农业股的相对收益没有太好的表

现。我们可以将其理解为，在价格憧憬期、政策密集期逐步过去之后，农业股缺

乏更多的业绩支撑，其表现差强人意也不令人意外。 
 
随着一些地方春耕的开始，对农业生产形势的全年展望将逐步落到实处，对价格

的憧憬也将被检验。在对 2 月份的判断出现偏差后，我们 3 月份仍然对农业板块

保持谨慎的态度，在相对、绝对估值水平都处于高位的基础上，对行业整体“维

持”中性判断。 
 

图 1：农业指数相对沪深 300 走势 图 2：农业指数单月相对收益（沪深 300 为基准） 
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图 3：农业股相对估值（沪深 300 为基准） 图 4：农业股绝对估值（Trailing P/E） 
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2. 农产品动态 
最近农业股中最抢眼的股票是糖业股，而农产品市场最引人注目的就是糖价上涨。

在国家地方收储、广西蔗糖减产的刺激下，国内白糖现货、期货在元旦以后累计

涨幅超过 20%，而南宁糖业的股价涨幅则接近 80%。 
 
对糖市参与各方而言，糖价上涨是符合多方利益最大化的。因此，目前持仓量、

交易量最大的主力合约为 9 月交割合约，而交割期临近的 3 月、5 月合约则交投

清淡得多。我们认为国内糖价上涨与流通性宽裕有直接关系，按目前持仓量计算，

郑糖 0909 的资金容量大约在 40-50 亿元级别，其中不乏各大制糖厂的身影。 
 
目前，广西的减产是支持看高糖价的最大理由，如果按广西糖协减产 180 万吨的

说法，去年广西甘蔗单产仅有 4.1 吨，而根据测算，即便考虑减产的情况，单产

水平也应在 4.7-4.8 吨的水平。退一步看，即便本榨季确实减产 180 万吨，国储手

中 250 万吨以上的库存也可保证市场供应。最近几个月的销售情况表明，经济下

滑给白糖消费也造成了明显的影响，截至 1 月末本榨季食糖销量 225.8 万吨，仅

为上榨季同期的 68%；产销率 38.6%，同比下降 9.6 个百分点。如果全年消费量

也 10%以上，则供需缺口就会小于 100 万吨，现货市场的供应不会出现问题。 
 

图 5：郑糖期货近月合约价格（元/吨） 图 6：全国食糖月度销售情况（万吨） 
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大宗农产品方面，农产品期货价格在经历了年初的反弹后，重新进入下降通道。

经济萧条不仅对可选消费产生影响，对必须消费品也产生了不小的冲击，由于美

国玉米出口下降，且播种面积预估高于预期，对玉米价格产生了一定的打压。 
 
如我们上一份月报所说，国内粮食价格并没有因为国储收购价格提高而提高，近

期仅是出现企稳。由于去年同期粮价处在上涨阶段，同比涨幅继续下降，玉米、

大豆的收购价格已经低于去年同期。我们维持前期对粮价的总体判断，并且预计

在粮食年度过半之后，国储会再度实施收储以缓解粮价下跌的压力。 
 

图 7：CBOT 农产品期货价格一年走势 图 8：国内农产品收购价格同比涨幅 
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生猪、猪肉价格在春节过后出现了预期中的下滑，由于玉米价格企稳，猪粮比小

幅下滑到 8.21。近期进入了动物疫病高发期，也是导致生猪价格下跌的原因之一。

我们相信，08 年下半年能繁母猪比例偏高的事实，将在 09 年转化为生猪供应量

的上升。非周期消费品在经济下滑时期是否真正能够做到非周期？更准确的说法

可能是弱周期。猪肉消费受到经济下滑的影响会某种程度在消费量、销售价上体

现，我们对 2009 年生猪、猪肉价格的基本判断是延续向下趋势，幅度缩小。 
 

图 9：全国生猪、仔猪、猪肉均价 图 10：全国猪粮比均值 
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3. 上市公司动态 
绿大地：业绩符合预期，估值相对偏低 
绿大地发布业绩快报，08 年 EPS 为 1.03 元，基本符合预期。由于其 08 年绿化工

程收入快速增长，我们认为公司在苗木销售上做了一些储备，使其 09 年实现业绩

目标的压力不大。绿大地在春节之后涨幅明显落后于中小板指数，目前的动态估

值也比平均水平略低。我们认为以绿大地的公司质地论，目前的估值水平偏低。 
 
天宝股份：业绩低于预期 
天宝股份业绩快报披露公司 2008 年实现净利润 6693 万元，增长 40.3%，全面摊

薄 EPS 为 0.683 元，比我们此前的预测 0.74 元低 7%。公司披露，受金融危机的

影响，增长速度较预期有减缓。我们一直以来推荐天宝股份的逻辑是业绩高增长

下的低估值，目前天宝仍是农业股中估值最低的品种，我们认为即便其 09 年业绩

低于我们的预期，幅度也很有限，其股价回调幅度有限。 
 

4. 行业推荐策略 
三月份，大多数越冬小麦开始返青，南方的早稻、春玉米也开始播种，是一年中

农业生产活动开始繁忙的时候。而农业股在历史上 3 月份的表现则正好相反，属

于典型的淡季。 
 
如我们前文所述，农业股三月份表现不佳的主要的原因可能是政策密集期与价格

憧憬期结束后，资本市场难以找到新的兴奋点。从估值角度看，经过 2 月份的上

涨，农业股的静态绝对估值接近 40 倍，相对沪深 300 的估值水平高出 137%，从

基本面出发，很难对行业整体过分乐观。因此，我们维持对行业的中性评级。个

股方面，我们仍然维持对绿大地、天宝股份、农产品公司基本面的长期看好。 
 
 

收盘价 EPS（元） PE 流通市值 总市值 
公司名称 

2009-2-3 07 08 09 07 08 09 
PB

（百万） （百万） 
评级 

天宝股份 17.06 0.49 0.67 0.96 35.1 25.6 17.8 3.3 430 1,672 增持 

绿大地 33.91 0.77 1.03 1.43 44.2 32.8 23.7 4.0 1,824 2,846 增持 

农产品 15.80 0.38 0.16 0.40 41.9 98.9 39.1 2.5 4,376 7,143 增持 

北大荒 14.30 0.33 0.36 0.42 44.0 40.0 34.3 5.5 23,971 23,971 增持 

中牧股份 16.12 0.40 0.44 0.53 40.0 36.4 30.2 5.6 2,926 6,287 增持 

好当家 6.75 0.32 0.26 0.34 21.2 25.8 19.9 3.5 2,547 4,277 谨慎增持 

獐子岛 20.03 0.74 0.56 0.69 27.0 36.0 29.0 3.7 2,115 4,531 中性 

登海种业 21.39 0.04 0.05 0.19 523.8 402.9 115.4 5.6 3,498 3,765 中性 

 
 
 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 7 

作者简介： 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的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，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 
 
 
 
 
 
 

秦军:西安交通大学工学学士，北京大学经济学硕士，7 年证券从业经历，现为农林牧渔

行业研究员。 

 

 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 7 

 
国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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