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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

国内市场相对平稳，稻谷、棉花、种子、种畜等或可领涨。 

国内市场力排外部影响、逆势向好，既包含了人们对夏收的担忧，也与

政策“托市”密切相关。预计今年全覆盖的良种补贴可令种子业充分受

益；且位于畜牧业上游的生猪类、肉鸡类的种畜、苗畜领域会表现突出。 

虽需求放缓、售价低迷，但食品业的盈利能力未见受损。 

从今年 1 月份的数据看，食品企业的食品类出厂价格走势相对强于原料

购进成本，料 2 月情况也大抵如此。企业的毛利率稳定或有所上升。 

近期行业类股表现一般，市场回调或更凸现防御性优势。 

前期行业指数的持续超涨，令近期股价顺势回调。但公司基本面的前景

依旧明朗，动态估值尤其是重点公司的平均估值仍比较具有吸引力。 

 投资建议： 
评级未来十二个月内，农林牧渔业：有吸引力；食品业：有吸引力。 
对两行业股票继续给予超比例配置，对与价格牛市、动物疫苗需求以及

产业链上游竞争力有关的个股可加重关注。 

 数据预测与估值： 

农业、食品行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称

股票 
代码 

股价
07A 08E 09E 07A 08E 09E 

PBR 投资评级

顺鑫农业 000860 11.87 0.34 0.55 0.70 34.91  21.58  16.96 2.32 跑赢大市

新希望 000876 8.25 0.40 0.52 0.61 20.63  15.87  13.52 2.21 跑赢大市

南宁糖业 000911 12.04 0.45 0.12 0.55 26.76  100.33  21.89 2.69 跑赢大市

天康生物 002100 12.48 0.42 0.52 0.78 29.71  24.00  16.00 3.34 跑赢大市

天邦股份 002124 10.38 0.16 0.69 0.57 64.88  15.04  18.21 3.76 跑赢大市

高金食品 002143 8.86 0.28 0.07 0.35 31.64  126.57  25.31 3.13 跑赢大市

正邦科技 002157 6.55 0.14 0.29 0.37 46.79  22.59  17.70 3.83 跑赢大市

三全食品 002216 28.3 0.77 0.90 1.21 36.75  31.44  23.39 3.15 跑赢大市

天宝股份 002220 15.45 0.68 0.69 1.11 22.72  22.39  13.92 2.15 跑赢大市

民和股份 002234 14.75 0.79 0.54 1.05 18.67  27.31  14.05 2.50 跑赢大市

冠农股份 600251 33.48 0.06 0.25 3.05 558.00  133.92  10.98 10.11 跑赢大市

新农开发 600359 8.23 0.13 亏损 0.32 63.31  / 25.72 2.52 跑赢大市

通威股份 600438 8.28 0.19 0.31 0.55 43.58  26.71  15.05 5.02 跑赢大市

新赛股份 600540 8.63 0.08 0.07 0.39 107.88  123.29  22.13 2.29 跑赢大市

北大荒 600598 13.44 0.33 0.21 0.45 40.73  64.00  29.87 5.07 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 2 月 27 日收盘价 
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 农业、食品工业增加值 2008 年增长率 

 第一产业 5.5％ 

 农副食品加工业 15.0％ 
 食品制造业 16.4％ 

  

 食品市场的有关价格指数（2009 年 1 月） 

 食品类消费者价格指数 104.21 

 食品类出厂价格指数 100.24 

 农副产品购进价格指数 98.6 

   

   

   

   

 主要农牧产品产量的增长率（2008 年） 

 粮食 5.4％ 

 油料 14.8％ 

 糖料 6.7％ 

 棉花 -1.6％ 

 肉类 5.9％ 

   
   
   
   

   
 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、农业及农产品市场简析 

1、政府大力度收储，农产品价格稳定 

虽逢国际市场动荡，但 2 月份国内农产品市场却稳中有升。以期

货行情来看，小麦、白糖的走势相对积极，这除了政府的收储“护盘”

因素推动外，还与人们对早期旱情的担忧有关。2 月 18 日结束的国

产白糖 30 万吨的收储，相对于全国 1500 万吨的总需求而言固然是杯

水车薪，它旨在缓解农民收入兑现中的紧张态势，而对未来价格影响

不大。至于预期中的地方收储，恐限于财力不足而效果不大。 

 
图 1  过去 6 个月的国内期货市场走势  图 2  芝加哥市场主要农产品价格 
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数据来源：大商所、郑商所，上海证券研究所整理 数据来源：世华财训，上海证券研究所整理 

 

近一个月来，稻谷和大米的供求关系也呈现积极态势。受农民惜

售、节后需求放量的影响，国内稻谷价格持续稳步上涨，尤其东北稻

谷近日更突破了 2100 元/吨，环比上涨 5％以上！不过，米厂的出厂

价的跟进略滞后，其中的大型品牌加工企业则情况稍好。 

2、旱情暂获缓解，夏收不利因素犹存 

截至 2 月 25 日，广受关注的北方 8 省区旱情受旱面积已较最严

重时减少了三分之二以上，尚有 4428 万亩受旱，其中严重受旱面积

仅剩 1095 万亩，各地高效、有力的抗旱基本取得了成功。但这并不

意味着对夏粮丰收可高枕无忧，农作物病虫害正成为新的大敌。 

农业部预计今年全国农作物重大病虫害总体为偏重发生年，发生

面积将达 60 亿亩次，较上年增加 5%。其中，小麦条锈病、稻纵卷叶

螟、稻飞虱、水稻螟虫、草地螟、玉米螟、棉铃虫仍将严重发生，以
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小麦、水稻的灾情预期更为严重。 

3、畜产品：猪肉领跌，鸡肉、水产看涨 

随着节日消费旺季的结束以及前期补栏生猪上市的高潮来临，近

期猪肉价格重新显露疲态，尤其在二月中下旬，生猪、仔猪的价格跌

落速度加快，从而令猪粮比价接近了不久前官方确定的“8 比 1”的

预警线。就目前的供求关系来看，生猪行情未来持续触及底线的几率

不小，届时将最可能引发国储出面大力收购。 

与生猪市场疲软形成对照的是：各地肉鸡、水产批发市场表现良

好，价格、成交量稳中有升。尤其是肉鸡市场的商品活鸡、肉雏鸡价

格正企稳反弹，雏鸡的货源更显示供应紧张。在当前禽畜类市场总需

求不旺的大背景下，消费重心也正在向廉价、营养性替代品移动，从

而形成新的结构平衡。相关的经营企业理应从中受益。 

 
图 3  全国菜篮子批发价格指数的走势 

数据来源：农业部，上海证券研究所整理 

 

 
图 4  国内 36 城市肉蛋奶零售价（元/500 克）走势      图 5  主要畜产品市场 2 月份批发价（元/公斤）走势 
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4、扩大农机直补、良种补贴再显政策神威 

为加速推动农机采购并用于抗旱和春耕，农业管理部门再发紧急

通知催促方案的制定与实施，这一对农机价格平均补贴率达 30%的刺

激政策，仅中央财政部分就增加 150%，最终可望推动全国农机化率

于年内大上台阶。 

虽然有关今年良种补贴的实施细则尚未面世，但就上年全国粮食

种植面积 16 亿亩的水平而言，播种面积“全覆盖”意味着 2009 年投

入补贴资金可能达 195 亿元，相当于增加 60%。这无论对农民选用优

良种子以达优质高产、对优秀育种企业的支持都将是空前的。 

 

二、食品行业及市场的态势 

1、需求仍不旺，价格续下探，企业盈利无大忧 

近来，食品产业链的一系列价格指数回落，反映了市场需求放缓

的趋势。然而国内食品企业并未因出厂价格的低迷而相应受损，这是

因为其农副产品的购进成本更为低廉，且同期燃料、动力等能源类的

购进价格更环比大跌，并低于上年同期水平。如图 6 所示，产业链的

上中下三大环节的价格指数最新走势，再次充分显示了其盈利能力的

相对“刚性”，且与商业零售环节紧密结合者表现更为突出。 

 
图 6  食品类 CPI 与 PPI、农副产品购进价格指数的最新比较 
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2、乳制品行业景气尚未恢复 

不仅金融危机的加深令乳品业（因受“三聚氰胺”事件冲击）的

恢复需要更长的时间，而且近期一系列诸如蒙牛的 OMP、惠氏奶粉

结石、多美滋奶粉之类的风波，仍在继续压制消费信心。虽然整个乳

制品工业的平均开工率连续三、四个月趋于回升，并于 2 月份可实现

产量微增长（不超过 5%），但业内居前几位的主要企业难免继续处于

盈亏边缘或仅仅实现微利。对于乳制品业漫长的恢复进程，人们暂无

需乐观期待。 

3、新“食品安全法”实施，等同于“产业振兴” 

2 月中旬出台的“轻工业振兴规划”似淡化了食品饮料业，其中

仅以“强化食品安全”对该行业有限涉及，未有普遍预期的诸多刺激

政策，然而一切皆在情理之中（参见相关报告）。而在月末的十一届

人大七次会议上审议通过的新“食品安全法”，正切中食品业发展的

要害，其效应远大于所谓的政策优惠。“食品安全法”突出以人为本，

里程碑式地明确了食品统一监管、事故赔偿、法律责任界定等。 

 

三、对大农业的中期前景展望 

国内消费“信心低潮期”尚未结束，大部分农产品的价格因受政

策托市的支持将稳定在目前的相对高位上，其中稻谷及大米、小麦、

棉花等受需求的拉动更明显。一旦国内虫灾及主要产粮国的干旱加

剧，则可能加速推高市价。时值春耕，种子行业将进一步受益于“全

覆盖”的良种补贴政策。生猪市场若持续处于预警线下，则极易引发

国储收购，从而令行情积极逆转。与此相反，肉鸡和雏鸡市场却能继

续反弹向好，尤其上游企业将会明显受益。对上述趋势可予以关注。 

 

四、行业股票二月份的市况 

1、行业指数与市场大抵同步 

2 月份，A 股市场剧烈震荡，农业、食品业指数分别获 7.72％、
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10.06％的月度涨幅，与同期的沪深 300 指数（上涨 4.67％）相比，

仅食品指数以微弱优势跑赢，而农业指数、行业重点股指数均表现一

般。后两者的中庸表现只不过是对各自此前大幅度领涨的适度修正，

并不意味行业股票本身出现了新问题或者需作预期调整。 

 
图 7  近 6 个月的行业指数走势                     图 8  今年 2 月份的行业指数走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

 
图 9  农业、食品类股票的 2 月月度累计涨幅之排序 
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数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所整理 

 

行业股票 2 月领涨者除高金食品、南宁糖业外，其余多为非重点

股票，糖业、乳制品业的股票领涨似对各自基本面的些许向好趋势过

分反应，这一态势应不具有可持续性。我们建议重点关注的 15 只股

票中的多个在 2 月份走势滞后于行业平均水平，料与月末的几个交易

日恐慌性杀跌不无关系。 



 月度策略          

 7
2009 年 3 月 2 日 

2、行业股票中长线仍具吸引力 

截至 2 月底，农业与食品业中仅有三两家非重点公司的 08 年报

亮相。因对行业公司的基本面预期暂未调整，故月度行情小幅上扬后，

农业、食品业的基于动态 PE 以及 PEG 指标的估值，目前尚具有相对

投资吸引力，如表 1 示，农业股、重点股成长性仍一定程度地胜出。 

 
表 1  今年 2 月份行业综合指数、重点股票指数的市况与估值 

指  标 农林牧渔业 食品业 重点股票 沪深 300 

成份股个数（个） 30 30 15 300
流通 A股数（亿股） 43.97 37.81 40.32 15.77
市盈率（倍） 47.81 34.40 32.08 13.50
市盈率 I（倍） 37.39 29.25 31.76 13.80
动态市盈率（倍） 22.63 24.05 19.54 12.56
市盈成长率（PEG） 0.73 0.17 0.51 0.86
市净率（倍） 3.63 3.22 3.70 2.35
流通股月换手率（％） 113.35 103.64 87.79 52.97
流通市值月涨幅（％） 7.72 10.06 5.30 4.67

数据来源：Wind，上海证券研究所整理；动态市盈率、PEG 基于 08～09 业绩

 

五、行业评级、策略及重点股票 

1、维持对农业、食品业“有吸引力”的评级 

虽然继续维持对两者的积极评级，对受益于产品价格牛市及产业

链整合的农业当恰如其分；但对食品业而言则略有勉强，这是因为作

为其重要组成部分的乳制品业基本面，在可预见的两、三个季度内尚

难以恢复到良好水平；另一方面，众多的肉类加工、饲料、速度米面

食品等领域的公司却仍能维持一定的成长性。 

2、建议关注以农业股为首的若干重点股票 

建议在 3 月投资策略中保持对农业、食品类股票的超比例配置，

尤其对农业股更是如此。不妨以农牧业产品的价格牛市、动物疫苗需

求、产业链上游的竞争力等为导向进行股票优选，对相关的股票例如：

顺鑫农业、高金食品、天邦股份、天康生物、通威股份、登海种业、

民和股份及新希望等加重关注。 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 
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有吸引力 Attractive 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 
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谨慎 Cautious 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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