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重要数据 

上市公司总家数 55 

总股本（亿股） 206.25 

销售收入（亿元） 682.28 

利润总额（亿元） 

市盈率（整体法） 

16.96 

26.33 

 

农林牧渔行业相对指数表现 

 

相关研究 

《农林牧渔行业 2009 年 1 月月报——抓

“粮种”，吃“牛羊”》 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

投资要点 

※市场预期的“两会”对当前的估值压力。 

    根据当前的政策走势，“两会”期间肯定要讨论三农问题。据我们跟踪

分析，农业大政策已基本制定出台，两会后的农业政策应该是关于农业各

个子行业的细化政策，大政策催生的农业投资行情可能进入尾声。结合历

年农林牧渔行业的估值情况，目前已偏高。   

※水稻种子公司有望成为热点。 

    2 月 20 日国家出台了第五批粮食收储计划，从粮食价格来看，收储作

用逐步显现，粮价出现了平稳上涨。稻谷期货预计在两会后推出，以及杂

交稻种子供应量的大幅萎缩，水稻种子公司有望成为农业投资的热点。 

※继续看好饲料和疫苗行业。 

    畜牧业中的生猪、奶牛、鸡存栏量同比增长在 5%以上。目前饲料

企业的库存偏低，目前的粮食平稳运行给它们补充库存提供较好的机

会。我们预计饲料和疫苗公司仍然存在较好的增长空间。 

※行业整体评级为“中性”。 

2008 年的粮荒引起了投资者对农业股的投资热情，在后续政策刺

激下，农业股走势一度优于大盘。我们预计“两会”中涉农议题仍将不

少，但大农业政策基本都已出台，政策刺激作用减弱。而农业生产周期

长，良好的业绩近期难以体现。当前农业整体市盈率为 36，市净率为

4.79，估值已偏高，暂给予行业“中性”评级。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价
EPS PE 

评级
08 09E 10E 08 09E 10E 

丰乐种业 13.23 0.18 0.27 0.4 73.50 49.00 33.08 增持 

隆平高科 18.82 0.35 0.45 0.6 53.77 41.82 31.37 增持 

北大荒 14.25 0.38 0.45 0.5 37.50 31.67 28.50 增持 

顺鑫农业 12.36 0.55 0.75 0.95 22.47 16.48 13.01 增持 

新希望 8.81 0.45 0.6 0.75 19.58 14.68 11.75 增持 

中牧股份 16.95 0.42 0.6 0.75 40.36 28.25 22.60 增持 

数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 注：股价为 2009 年 3 月 3日收盘价 
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一、 全国农产品价格指数将触底回升 

2009年 2 月 27日，农产品批发价格总指数是 159.3（以 2000

年为 100），“菜篮子”产品批发价格指数是 158.4（以 2000年为 100）。

受春节影响，2008年末农产品批发价格指数一度走高。主要由于春

节居民存货较多，至 2009年 2月 19日农产品价格指数创出近期来

最低点。我们预计春节存货基本消费完毕，在政策提高粮食底价的

基础上，农产品价格指数将触底回升。  

图表 1  全国农产品批发价格指数 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 

图表 2  全国“菜篮子”批发价格指数 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 
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二、 各类农产品价格走势分析 

1、 农作物产品价格走势分析 

我国粮食连续五年丰收，为解决丰收对粮价造成的压力，国家

先后启动 5次临时收储计划，共计收储粮食 6850万吨，占粮食总

产的 12%。在国家承诺顺价销售的前提，以及国际大米价格回落企

稳的情况下，我们预计粮食价格将稳步上扬。 

图表 3  我国粳米和籼米批发价格（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

图表 4  国际大米批发价格（美元/吨） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 
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2月份的北方干旱对冬小麦生长造成积极不利的影响，经过抗

旱局部旱情得到了缓解；但缓解之后又遭遇暴雪冰冻，小麦的营养

生长必将受到严重影响，我们预计 2009年小麦减产成必然。 

2月 20日国家出台临时收储 1000万吨玉米，因此小麦和玉米

价格在政策的指导下有较大上涨幅度。 

图表 5  面粉和玉米批发价格（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

     虽然今年农户种植意愿调查表明，今年将有 25%左右的棉农不

愿意种植棉花，改种粮食；但受金融危机影响，我国纺织出口仍然

面临巨大压力，上半年棉花价格还有下探的可能。    

图表 6  国内棉花期货价格走势（元/吨） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

2 月 19 日在广西召开 2008/09 榨季广西食糖交易会。有关制

糖企业及流通商参加，会议内容涵盖了 08/09榨季各主要省市及全

国食糖产量、消费量。08/09 榨季食糖减产已成定局，结合北方预
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计减产 20 万吨，本榨季全国食糖将减产 230 万吨。在减产预期、

国家及地方收储计划下，我们预计下半年糖价将高于上半年。 

图表 7  国内白砂糖期货价格走势（元/吨） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

2、 畜牧、水产产品价格走势分析 

2009年 2月中旬与 2009年 2月上旬比较，猪肉、牛肉、羊肉、

鸡肉、鸡蛋和活鸡价格同时下降；2009年 2月中旬与 2009年 1月

中旬比较，牛肉和羊肉价格上升，猪肉、鸡蛋、鸡肉和活鸡价格下

降；2009年 2月中旬与 2008年 2月中旬比较，猪肉、羊肉、和活

鸡价格降低。 

图表 8  猪产品批发价格（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

    从 2008年末统计的数据来看，全国牛羊存栏数出现了同比下

降，但由于与猪肉价格的比较效应。我们认为牛羊肉价格只会出现

小幅下调。 
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图表 9  牛羊肉批发价格走势（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

鸡肉与鸡蛋价格目前以基本接近成本价，但受三聚氰胺影响较

大，其价格的上升有待于消费者信心的提高。 

图表 10  白条鸡零售价格（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

图表 11  鸡蛋零售价格走势（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 
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我国水产品产量、出口量居世界首位，在宏观经济面临下行的

压力下，高端海水产品需求减弱，价格将还有下降空间；相对于海

水产品，淡水产品需求较稳定，价格也将相对平稳。 

图表 12  草鱼、鲢鱼集市平均价格（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

图表 13  威海批发市场海参、鲍鱼价格走势（元/公斤） 

 

资料来源：WIND资讯  方正证券研究中心 

三、 2 月份重要农业政策分析 

1、粮食局等下达第五批国家临时存储粮食收购计划 

根据国务院领导同志批示精神，为稳定粮食市场价格，保护种

粮农民利益，国家有关部门决定进一步加大国家临时存储粮食收储

力度。近日，国家粮食局会同国家发展改革委、财政部、中国农业
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发展银行联合下达第五批国家临时存储粮食收购计划，安排中储粮

总公司在内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江省（区）收购国家临时存储

玉米 1000万吨。国家有关部门将根据收购进度和市场情况，及时

下达后续批次的收购计划。 

图表 14   国家临时收购粮食品种及数量 

批 次 月 份 
收购品种及数量（万吨） 价格（元/吨）

稻谷 玉米 大豆 大豆：3700 

第一批 2008.10 1000 500 150 玉米：1500 

第二批 2008.12 750 500 150 粳稻：1840 

第三批 2008.12 0 2000 0 籼稻：1880 

第四批 2009.1 500 0 300 

第五批    2009.2 1000

资料来源：粮食局  方正证券研究中心 

分析：此次主要是收购东北玉米，2008年我国玉米产量预计为

1.655亿吨，临时收储数量将达到 4000万吨，占玉米产量的 24%。

由于猪价和国际玉米价格下跌，大家对养殖业饲料需求不看好，饲

料企业不敢收储过多玉米，农民手中的玉米卖不出去。国家为稳定

粮食市场价格，保护种粮农民利益而出台第五次粮食临时收储计

划。 

2008年我国粮食丰收同比增产 5.4%，粮食供给比较充裕，加

上国际农产品期货的低迷，粮食加工企业利润偏低，收购进度偏慢，

农民粮食卖不出去，必将导致农民种粮不积极，从而影响我国粮食

生产。我国已连续 5次启动国家临时存储粮食收购计划，共计收储

粮食 6850万吨，占 2008年粮食总产的 13%。我们预计 2009年粮食

市场价格基本稳定在国家政策价格上，将表现为明显的政策市。我

们要重点关注的是国家临时收储粮食的拍卖情况和 2009年农作物

的生长情况。 

2、农业部启动农产品质量安全整治活动 

针对当前农产品质量安全存在的一些突出问题，为巩固近几年

农产品质量安全整治成果，推动农产品质量安全水平不断提高，农

业部决定开展“2009年农产品质量安全整治暨农产品质量安全执法

年活动”。经过一年的整治，确保生鲜乳中三聚氰胺抽检合格率

100%，蔬菜农药残留、生猪瘦肉精残留、水产品药物残留监测合格

率和饲料产品监测合格率平均提高 2个百分点，杜绝在生鲜乳和饲

料中非法添加三聚氰胺等有毒有害物质行为，杜绝在蔬菜生产过程

中使用甲胺磷、对硫磷、甲基对硫磷、久效磷和磷胺等五种禁用高

毒农药行为，杜绝在水产苗种繁育和养殖生产过程中违法使用硝基

呋喃类、孔雀石绿等违禁药物行为，农产品质量安全突发事件多发

态势得到有效遏制。 

分析：我国农产品生产集约化程度低，质量参差不全，行业标

准不规范，进入门槛低，出口竞争能力弱，并时常爆发农产品质量
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安全事故。为了保证农产品质量安全，在全国范围将先后启动：1、

种植业产品专项整治行动实施方案；2、饲料专项整治行动实施方

案；3、兽药及兽药残留专项整治行动实施方案；4、水产品专项整

治行动实施方案；5、无公害农产品、绿色食品、有机农产品专项

整治行动实施方案；6、全国农资打假专项治理行动实施方案。这

些整治实施方案将给农业板块上市公司带来政策性投资交易机会，

并有效规范我国农产品市场，实行优胜劣汰，有利于各个行业龙头

公司的发展壮大，给投资者带来长远投资机会。 

3、农业部发布实施 16 个优势农产品区域布局规划 

经过一年多的努力，农业部编制完成并于日前印发了规划期为

2008-2015年的水稻、小麦、玉米、大豆、马铃薯、棉花、油菜、

甘蔗、苹果、柑橘、天然橡胶、肉牛、肉羊、奶牛、生猪和出口水

产品等 16个分品种的优势区域布局规划，这是继 2008年 8月《全

国优势农产品区域布局规划（2008-2015年）》这一总体规划发布实

施后，我国在以规划引领优势农产品发展、促进农业结构调整上采

取的又一重要举措。至此，全国新一轮优势农产品区域布局从总体

规划到分品种规划的体系已基本形成。 

分析：此次区域布局规划的出台是在《优势农产品区域布局规

划（2003-2007年）》的基础上通过多方验证出台的。其目标是到

2015年：种植业方面，优势区的播种面积和产量占全国的比重大都

在 70%以上；畜牧业方面，优势区牛肉、羊肉、牛奶和猪肉的产量

占全国的比重在 45%-83%之间；渔业方面，优势区内优势水产品出

口量和出口额占全国的比重分别达到 76%和 73%。 

近期农业部、农发行发布关于进一步加强合作支持农业产业化

龙头企业发展的意见，其支持的重点领域主要包括：粮、棉、油等

重要农产品的生产、加工、转化（含饲料加工）的龙头企业；蔬菜、

水果、茶叶、花卉等园艺产品的生产、加工、转化的龙头企业；丝、

麻、糖、中药材等产品生产、加工、转化的龙头企业；畜禽、水产

品生产、加工、转化的龙头企业；育种、育苗等农业科技型龙头企

业；农产品批发市场等流通型龙头企业。 

最近有关部门正在准备稻米、生猪期货前期工作，预计在今

年上半年推出。根据政策意向，今年粮油加工企业要加快并购、重

组步伐，把我国粮油企业做大做强。为稳定农产品市场，促进农民

增收服务。我们可以预计，在国家农业发展方针政策基本框架确立

的前提下，2009年是各行业细化政策频出之年，也是行业规范、并

购、重组实施之年。建议投资者密切关注政策给农业板块带来的政

策性投资交易机会。 

4、我国《林业产业调整与振兴规划》编制工作启动 

我国《林业产业调整与振兴规划》编制工作启动。《规划》旨

在应对国际金融危机对我国林业产业的影响，落实党中央、国务院

保增长、扩内需、调结构的总体要求，在确保林业产业平稳运行的

同时，将明确提出林业产业结构调整和优化升级的目标和步骤。 
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分析：金融危机给我国林业产业带来了巨大冲击。主要表现在

国外需求陡降、内需供求失衡，库存积压剧增、企业经营困难，停

产倒闭增多、就业岗位减少，企业融资困难、资金面全面紧张等。

2008年，我国人造板总产量同比下滑了 7.55%,主要板材出口基地

60%以上企业关停，人造板及相关产业就业农民工（含林农）比 2007

年减少了 49.61%。 

《规划》将涉及到稳定林产品出口市场，与林业产业有关的“出

口退税政策”、“即征即退”政策，扶持林业企业技术改造和扩大规

模，建立扶持林业产业发展专项基金，进一步加大贴息率、贷款期

限和森林资源资产抵押、林业小额贷款等政策优惠力度，对商品林

实施造林补贴，对林业生产机械实施农机具补贴，帮助中小企业恢

复生产、增加就业等。 

《规划》对整个林业产业有一个较大的提振作用，但短期难以

使林业企业盈利有较大幅度增加。近期我国科学家成功解决松脂深

加工利用技术瓶颈——松香松节油结构稳定问题，建议投资者关注

国内生产松脂的林业上市公司景谷林业。 

5、布局六大稻谷期货交割库 湖南谋求国际市场定价权 

   21世纪经济报报道中国稻谷期货即将于今年三月初在郑

商所上市,交易品种为早籼稻,而湖南已经获得三个稻谷期货交割

库指标,包括长沙隆平米业、永州银光粮油、益阳粒粒晶在内的湖

南粮食企业均有望中标,而湖南的目标是布局六大稻谷期货交割库,

力争国际稻谷期货市场主导权。 

 分析：全国稻谷播种面积在 0.28亿公顷左右，稻谷产量在 1.8

亿吨左右，占全国粮食产量 37%左右；湖南稻谷播种面积 370多万

公顷，占全国的 13%左右；稻谷产量 2300多万吨，产量约占全国的

13%，全球稻谷产量的 4%。 

作为主要水稻品种的早籼稻,湖南的年产量也居于全国首位。

全国早籼稻生产水平约为 3160万吨,全国商品率为 46%左右。湖南

早籼稻商品量约占全国 1/3,其商品率为 58%,高出全国 12个百分

点。以 2006年为例,湖南早籼稻产量为 909万吨,中央储备轮换约

100万吨,消费量约 680万吨,年调出省外量约 160万吨。 

当前芝加哥交易所稻谷期货一度扮演着稻谷市场价格风向标

的角色,但实际上整个美国稻谷产量只有湖南的 50%。以中国稻谷在

世界的重要地位,早籼稻期货一旦上市,将会很快取代芝交所,成为

世界稻谷价格新的风向标。 

国内取得稻谷定价权后，对国内稻谷加工企业和水稻种子企业

带来长远发展机会。我们预计在湖南省粮食局的积极推动下稻谷期

货交割库落户湖南基本定局。这将有改善湖南粮油企业目前盈利不

强的局面，利于粮油企业稳定发展；另外，根据湖南政府发展规划

要推动粮油企业并购、重组做大做强粮油加工企业。因此，我们建

议投资者重点关注隆平高科和金健米业。 
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四、 3 月份农林牧渔行业投资策略 

1、 政策刺激对估值压力 

农业股从 2008年的粮荒开始明显强于大势，虽然 2008年 10

月份进行了调整，在持续不断的政策刺激下，农业股整体还是优于

大盘。2月 26日、27日，农业股集体跳水补跌，多只股票跌停，农

业公司两天累计跌幅达到 15%以上。我们认为估值压力开始显现是

农业股开展调整的主要原因之一。 

图表 15  农林牧渔与全部 A股、沪深 300市盈率比较走势图 

 

资料来源：WIND 资讯    方正证券研究中心 

图表 15  农林牧渔与全部 A股、沪深 300市净率比较走势图 

 

资料来源：WIND 资讯    方正证券研究中心 
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2、 投资确定增长的农业子行业 

  “两会”召开在即，议题少不了三农政策。我们预计在农业政

策大框架基本制定的前提下，后续的政策将更加细化，具体到各个

子行业，对行业进行规范调整，提升整个农业生产水平，培育农业

龙头企业。 

  从我们跟踪的情况来看，2008年农业板块中业绩增长超过 50%

的农业上市公司不会超过 5家。农产品经过暴跌之后将企稳，但各

个产品价格走势将出现分化。根据我们的调查数据，我们认为以下

子行业存在中长期投资机会。 

    我们继续看好种子行业，特别是水稻种子公司。 从我们调查

的数据来看（1月月报），种子供应量存在缺口，粮食基价提高，行

业整合规范在即，稻谷期货的推出。都为水稻种子公司带来明确的

发展前景。 

    畜牧业中的饲料和疫苗生产企业仍将增长。从全国畜牧业统计

数据可以得出，全国畜牧业中除牛羊存栏数减少外，其余均出现了

5%以上的增长。将带动相应的饲料和疫苗的需求。 

     下半年白糖价格高于上半年。受食糖减产和食品安全法的出

台，我们预计白糖需求将会回升。 
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