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研究结论 

 大豆进口量价回升：受大豆进口增加影响，2 月单月粮食进口量回升至

391 万吨，环比增加 15.3%，但与去年同期相比仍小幅下降 1%。目前我

国仍然呈现粮食净进口局面，逆差为 362 万吨，同比增加 5.8%。受国际

谷物价格下跌影响，2 月我国粮食进口均价继续下跌至 364 美元/吨，同

比下降 31%，而出口均价则基本保持坚挺，均价同比大幅上涨 39%。 

 稻米出口价格坚挺，小麦进口价格同比下降：去年同期占较大比例的玉

米出口未现恢复势头，2月我国谷物出口量延续上月低迷态势，同比下降

72%，但稻米价格的坚挺依然支撑出口均价同比上涨 106%。进口方面，

尽管小麦进口量环比大幅增长 238%，但小麦价格大幅跳水则使得进口均

价同比下降 46% 

 棕榈油与豆油进口价涨跌互现：受棕榈油进口量大幅回升影响，2009 年

2 月我国食用油进口量回升至 48 万吨，环比大幅增长 65%，但与去年同

期相比仍下降了 31%。由于国际棕榈油开始止跌回升，进口均价环比上

涨 8.5%至 614 美元/吨。由于价格劣势，国内豆油进口需求大幅下降，2

月单月进口量仅为 4 万吨，同比大幅下降 88.5%。均价方面，受 CBOT

豆油价格持续下跌影响，进口均价继续大幅跳水至 677 美元/吨，同比下

降 36.2%。我国棕榈油进口量达到 41 万吨，同比增长 51.9%，进口均价

回升至 596.7 美元/吨，环比上涨 13.2%，但与去年同期相比仍下跌了

41.1%。 

 食糖进口均价或将回升：2月食糖进口量达到 16 万吨，同比增长近 300%，

进口均价的大幅下降可能是由于价格较低的印度糖占比较大所造成。随着

印度糖的减产及古巴等主要国家对我国出口量的增加，预计未来进口糖均

价将重回 300 美元/吨以上。 

 番茄酱出口量缩价跌：2月番茄酱出口量环比出现季节性下跌，出口均价

自去年 10 月达到顶峰之后便开始呈现下滑趋势，其中二月均价为 1084

美元/吨，环比下降 2%，但由于基数较低，同比增幅仍高达 40%。我们

预计，本榨季价格下滑趋势可能仍将继续。 

 饲料需求拉动鱼粉。豆粕进口量环比上升：由于国内饲料产量增加所带

来的需求增长，2009 年 2 月，国内鱼粉及豆、饼粕进口量都出现了环比

上升趋势，其中鱼粉进口量环比大幅增加 125%，豆饼、粕则增加了 53%，

但从同比角度来看，鱼粉价格依旧处于同比上涨 5.6%的高位，从而使得

进口量同比依然下滑了 10%，豆饼、粕则完全不同，同比下降近 20%的

跌幅使其进口量同比大幅增长了 171%。 

 维持行业看好评级：在当前全球金融危机负面影响尚未消除的大背景下，

我们依然看好处于农业上游环节的种子、粮食种植、经济作物种植、畜牧

产品养殖等子行业，建议关注双汇发展、北大荒、新希望等 
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行业表现 
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农业及农产品加工 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 0.1 31.1 -29.3 
相对表现（%） -4.5 1.2 8.2 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EPS(E) 09EPS(E) 股价 评级

北大荒 0.33 0.36 0.44 14.63 增持

广州冷机 0.13 -0.28 0.99 18.98 增持

中粮屯河 0.31 0.40 0.45 13.23 增持

新中基 0.23 0.38 0.39 7.10 中性

南宁糖业 0.49 0.13 0.41 13.73 中性

中粮控股 0.48 0.45 0.60 3.31 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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2月农产品进出口数据点评

一、粮食 
2009 年 2 月份，我国粮食对外贸易仍然呈现净进口局面，逆差为 362 万吨，同比增加 5.8%，环

比增加 15.3%。受豆类进口增加影响，2 月单月粮食进口量回升至 391 万吨，环比增加 15.3%，

但与去年同期相比仍小幅下降 1%。 

均价方面，受国际谷物价格下跌影响，2 月我国粮食进口均价继续下跌至 364 美元/吨，同比下降

31%，而出口均价则基本保持坚挺，均价同比大幅上涨 39%。 

图 1：我国单月粮食进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

由于去年同期占较大比例的玉米出口未现恢复势头，2 月我国谷物出口量延续上月低迷态势，同比

下降 72%，但稻米价格的坚挺依然支撑出口均价同比上涨 106%。进口方面，尽管小麦进口量环

比大幅增长 238%，但小麦价格大幅跳水则使得进口均价同比下降 46% 

图 2：我国单月谷物进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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经过了一年的平静，继 2008 年 12 月我国小麦开始恢复进口之后，2009 年 2 月，我国小麦进口量

达到 9.2 万吨，相当于 08 年 12 月进口量的 2.8 倍，该数量已明显超过 07、08 年，回升至 06 年

水平。但均价方面则仍维持低位。 

图 3：我国单月小麦进口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

2009 年 2 月，我国稻米进出口形势基本延续上月局面，其中出口量大幅增长 54.2%，进口量则同

比下降 50.8%。均价方面，我国稻米出口均价继续保持坚挺，同比增长率高达 60%，而受国际谷

物市场价格下降影响，我国 2 月稻米进口均价环比下跌 7.7%，但由于基数水平较高，因此仍同比

增长 18.8%。 

图 4：我国单月稻米进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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受国内供给充足、价格低迷影响，2 月玉米进出口量仍显低迷。由于量少，进口均价上升不具参考

意义。 

图 5：我国单月玉米进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

由于国内外大豆价格止跌维稳，2009 年 2 月全国大豆进口量达到 326 万吨，同比增加 61.4%，进

口均价则基本保持稳定，与去年同期相比仍下降近 30%。 

图 6：我国单月大豆进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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二、食用植物油 
受棕榈油进口量大幅回升影响，2009年 2月我国食用油进口量回升至 48万吨，环比大幅增长 65%，

但与去年同期相比仍下降了 31%。由于国际棕榈油开始止跌回升，进口均价环比上涨 8.5%至 614

美元/吨。 

图 7：我国单月食用油进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

由于价格上不具优势，2009 年 1-2 月，国内豆油进口需求大幅下降，2 月单月进口量仅为 4 万吨，

同比大幅下降 88.5%。均价方面，受 CBOT 豆油价格持续下跌影响，进口均价继续大幅跳水至 677

美元/吨，同比下降 36.2%。 

图 8：我国单月豆油进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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由于价差持续扩大，2009 年 2 月棕榈油进口量达到 41 万吨，同比增长 51.9%，进口均价回升至

596.7 美元/吨，环比上涨 13.2%，但与去年同期相比仍下跌了 41.1%。 

图 9：我国单月棕榈油进口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

三、经济作物产品 
2009 年 2 月，我国食糖进口量达到 16 万吨，同比增长近 300%，进口均价的大幅下降可能是由于

价格较低的印度糖占比较大所造成。随着印度糖的减产及古巴等主要国家对我国出口量的增加，预

计未来进口糖均价将重回 300 美元/吨以上。 

图 10：我国单月食糖进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60
06

-0
1

06
-0

2
06

-0
3

06
-0

4
06

-0
5

06
-0

6
06

-0
7

06
-0

8
06

-0
9

06
-1

0
06

-1
1

06
-1

2
07

-0
1

07
-0

2
07

-0
3

07
-0

4
07

-0
5

07
-0

6
07

-0
7

07
-0

8
07

-0
9

07
-1

0
07

-1
1

07
-1

2
08

-0
1

08
-0

2
08

-0
3

08
-0

4
08

-0
5

08
-0

6
08

-0
7

08
-0

8
08

-0
9

08
-1

0
08

-1
1

08
-1

2
09

-0
1

09
-0

2

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

棕榈油进口量（万吨） 进口均价（美元/吨，右轴）

0

5

10

15

20

25

06
-0

1
06

-0
2

06
-0

3
06

-0
4

06
-0

5
06

-0
6

06
-0

7
06

-0
8

06
-0

9
06

-1
0

06
-1

1
06

-1
2

07
-0

1
07

-0
2

07
-0

3
07

-0
4

07
-0

5
07

-0
6

07
-0

7
07

-0
8

07
-0

9
07

-1
0

07
-1

1
07

-1
2

08
-0

1
08

-0
2

08
-0

3
08

-0
4

08
-0

5
08

-0
6

08
-0

7
08

-0
8

08
-0

9
08

-1
0

08
-1

1
08

-1
2

09
-0

1
09

-0
2

0

100

200

300

400

500

600

700

食糖出口量（万吨） 食糖进口量（万吨）

出口均价（美元/吨，右轴） 进口均价（美元/吨，右轴）



 

 

2月农产品进出口数据点评

受下游需求低迷影响，2 月我国棉花进口量小幅回升至 9 万吨，环比上升 12%，但同比仍下降

43.8%，进口均价继续环比下降 1.2%，与去年同期相比下降了 14.4%。 

图 11：我国单月棉花进出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

与此前预期相符合，我国番茄酱出口量环比出现季节性下跌，与去年同期相比 28%的下滑幅度则

反映了需求的下降，出口均价方面，自去年 10 月达到顶峰之后便开始呈现下滑趋势，其中二月均

价为 1084 美元/吨，环比下降 2%，但由于基数较低，同比增幅仍高达 40%。我们预计，本榨季价

格下滑趋势可能仍将继续。 

图 12：我国单月番茄酱出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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四、畜、禽及水产品 
2009 年 2 月，我国活猪出口量回升至 13 万头，基本恢复至 06 年以来的正常水平，同比增加 8.3%。

出口均价同比略有下降，同比降幅达 3.7%。 

图 13：我国单月活猪出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

由于禽流感的频发，2009 年 2 月，我国活家禽出口量仅为 61 万只，仅恢复至 08 年下半年水平，

同比下降 61%。出口均价则在一月小幅下探后继续走高，同比大幅增长 49% 

图 14：我国单月活家禽出口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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由于季节性原因，2 月我国冻鱼出口量环比下滑 63%至 4 万吨，但需求下滑依然使出口量同比降

低 33%，出口均价则出现了 9.8%的环比下滑。进口方面，国内需求的坚挺则使进口量环比增加了

14.1%，均价也随之上升 8.1% 

图 15：我国单月冻鱼进口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

五、饲料相关产品 
由于国内饲料产量增加所带来的需求增长，2009 年 2 月，国内鱼粉及豆、饼粕进口量都出现了环

比上升趋势，其中鱼粉进口量环比大幅增加 125%，豆饼、粕则增加了 53%，但从同比角度来看，

鱼粉价格依旧处于同比上涨 5.6%的高位，从而使得进口量同比依然下滑了 10%，豆饼、粕则完全

不同，同比下降近 20%的跌幅使其进口量同比大幅增长了 171%。 

图 15：我国单月鱼粉进口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 16：我国单月豆饼、粕进口量价 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

六、相关公司估值指标 

表 1：农业及农产品加工行业重点公司估值指标 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 
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公司名称 股价 总市值(亿元) 流通市值(亿元) 07EPS 08EPS(E) 09EPS(E) 10EPS(E) PB PE(08) PE(09) 评级 目标价

北大荒 14.63 245.24 245.24 0.33 0.36 0.44 0.54 5.52 40.64 33.25 增持 15.0
广州冷机 18.98 42.14 16.64 0.13 (0.28) 0.99 1.25 11.01 (67.79) 19.12 增持 20.0
中粮屯河 13.23 133.04 64.41 0.31 0.40 0.45 0.50 4.86 33.08 29.40 增持 13.0
新中基 7.10 29.75 28.09 0.23 0.38 0.39 0.31 2.52 18.68 18.21 中性 6.5

南宁糖业 13.73 39.36 24.18 0.49 0.13 0.41 0.75 3.06 102.87 33.10 中性 10.0
新希望 9.59 72.57 71.05 0.48 0.45 0.60 0.78 2.56 21.31 15.98 买入 12.0

通威股份 9.11 62.63 34.41 0.19 0.31 0.42 0.49 5.51 29.39 21.69 增持 10.0
民和股份 16.38 17.61 4.42 1.05 0.83 0.85 1.13 2.77 19.73 19.27 增持 16.0
獐子岛 20.83 47.12 21.99 1.48 0.47 0.66 0.80 3.89 44.32 31.56 中性 16.0
好当家 6.98 44.23 26.34 0.32 0.26 0.29 0.38 3.63 26.95 24.49 中性 7.0

东方海洋 16.81 20.50 8.80 0.44 0.37 0.44 0.64 2.01 45.43 38.20 中性 13.5
中国粮油控股 3.31 107.09 107.09 0.28 0.45 0.49 0.53 1.17 7.36 6.80 买入 5.0
大成糖业 0.62 5.53 5.53 0.16 0.14 0.16 0.18 0.43 4.49 3.96 买入 1.5
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