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上证综合指数 食品饮料

 截止3月25日，农业板块整体涨幅为32.58%，略低于

同期大盘涨幅35.53%，但远高于食品饮料16.51%的涨幅。

今年以来，种子板块涨幅仅22.95%表现相对滞后，而农

产品加工业特别是粮油加工板块涨幅高达71.75%。今年

以来农业板块回报相对略弱于大盘，防御特征再次显

现。； 

 USDA预计包括小麦粗粮和大米在内的全球谷物库存

消费比平均上涨2个百分点。其中小麦库存消费比上升2

个百分点，粗粮上升3个百分点，大米只上升1个百分点。

最新的棉花08年库存消费比数据较去年11月时的预测上

升了8个百分点，显示了棉花较大的库存压力。此外，玉

米、油料作物和大豆08/09产季的库存消费比与去年11月

相比没有发生变化，或略有减少； 

 国家粮油信息中心预计今年小麦产量减少1.3%，玉

米产量下降1.5%，大豆产量减少3.2%，稻谷产量增长

0.1%，油菜产量增长10.2%。农业连续5年增产的高基数

上，保持粮食稳定发展非常艰巨，加之冬小麦产区在返

青前出现了严重干旱，影响了小麦的正常生育，对单产

形成不利影响； 

 尽管当前处于农业政策的真空期，但我们认为政策、

减产预期及通胀构筑了农业投资的安全边际； 

 维持对农业行业 “强于大势”的评级不变，我们认

为种子和食糖仍然面临较好的机会，可重点关注敦煌种

业、南宁糖业和亚盛集团。 

相关报告                       
《荣华实业调研报告》2009.3 

《2009 年农业策略》强于大势 2008 12 

《糖价稳定是政治任务》 强于大势 2008.12 

《欧盟大豆禁令政治意图明显》强于大势

2008.12 

《粮价看涨 维持买入北大荒》买入 2008.9 

《南宁糖业低估严重期待回归》 买入 2008.8 

《2008 年下半年农业策略》 强于大势 2008.6 
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1. 农业股市场表现逊于大盘 

今年以来截止 3 月 25 日，农业板块整体涨幅为 32.58%，略低于同期大

盘涨幅 35.53%，但远高于食品饮料 16.51%的涨幅。上篇策略中我们提到种

植业当时是农业板块中唯一上涨的子板块，今年以来，种子板块涨幅仅

22.95%表现相对滞后，而农产品加工业特别是粮油加工板块涨幅高达

71.75%。今年以来农业板块回报相对略弱于大盘，防御特征再次显现。 

图 1：去年 10 月来农业板块跌幅小于大盘 

 

资料来源：信达证券 

 
2 国际农产品价格大幅回落 

次级债导致的金融危机诱发的流动性紧缩迫使投机资金从农产品市场

撤离，导致国际农产品价格大幅下跌。与此同时俄罗斯、委内瑞拉及尼日利

亚依靠石油迅速崛起，对美国构成挑战，因而其不得不暂时调整石油价格战

略。受石油价格回落，农产品价格也应声回调。但随着二月中下旬以来石油

价格的走高，国际主要农产品价格开始转头。 
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图 2：近来小麦和玉米价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IGC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：美国大豆和法国大麦价格走势 

  
资料来源：IGC 

图 4：美国玉米大豆价格走势  
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图 5：美国小麦和泰国大米价格走势 
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 资料来源：bloomberg 

 
图 6：美国棉花和纽约糖价走势  
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图 7：美国和巴西乙醇价格走势 
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3. 全球粮食形势有所改观 国内稳产压力大 
相对USDA去年11月对08/09产季全球农产品供求分析，今年3月美国

农业部预计包括小麦粗粮和大米在内的全球谷物库存消费比平均上涨2个
百分点。其中小麦库存消费比上升2个百分点，粗粮上升3个百分点，大米

只上升1个百分点。最新的棉花08年库存消费比数据较去年11月时的预测

上升了8个百分点，显示了棉花较大的库存压力。此外，玉米、油料作物

和大豆08/09产季的库存消费比与去年11月相比没有发生变化，或略有减

少。 

图 8：世界谷物库存消费比 
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资料来源：IGC  

根据国家粮油信息中心3月份对2009年主要粮油作物播种面积和产量

的预估， 今年小麦播种面积同比增长0.46%，产量减少1.3%；油菜籽播种

面积增长7.69%，产量增长10.2%；玉米播种面积增长0.69%，产量下降

1.5%；稻谷播种面积增长1.19%，产量增长0.1%；大豆播种面积减少3.66%，

产量减少3.2%。农业连续5年增产的高基数上，保持粮食稳定发展非常艰

巨，加之冬小麦产区在返青前出现了严重干旱，影响了小麦的正常生育，

对单产形成不利影响。 
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图 9：中国主要粮油作物面积预计 
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资料来源：信达证券 

 

图 10：中国主要粮油作物产量预计 
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资料来源：信达证券 
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表 1：USDA 全球主要农产品供求估计 

产量 总供给 贸易量 消费 期末库存 库存消费比

06/07 2004.72 2393.15 260.26 2052.83 340.32 16.58%
07/08估计 2123.7 2464.02 274.17 2105.57 358.45 17.02%
08/09预测

10月份预测 2222.6 2578.73 255.17 2165.39 413.33 19.09%
11月份预测 2225.47 2583.92 256.09 2154.77 429.14 19.92%
06/07 596.1 743.56 111.58 616.58 126.98 20.59%
07/08估计 610.98 737.97 116.58 617.83 120.14 19.45%
08/09预测

2月份预测 682.78 802.37 123.48 652.41 149.96 22.99%
3月份预测 684.43 804.56 125.34 648.71 155.85 24.02%
06/07 987.97 1153.26 117.36 1014.82 138.44 13.64%
07/08估计 1080.59 1219.03 126.79 1059.27 159.76 15.08%
08/09预测

2月份预测 1100.08 1257.64 102.72 1078.86 178.77 16.57%
3月份预测 1100.09 1259.86 101.42 1072.63 187.22 17.45%
06/07 420.65 496.33 31.32 421.43 74.9 17.77%
07/08估计 432.13 507.02 30.8 428.47 78.55 18.33%
08/09预测

2月份预测 439.74 518.72 28.97 434.12 84.6 19.49%
3月份预测 440.95 519.5 29.33 433.43 86.07 19.86%
06/07 121.99 184.2 37.1 123.43 62.82 50.90%
07/08估计 120.55 183.37 38.46 122.74 62.52 50.94%
08/09预测

2月份预测 109.51 171.86 29.33 112.63 61.71 54.79%
3月份预测 108.65 171.17 29.05 111.11 62.55 56.30%
06/07 404.48 469.22 83.55 328.59 73.34 22.32%
07/08估计 391.55 464.88 92.69 338.31 62.52 18.48%
08/09预测

2月份预测 408.02 469.96 90.68 342.21 61.58 17.99%
3月份预测 407.74 470.26 91.21 341.26 62.68 18.37%
06/07 712.44 837.22 93.8 728.53 108.69 14.92%
07/08估计 791.96 900.65 95.38 774.18 126.47 16.34%
08/09预测

2月份预测 781.02 903.9 83.1 798.33 105.57 13.22%
3月份预测 781.36 907.83 82.33 797.71 110.12 13.80%
06/07 237.54 359.79 71.5 225.6 62.69 27.79%
07/08估计 220.88 362.42 79.48 229.75 53.19 23.15%
08/09预测

2月份预测 224.15 351.35 78.85 226.62 49.87 22.01%
3月份预测 223.27 350.49 77.81 225.74 49.95 22.13%

谷物合计

小麦

粗粮

大米

棉花

油料

玉米

大豆

 

资料来源：USDA 

 

4.政策、减产预期及通胀构筑安全边际 

尽管当前处于农业政策的真空期，但我们仍然坚持认为农业、农村、农

民问题关系党和国家事业发展全局。在当前经济发展驱动乏力，全球金融危

机愈演愈烈，国内需求不振，国内深层次矛盾集中爆发，系统风险加大的关

键时刻，三农问题的解决直接关系到中国何时走出经济危局。国内粮食连续

五年丰产，减产压力也越来越大，农产品价格向上趋势很难动摇。农业板块

未来的政策扶持力度将是深远和实质性的。前期股滞涨的农业股仍然存在补

涨的动能。 
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对于此次国际经济危机的的判断，我们认为本质是西方财团人为制造

以期重新划分利益并且谋取巨额利润。对中国的影响主要体现在人民币与

美元间的官方储备机制上以及资源的掠夺。当前美国的印钞举动将直接制

造世界范围内的恶性通胀，因此大宗产品价格重新上涨为时不远。另外，

中国产品以内需为主的转变也将有效地维持国内相对较高的农产品价格，

并且建立自己的定价权。尽管如此，当前国内农业板块估值较全球发达地

区仍然较高，农产品价格绝对价格也相对较高。 

图 11：欧美农业板块估值 
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图 12：发达国家地区和中国农业估值比较 
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资料来源：信达证券 

资料来源： Bloomberg 

5 寻找基本面转变的子业和公司 

5.1. 重点关注行业 

当前整个农业板块相对大盘滞涨，农业板块与发达国家相比估值偏高，

国内农产品价格相对国际价格较高。我们认为在农业投资安全边际相对较

高的背景下，农业投资的重点应放在基本面向好的子行业。 
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 图 13：农业子行业 PE、PB 对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

农
林
牧

渔

林
业

农
产

品
加

工

果
蔬
加

工

粮
油
加

工

畜
禽
加

工

农
业
综

合

饲
料

渔
业

海
洋
捕

捞

水
产
养

殖

种
植
业

种
子
生

产

果
蔬
生

产

其
他

种
植

业

全
部

A
股

食
品
饮

料

0

2

4

6

8

10

12
PE PB

 
 

资料来源： WIND  

 种子行业库存压力改观 政策扶持力度大 

自 2002 年政府开始设立良种专项补贴资金后，每年的补贴金额和范逐

步扩大，促进了制种行业向好。水稻和玉米良种补贴发放模式由制定优良

品种转为现金补贴，也有利于具备品种竞争力的种子企业。09 年全国玉

米新制种量为 10.2 亿公斤，小于市场预期的 10.9 亿公斤的需求，产量持

续两年的下滑导致国内市场的玉米种子库存明显减少，玉米种子基本已经

走出供大于求的过剩周期；同时，政府的托市收购有效稳定了玉米种植的

收益，玉米制种行业景气开始复苏。国内水稻种子的供求情况好于杂交玉

米种子，已经提前走出过剩周期，预计 09 年供求基本平衡，并且水稻属

于我国的两大主要口粮之一，是国家重点保有的对象，09 年水稻最低收

购价格的大幅上涨能够确保水稻的种植收益具有一定的比较优势。 
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图 14：玉米种子库存变动 
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资料来源：信达证券 
 

 国内食糖库存消费比预期大幅下降 

根据美国农业部对全球食糖的预测，2008/2009 榨季世界原糖产量为

1.58 亿吨，而消费将达 1.62 亿吨，缺口将达 332 万吨。中糖协估计 08/09
制糖年中国的食糖产量较 07/08 制糖年的 1484 万吨下降 2.4%，仅能达到

1448 万吨。供求关系的逆转是糖价反转的基石。08/09 榨季全球库存消费

比将从 27%下降至近 24%，而国内库存消费比更是由 22%下降至 13%。 

减产预期不仅在于去年霜冻的后遗症，糖价长期低于成本加之化肥等

农资成本过高以及农产品间的比价效应劣势都是减产的重要理由。另外由

于糖价率先下跌，长期相对跌幅过大，也是其成为此轮大宗商品价格反弹

的领头品种的内在原因。 

图 15：国内食糖供求 
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资料来源：信达证券 
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5.2. 重点关注公司 

敦煌种业 600354 

1、先锋种业销售及增长势头强劲，预计 09、10 年收入分别增长 60%和

90%，且能保持毛利率稳定提升； 

2、脱水蔬菜的前景远好于预期，公司不仅拥有极佳的资源优势，而且

通往海外市场的渠道优势明显； 

3、预计公司 09 年和 10 年 EPS 0.5 和 0.7 元。 

南宁糖业 000911 

1、08 年业绩大幅下降主要是由于平均销售糖价下跌 182 元/吨，且销售

成本提高 2.8%； 

2、公司纸业经过二年磨合，盈利能力显著提升，实现连续三年增长，

成为重要的盈利来源，且 09 年增长预期明确； 

3、由于制糖业盈利对糖价敏感度很高，公司糖业规模优势明显，预期

糖价上涨将带动公司盈利大幅增长。我们预计今年内糖价或将重上 4000 元，

预期公司业绩达 0.5 元。 

亚盛集团 600108 

1、装入七家农场（80 万亩其中耕地面积达到 32 万亩）后，亚盛农场面

积将达到 95.5 万亩，成为国内第一家拥有土地使用权的农业公司。亚盛集

团对 7 个农场的土地拥有完全使用权，而非租赁制，有利于公司集中资源产

业化经营； 

2、考虑到国家对西部的优惠政策及大股东的实力，预计未来公司将打

造成为西部农业龙头和产业示范基地，开展规模化机械化、集约化的生产，

提高农业劳动生产率，降低劳动成本，从而带动业绩提升； 

3、收购完成后，公司啤酒花市场份额有望提升至全国的 50%，提升公司

的行业话语权。利用公司在马铃薯种子上的技术优势，公司计划将新装入的

80 万亩土地计划 50%面积用于生产马铃薯，并打造完整的产业链，将马铃薯

打造成亚盛未来的支柱产业。 

4、预计 2009 年 EPS 不少于 8 分钱。 
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表 2：农业公司估值比较 

证券简称 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE 08BPS 08PB PCF* P 08PEG* 09PEG* PS

绿大地 0.77 1.01 1.34 46.69 34.97 8.69 5.41 -66.36 46.99 1.14 0.80 11.68

吉林森工 0.16 0.22 0.25 39.67 34.36 4.65 1.87 19.65 8.68 0.82 1.89 1.46

新中基 0.18 0.39 0.50 24.35 19.13 2.88 3.33 11.94 9.60 0.14 0.50 1.18

中粮屯河 0.25 0.37 0.52 45.64 32.38 2.78 6.03 144.66 16.73 0.70 0.60 4.26

高金食品 0.28 0.07 0.30 108.70 27.24 3.44 2.36 18.60 8.12 -1.60 0.10 0.75

农产品 0.38 0.48 0.60 45.48 36.13 6.54 3.32 9.86 21.71 1.22 0.99 4.88

顺鑫农业 0.34 0.56 0.70 26.86 21.30 5.45 2.75 84.91 15.00 0.33 0.67 1.20

山下湖 0.53 0.63 0.67 31.52 29.51 6.75 2.95 -12.58 19.90 1.50 4.00 4.21

天邦股份 0.16 0.65 0.26 15.60 38.92 5.78 1.76 91.47 10.19 0.06 -0.72 1.47

通威股份 0.19 0.31 0.51 45.23 27.93 3.88 3.64 20.69 14.14 0.43 0.28 0.90

獐子岛 0.74 0.51 0.67 40.80 31.24 11.14 1.87 -32.73 20.83 -1.26 0.98 7.05

东方海洋 0.31 0.37 0.47 39.06 30.49 8.63 1.66 -20.59 14.30 2.78 1.27 4.39

好当家 0.32 0.33 0.40 26.75 22.49 2.05 4.34 22.39 8.91 4.30 0.89 5.49

丰乐种业 0.16 0.21 0.20 58.77 61.33 2.30 5.39 21.39 12.40 1.66 1.04 2.84

登海种业 0.04 0.22 0.38 121.00 70.96 4.20 6.42 31.23 26.97 0.20 0.71 10.61

敦煌种业 -0.08 0.10 0.34 134.88 39.31 3.37 3.97 -17.39 13.38 0.54 0.15 3.00

北大荒 0.32 0.37 0.42 45.51 39.23 2.72 6.12 23.40 16.64 2.66 2.03 4.25

数据取自3月24日，*表示最新年报

 

资料来源：WIND 
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评级说明 
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强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 
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 持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

 

股票投资评级
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强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 
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1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比
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