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事件描述： 

目前，全部基金已经公布完2009年1季度报告，我们据此分析比较基金2009年1季度和2008年4季度持有

重仓股中农业股的增减变化情况。我们的分析是基于基金前十大重仓股，一些市值小或者基金持有少的股票，

不在基金前十大重仓股中，因此也就在我们的分析范围之外，这可能带来一定的分析误差。 

点评： 

1. 行业继续保持低配常态。根据证监会行业的分类，基金持有农业的总市值占基金全部持股市值的比例为

0.51%（农业流通市值占A股上市公司总流通市值比重为1.35%），行业继续被低配，低配比例达到了0.84%。

我们认为，农业行业继续被低配主要原因仍是如下两点：1）农业上市公司的质量平平；2）农业上市公

司的流通盘较小，流通股市值仅占A股市场总流通市值的1.35%，因此，基金在一个合理价位进行增持比

较困难。 

2. 第一季度农业行业的配置比例下降，遭基金大幅减持。基金持有农业行业的总市值占基金全部持股市值

的比例为0.51%，较08年第四季度下降了0.15个百分点，这主要是由于农业上市公司股票被基金大幅减持。

截至2009年第一季度末，基金重仓持有的农业股共701万股，比2008年4季度末减少89.99%；基金公司重

仓持有的农业股市值合计为1.04亿元，与2008年3季度末相比下降了85.17%。 

3. 农业重仓股减为3只，北大荒被大幅减仓。截至09年第1季度末，基金重仓持有的农业股一共3只，与08

年4季度相比，减少了4只。具体而言，北大荒、天宝股份继续被重仓持有，莫高股份重返基金重仓股之

列，而顺鑫农业以及08年四季度新增的四家基金重仓股（敦煌种业、新农开发、绿大地和好当家）则被

排除在基金重仓之外。从3家基金重仓股的持股明细来看，北大荒被基金大幅减仓，持股基金首次由5家

减少为2家（建信恒久和华富收益A），基金重仓持股数减为550万股，较08年4季度末下降了92.14%；天

宝股份继续被宝盈资源小幅减持，持股比例由上一季度的3.53%减少到1.43%；莫高股份的持股基金有两

家，持股比例约为0.85%。 

4. 我们认为，农业股被基金大幅减持，配置比例降低的原因系：（1）随着2月1日中央一号文件的发布，农

业利好政策尽数出台，前期市场预期兑现，政策想象空间丧失；（2）农业股估值过高，2月初农业股对

大盘的估值溢价高达2.16，远高于1.5的历史平均水平；(3)农业上市公司08年以及09年一季度披露的业

绩差于市场预期；（4）股市回暖，基金的行业配置变得积极，农业这种防御性品种逐渐失去了宠爱。 

5. 与08年第4季度追寻“主题性”投资机会的配置思路不同，我们发现，基金在2009年第一季度的重仓配置

更青睐于公司质量良好，业绩增长预期明确，估值压力较小的上市公司。正是在这种配置思路下，基金

在08年4季度跟随政策导向而新增重仓持有的农业上游股（敦煌种业、新农开发、绿大地）系数被摈弃，

处于行业上游直接受益于政策利好的北大荒也被大幅减持，业绩受宏观经济不利影响较大、08年业绩明

显差于市场预期的顺鑫农业也首次被剔除。而08年业绩大增、转型成功的莫高股份，以及业绩增长稳定

的北大荒和天宝股份则被重仓持有。 
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6.09年第二季度投资策略以防御为上。从农业政策面来看，前期农业政策预期业已全部兑现，从3月以来，农

业板块已进入政策真空期，我们认为在保八的政策目标下，政府的工作重心已转为工业产业的振兴，后续大

的农业利好政策出台的可能性极小。从农产品价格来看，如我们在4月的行业月报中所分析的，由于08年粮食

丰收、库存增加，以及国内外农产品市场的分割，农产品价格大幅上涨的可能性不大。从农业板块的估值来

看，尽管3月以来，农业板块有所回调，但估值水平仍处于历史高位，估值压力仍在。从1季度的业绩来看，

我们认为农业板块1季度业绩表现将明显差于去年同期，预计1季度的行业净利润同比将下降6%左右。综上所

述，由于缺乏农业政策与农产品价格的有效支撑，在高估值和低业绩的双重压力下，农业股价在2季度难以

上攻，回调的态势将持续。建议关注前期涨幅较小，有业绩支撑的上市公司。   

 

图1：第四季度基金重仓股股价涨跌幅                     
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数据来源：天相投顾整理 

 

表1：基金重仓股中农业股持有情况比较 

代码 名称 

2009 年一季报 2008 年四季报 

持有市值

(万元) 

占流通股

比例(%) 

持股数(万

股) 

持有该股

基金数 

持有市值

(万元) 

占流通股

比例(%) 

持股数(万

股) 

持有该股

基金数 

860 顺鑫农业 0 0 0 0 2437.51 0.96 222.00 3 

2200 绿 大 地 0 0 0 0 1587.84 0.9 48.42 1 

2220 天宝股份 895．72 1.43 49 1 1386.01 3.53 89.08 1 

600354 敦煌种业 0 0 0 0 4280.97 2.62 422.60 1 

600359 新农开发 0 0 0 0 11093.78 7.53 1431.46 1 

600467 好当家   0 0 0 0 1691.184 0.85 320.30 1 

600543 莫高股份 2005．29 0.85 101.64 2 0 0 0 0 

600598 北大荒   7540.15 0.32 549.97 2 47914.66 7.37 4465.49 5 

数据来源：各基金2009年1季度和2008年4季度报告，天相投资分析系统 
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表2：北大荒的基金持有人比较 

2009 年第一季报 2008 年第四季报 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

建信恒久 999168 6169  450  0.26 2.47 基金开元 184688 8499 792 1.31 5.9 

华富收益 A 999369 1371  100  0.06 2.23 中海红利 999134 3471 323 0.53 1.82 

            万家和谐 999260 3505 327 0.54 2.01 

            大成成长 999276 4292 400 0.66 1.78 

            南方隆元 999330 28148 2623 4.33 4.95 

数据来源：各基金2009年1季度和2008年4季度报告，天相投资分析系统 

 

 

表3：天宝股份的基金持有人比较 

2009 年第一季报 2008 年第四季报 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

宝盈资源 999372 896 49 1.43 3.07 宝盈资源 999372 1386 89 3.53 6.09 

数据来源：各基金2009年1季度和2008年4季度报告，天相投资分析系统 

 

 

表4：莫高股份的基金持有人比较 

2009 年第一季报 2008 年第四季报 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

名称 代码 

持有市

值(万

元) 

持股数

(万股) 

占流通

股比例

(%) 

占基金

净值比

例(%) 

长城久恒 999047  1243  63  0.53 3.42             

华商盛世 999407  762  39  0.32 3.88             

数据来源：各基金2009年1季度和2008年4季度报告，天相投资分析系统 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


