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评级变化   维持                       

                                   
大豆加工业资料                   
上市公司家数      2 
总市值（亿元）    56.53 
占农业股比例（%）  3.6% 
09 年预测市盈率 15.4 

                                   
行业表现                         
（%）         1M 3M 6M 
大豆加工业    20 12 104 
上证指数      10 27 67 
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大豆加工业                        看好

09 年上半年进口豆压榨利润大幅上升      
                                                                            

09 年 7 月 8-10 日在北京召开 09 年全球油脂油料产业峰会，我们有幸参加并认真

听取峰会中多位专家的精彩观点。                                              

                                                                           

投资要点：                                               

 09 年上半年我国进口大豆 2209 万吨，同比增长 28%，我们预计进口
豆压榨企业加工量同比将大幅增长 今年年初进口豆较之国产豆相对便宜以

及国内强劲需求造成国内买家大量进口大豆，09 年前六个月大豆进口量为 2209

万吨，同比增长 28%。我们预计进口豆压榨企业 09 年上半年加工量将大幅增长，

我们持续跟踪的南方一大型大豆加工企业上半年加工量估计增长 35%。        

 09 年上半年进口豆压榨利润同比上升 75% 依照我们未经套保的大豆压榨

理论利润计算，09 年上半年压榨利润每吨为 236 元，较 08 年上半年增长 75%。当

然，具体到各油厂由于进口大豆成本差异较大，实际压榨利润也差别较大。上半

年国产豆压榨利润要比进口豆差，同时国产豆压榨企业可能还受原料短缺困扰。 

 下半年大豆展望 全球大豆形势取决于以下六个因素；经济形势、美元价格、能

源价格、新豆供应形势、出口装船情况以及生物燃料发展状况。短期看，基于阿

根廷 09 年减产、美国库存偏紧以及中国需求强劲，大豆价格可能维持高位，一旦

美国新作物开始收获，价格应该变得温和。长期看，基于全球油脂需求增长的四

个驱动因素（人口增长、财富增长、关税降低、消费国国内生产滞后）仍然有效，

中国需求处于刚性增长阶段；其次，中国受粮食安全约束，油料供给有限，进口

大量增加不会有变；再次，油料加工产业集中化趋势更加明显。            

 中国油脂消费结构以豆油和棕榈油为主 美国油脂消费主要以豆油为主，欧

盟油脂消费主要以棕榈油和豆油为主，中国油脂消费结构则以豆油（占 40.5%）

和棕榈油（占 24%）为主。中国大豆压榨量年均增长 13.2%对国内大豆压榨企业

构成正面因素，中国油脂消费年均增长 9.1%支持大豆加工业持续发展。 

 马来西亚棕榈种植上市企业概况 马来西亚棕榈种植园是全球的领先者，生

产的棕榈油产品以出口为主。马来西亚现有 43 个棕榈种植企业上市，总市值 305
亿美元，营业额 216 亿美元，市销比 P/S 为 1.41，总资产 270 亿美元，净资产收

益率为 15.6%，经营利润率为 12.7%。                                    

 我们看好大豆加工业 基于油脂行业在农副产品加工产值中占有显著比重，基

于大豆大型加工商在产业整合后可望获得相对垄断利润，以及该行业从 08 年危机

中很快复苏并能持续增长，我们给予大豆加工业“看好”评级。                

                                                                 

                                                         
 

                                                                             
股票代码   股票名称     08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 投资评级
000893 广州冷机   n.a   1.38*    1.66*    n.a     15.4    12.8    推荐    
600419 ST 天宏                                     未研究    

  资料来源：中投证券研究所；注：基于加工量和压榨利润上升的事实，我们调高了 09 和 10 年盈利预测                         
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图表 1：中国 09 年上半年大豆进口量                                
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                        资料来源：中投证券研究所                                                                    

                                                                                                      
图表 2：未套保情形下进口大豆压榨利润（09 与 08 年上半年对比）      
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                        资料来源：中投证券研究所                                                          
                                                                                                      

图表 3：中国油脂消费结构（98 年与 07 年比较）                       
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                        资料来源：中投证券研究所                                                                   
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图表 4：中国大豆压榨分布（前四省占总量的 56.5%）                  

             2007/08          2008/09        同比幅度       

全国        37900 39000 2.9% 

江苏        7350 7500 2.0% 

山东        6350 6800 7.1% 

广东        4570 4750 3.9% 

辽宁        2900 3000 3.4% 

河北        2800 2750 -1.8% 

广西        2650 2750 3.7% 

天津        1940 2250 15.9% 

福建        1550 1700 9.6% 

河南        1750 1700 -2.8% 

浙江        1500 1600 6.6% 

黑龙江      1550 1500 -3.2% 

吉林        600 650 8.3% 

其他        2390 2050 -51.8%  
                         资料来源：2009 年北京全球油脂油料峰会                                                     

                                                                                                                    
                                                                                                                       

                                                                                                       
图表 5：中国主要压榨企业（前四家企业压榨量占进口总量的 50%）     

企业               
2008 进口量           

万吨              
份 额           

益海               768               21.9% 

中粮               417               11.9% 

嘉吉               344               9.8% 

来宝              210               6.0%  
                         资料来源：2009 年北京全球油脂油料峰会                                               
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图表 6：中国油脂消费年均增长 9.1%（大豆压榨量年均增长 13.2%）     
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                         资料来源：2009 年北京全球油脂油料峰会                                                      

                                                                                                      
                                                                                                        
                                                                                                      

图表 7：全球油脂需求（不含生物燃料）                                

年份         人口 (十亿)  人均摄入量 
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                        资料来源：2009 年北京全球油脂油料峰会                                                      
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农林牧渔行业分析师，3 年行业经历，10 年证券从业经验。                        

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、好当家、獐子岛、洞庭水殖、新赛股份、广州冷机、山下湖、     

开创国际、亚盛集团                                                               
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