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农业 09 年中期投资策略 中性

坚持在低估值公司中投资         
                                                             

投资要点：                                               

 农产品价格 09 年仍处于低位 受政府提高粮食收购价影响谷物类早籼米和白

小麦批发价格指数稳步上升，玉米价格批发指数同比则下跌 5%。6 月初豆粕价格

表现为仅下跌 10%，而进口大豆价同比下跌 28%，豆油价同比跌 30%。

白糖是 09 年农产品中少数上涨的品种，6 月初同比上升 18%，而棉花则同比下跌

8%。6月初国内猪肉批发价同比下跌 34%，威海水产品批发市场海参价格同比则下

跌 25%。农产品价格 09 年仍处于低位，2010 年我们预计会随供求改善而稳定。我

们重点跟踪的上市公司 09 年 PE 为 42 倍，但有两个资产重组公司 09 年 PE 平均不

到 16 倍。                                                               

 企业盈利预期转坏，需区分结构性差异 09 年农产品价格处于较低水平，这

意味着对于种植业和养殖业比较不利；而农产品加工企业比如大豆加工业和肉类

加工业可能获得较高毛利率。养殖业 09 年将经历一个痛苦期，无论是养猪、养鱼

还是养海参，业绩表现平淡，建议回避。种植业中有土地、规模和品种优势的上

市公司如亚盛集团和北大荒财务仍相对稳健。在我们跟踪的农产品加工三个子行

业大豆加工、制糖业和番茄酱中，我们较为看好大豆加工业。                  

 行业内部缺乏盈利刺激因素寻找外部资产重组 现有资产重组分为两种：

一是非农业公司经过资产重组，主业变更为农业，如开创国际和广州冷机；二是

部分农业公司业绩持续差劲，被其他行业公司借壳后，主业由农业变为其他行业，

如亚华种业、武昌鱼和九发股份。                                          

 我们股票组合的首选股仍然是广州冷机（000893）公司资产置换方案正报

请证监会并购重组委审批，我们仔细分析后认为近期应会获批。受益于行业景气

回升，大豆压榨利润 09 年同比明显上升，我们保守地按 150 万吨加工量和每吨 178

元压榨利润计算，公司 09 年每股盈利 1.2 元。植之元公司明年准备上豆油精炼项

目，完成从豆粕、豆油原料商向日常消费品延伸。基于股票现价偏低（09 年 P/E

为 14 倍，P/S 为 0.7 倍），且公司是国内少数优秀大豆加工商，我们将广州冷机列

入行业股票组合的首选股。                                               

                                                                             
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
000893   广州冷机  -0.28 1.20 1.36 1.60    n.a 14.3 12.7 10.8    推荐    
600097   开创国际  0.78 0.92 1.17 1.20    19.7 16.7 13.1 12.8    推荐    
600467   好当家   0.20 0.18 0.21 0.24    34.8 37.5 32.1 28.0    中性    
600737   中粮屯河  0.31 0.39 0.47 0.50    36.8 29.2 24.2   22.7   中性    
002173   山下湖   0.37 0.27 0.45 0.45    37.5 51.3 30.8 30.8    中性    
600108   亚盛集团  0.05 0.08 0.11 0.17 91.8 57.4 41.7 27.0 推荐    
600598   北大荒   0.36 0.35 0.37 0.39 35.1 36.0 34.1 32.3 中性    
资料来源：中投证券研究所 
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一、农产品价格过低影响上市公司盈利     
                                                                                                                        

09 年农产品价格仍处于较低水平                                        

从我们观察的主要农产品价格看，09 年大部分农产品价格同比下跌

20-30%。受政府提高粮食收购价影响，6 月初谷物类早籼米和白小麦批发价格

指数同比分别上升 1.6%和 18%，黄玉米批发价格指数同比则下跌 5%。 

6 月初豆粕价格表现为仅下跌 10%，而进口大豆价同比下跌 28%，豆油价

同比下跌 30%。                                                       

白糖是 09 年农产品中少数上涨的品种，6 月初同比上升 18%，而棉花则

同比下跌 8%。6月初国内猪肉批发价下跌 34%，同期威海水产品批发市场海参

价格则下跌 25%。                                                      

                                                                           

图表 1： 09 年 6 月农产品价格表现                                     

                  单位      6 月初         同比               

白小麦批发指数    

早籼米批发指数    

黄玉米批发指数    

进口大豆          

豆油              

豆粕              

白糖             

棉花 328 指数      

猪肉批发价        

海参              

          

          

          

元/吨       

元/吨       

元/吨       

元/吨       

            

元/公斤     

元/公斤     

160.59        
162.21        
158.97       
3850          
7550          
3550          
3866          

12741          
13.1          
120          

18%                
2%                

- 5%               
-28%               
-30% 
-10% 
18% 

- 8% 
-34% 
-25%  

资料来源：中投证券研究所                                                                   

                                农产品价格 09 年仍处于低位，2010 年我们预计会随供求改善而稳定。09

年农产品价格过低影响农业上市公司盈利表现，大部分农业公司 09 年业绩同

比明显下跌，我们重点跟踪的上市公司 09 年 PE 为 42 倍，但有两个资产重组

的公司 09 年 PE 平均不到 16 倍。                                                 

                                                                                            

二、企业盈利预期转坏，需区分结构性差异 
                                                                                                            

                                 09 年农产品价格可能处于较低水平，这意味着对于种植和养殖业比较不

利；而农产品加工企业比如大豆加工业和肉类加工业可能获得较高毛利率。养
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殖业 09 年将经历一个痛苦期，无论是养猪、养鱼还是养海参，业绩表现平淡，

建议回避。种植业中有土地、规模和品种优势的上市公司如亚盛集团（600108）

和北大荒（600598）财务仍相对稳健。                                             

                        2.1 养殖业：回避                                                     

                            09 年活猪、淡水鱼和刺参价格同比大幅下跌，我们认为，养殖业 09 年将

经历一个痛苦期，公司业绩表现平淡，建议回避。                                   

2.2 种植业：两类情形                                                

                            种植业分化为两类情形：一类是有土地、规模和品种优势的大型农场企业

将保持相对稳定的毛利率，从而保持业绩稳定；另一类是基于土地租赁、种植

业规模小且分散的种植业公司毛利率波动较大，盈利预期转坏。                           

图表 2：种植业两类公司比较                                         

           土地     品种       规模    毛 利 率   业绩稳定  

（万亩）                             07     08              

第一类：     

亚盛集团   

北大荒     

第二类：     

新赛股份   

新农开发   

自有                                                        

  95.6    啤酒花、大麦     较大    29.2%   26.3%     好      

1296.0        大米         大型    60.9%   60.1%     好      

租赁                                                        

  26.3        棉花         中等     8.8%    3.7%     波动    

  43.5     棉花、鲜奶      中等    18.0%   19.9%     波动     
资料来源：中投证券研究所                                                                    

                                                                                                       

2.3 农产品加工业：看好大豆加工业                                    

我们跟踪的农产品加工业主要包括：大豆加工业、制糖业和番茄酱。               

                        2.3.1大豆加工业：每吨压榨利润同比明显上升                                

受制于过往大豆加工能力严重富余、企业开工率过低（中国平均为50%，

美国平均为80%）以及行业集中度仍不够高，中国大豆加工业毛利率最近七年

平均为5%，只有美国9.6%的一半。但随着国家发改委对新增产能的控制，最近

几年新上大豆压榨项目明显减少，行业倾向收购扩大，而不是新建增产，压榨

能力未来趋于相对稳定。                                         

08年进口大豆价格大幅下跌并低于国产大豆收购价格10%，行业再次洗牌，

有些规模较大以国产豆为主的加工企业降低开工率，占大豆加工后价值三分之

二的豆粕因存货不足、生猪价反弹后饲料厂回补豆粕带动豆粕价格急升，致使

进口豆压榨利润09年一季度急剧上升。09年一季度国内进口大豆压榨利润预测
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为每吨328元，比去年同期上升37%。                                             

图表 3：大豆压榨利润 05 年和 09 年回升比较                             
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资料来源：中投证券研究所                                                                 

大豆加工企业有两个产品：豆粕和豆油。大豆加工商基于行业相对集中、

且普遍规模较大，所以经常能向下游饲料厂或消费者转移成本，因而具有相对

定价能力。大豆加工业虽然是赚取产品豆粕、豆油和大豆的差价，但在产品价

格上升时比产品价格下跌时更具备获取盈利的能力。 

                            豆粕价格在猪流感过去后将继续上涨。首先是因为美国豆粉现价在南美阿

根庭和中国黑龙江减产、大豆库存低刺激下，攀升到接近08年8月历史高峰的

价格，成为农产品中表现最强的品种；其次是最近全世界流行的猪流感压抑了

饲料企业对豆粕的需求，我们认为，一旦猪流感病过去，被压制的需求将产生

更多豆粕需求，触发豆粕价格继续上升。我们看好大豆加工业09年盈利前景。           

图表 4：美国豆粉走势强劲将带动国内豆粕价格走高                       
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资料来源：中投证券研究所                                                                  
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2.3.2 制糖业：盈利回升，但仍不够快                                   

广西物价局09年4月公布了市场各方千呼万唤的《关于2009/2010年榨季糖

料蔗收购价格的通知》，主要内容是09/10年维持每吨260元糖料收购价，与260

元糖料收购挂钩联动的白糖含税销售价从每吨3800元降到3500元，联动系数6%

不变。前三个榨季广西挂钩联动糖价普遍要高于该榨季全国平均食糖销售价，

广西制定的甘蔗挂钩联动糖价为全国食糖价格提供了一个基准。 

虽有减产在前，广西自治区政府并不像外界那样过分乐观看好糖价，至少

制糖企业实现3500糖价就会盈利。我们预计09年食糖均价为3700元。    

                                                                                                       
图表 5：中投证券对糖产和糖价预测                                   

          原估产量  新估产量    幅度     均价   新估均价  幅度   

           （万吨） （万吨）           （元/吨） （元/吨）         

01/02           849                  36%       2732              -25%      

02/03          1064                  25%       2344              -16%     

03/04          1002                  -6%        2697              18%      

04/05           918                  -8%        2998              23%      

05/06           881                  -4%        4313              44%      

06/07          1199                  36%        3730             -14%     

07/08          1480                  23%        3280             -12%      

08/09E         1360      1258      - 15%        3487     3700     13%    

09/10E         1290      1157      -  8%        4010     4010      8%     
                         资料来源：中投证券研究所                                                                  

现价3800元接近我们预计的09年3700均价，但我们认为糖厂09年盈利开始

好转，但好得仍不够多。维持制糖业股票“中性”评级。                             

                                                                                                      

2.3.3 番茄酱：出口量减少，价格仍坚挺                                 

09年受金融风暴影响1-4月出口量同比下降25%。新疆自治区08年番茄酱出

口量为50万吨，加上兵团出口量17.6万吨和乌市出口量5.78万吨，共计73万吨，

占全国出口量的90%，加权均价为每吨915.5美元。09年受金融风暴影响1-4月出

口量同比下降25%，出口价维持在每吨1075美元。在出口量减少出口价仍坚挺作

用下，出口价值同比仍增长16%左右。                                              
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图表 6：新疆自治区（不含兵团）番茄酱出口量和出口价                   
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资料来源：中投证券研究所                                                                   

                            我们认为，中粮屯河09年盈利增长率从过去50%高增长回到25%合理增长率

水平。基于现时出口不利形势和估值，我们维持中性评级。                           

                                                                                                      

                                                                                               

三、行业内上市公司资产重组事项         
                                                                                                                        

我们认为，行业内部缺乏盈利刺激因素，上市公司寻找外部资产重组的活

动仍将不断持续。                                                               

现有资产重组分为两种：一是非农业公司经过资产重组，主业变更为农业；

二是部分农业公司业绩持续差劲，被其他行业公司借壳后，主业由农业变为其

他行业。                                                                       

在股市相对稳定条件下，09年行业资产重组事件增加。既有别的行业转为

农业，也有农业行业转为别的行业。先介绍由其它行业转过来的开创国际

（600097）。开创国际是08年年底由华立科技变过来的，通过资产置换，超过

置换部分的资产向上海远洋渔业定向增发8714万股购买上海远洋渔业资产，从

而实现上海远洋渔业借壳上市，主业由自动化仪表改为远洋捕捞。第二家是广

州冷机（000893）。第一大股东东凌实业在要约收购第二大股东广州万宝集团

的股权后，将东凌实业同一控制人下的两块资产进行等额置换，即将冷气压缩

机业务置换为植之元公司的大豆加工业，差额部分大股东以现金补足。 

农业上市公司由于多年业绩差劲，为避免退市，被其它公司借壳上市的有：

亚华种业（000918）、武昌鱼（600275）和ST九发（600180），这三家公司基本
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上都转为房地产开发公司。                                                       

甘肃亚盛集团股份有限公司（600108）09年3月公告向实际控制人甘肃农

垦以每股3.91元发行2.95亿股购买涉及十宗土地及七家农场的农业类相关资

产，因标的资产交易价格11亿元多占公司08年净资产的57.89%，本次交易构成

重大资产重组。                                                                

                                                                                                       

                                                                                               

四、维持行业中性评级                   
                                                                                                                        

我们在2009年年度策略报告中提到，农业上市公司整体估值偏高且盈利预

期转坏将制约它的市场表现。农业行业指数最近三个月和最近六个月走势落后

大盘16个点和14个点，请见下图。                                           

资料来源：WIND                                                   

                                                              

农业行业09年下半年表现落后大盘的情形仍将延续，我们维持中性评级。

不过，我们09年年初推荐的两个股票（“一粒大豆和一条海鱼——行业内安全配

置的两个股票”），其股票表现远胜过行业指数。                                      

                                                                           

                                                                            

图表 7：最近三个月行业指数与大盘比较       
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图表 8：最近六个月行业指数与大盘比较      
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图表 9：我们推荐两个股票与行业指数表现比较                          
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资料来源：中投证券研究所                                                                  

                                                                                         

                                                                                               

五、我们股票组合内首选股票              
                                                                            

09年下半年我们仍然坚持在低估值公司中投资。我们继续推荐广州冷机

（风险低）和开创国际（风险中等）。另外，我们认为，在亚盛集团（推荐，

风险中等）在完成向其实际控制人甘肃农垦定向增发后，具有一定的投资机会。          

广州冷机（￥17.2，推荐，风险低）：                                            

◇ 公司资产置换方案正报请证监会并购重组委审批，我们仔细分析后认

为，从现在算起，公司获批日期应该比较接近。                                     

◇ 大豆加工业：每吨压榨利润 09 年同比明显上升。受益于行业景气回升，

大型大豆加工商加工量显著回升（09 年一季度国内进口大豆量同比上升 30%），

假定植之元公司开工率从 60%提高到 73%每吨制造费用可下降 10%，我们预测，

植之元公司 09 年完成每吨压榨利润 178 元并不难，因为 08 年在开工率 60%条

件下税前每吨压榨利润差不多已是每吨 160 元。即使保守地按照 09 年每吨 178

元和 150 万吨加工量计算，每股收益为 1.2 元。植之元公司 08 年所得税为 25%，

09 年可享受免所得税待遇。                                                       

◇ 豆粕价格持续上升，且上升速度快于豆油价格，这对公司来说是个美好

时期。美国豆粉价格接近 08 年 7 月的历史高峰，在众多农产品中，豆粉是表现
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最佳的商品，显示大豆全球减产、美国库存比偏低以及中国需求稳定增长的基

本面形势。国内豆粕涨势短期受到猪流感影响的抑制，同时我们认为，一旦猪

流感事件结束，国内饲料厂将重新恢复豆粕需求，从而推动豆粕价格继续上涨。          

◇ 植之元公司明年准备上豆油精炼项目，完成从豆粕、豆油原料商向日常

消费品延伸。由于豆油精练项目上马快，且投资见效快，我们认为这不仅将提

高公司回报，而且也提高公司估值水平。                                           

◇ 公司是国内优秀大豆加工商，基于其未来三年成长性确定且现有估值偏

低（P/E 为 15 倍，P/S 为 0.7 倍），我们继续给予推荐评级。                          

                                                                              

开创国际(￥15.39，推荐，风险中等)：                                                    

◇ 开创国际从事的远洋捕捞行业受到国家三减免和四补贴政策的强烈支

持  捕捞船只燃油补贴从08年下半年开始，只要09、10年柴油价高于每吨 5070

元，油价补贴由原来涨价 50%变为涨价 100%发放。                                   

◇ 油价若持续疲软、鱼价相对稳定有利于公司毛利率上升；若油价持续上

涨，一方面鱼价在反映捕捞成本变化后会上升，另一方面油价上涨固然带来成

本上升，但受政府油价补贴的覆盖，企业经营成本并未受到太大影响，中国渔

船相对外国渔船反而得到较大收益。                                               

◇ 公司从事的远洋捕捞行业 ROE 水平较高，未来业务扩张性强，现时估值

并不算高，公司仍然为农林牧渔行业内安全配置股票之一。06—08 年公司在船

队规模稳定情形下，盈利实现有机增长 15%，08-10 年我们预计公司在扩大船队

规模、提高船舶运营效率以及证券市场支持下，盈利年复合增长率提高到 20%。          

◇ 风险因素：公司拖网船船队扩张计划可能受到某些因素的约束。公司

大股东外的主要股东股价高涨后减持欲望较强烈，这将影响股价上行。                

                                                                                                       

                        亚盛集团(￥5.27，推荐，风险中等)：                                                   

                            ◇ 本次向公司实际控制人甘肃农垦定向增发 2.95 亿股将扩大公司农业产

业化规模，提升公司盈利能力。本次交易完成后除农场耕地面积增加 3 倍外，

还扩大公司农业主导品种酒花和大麦产量及科技力量；公司盈利能力增长 2 倍

多。                                                                           

                            ◇ 公司农场经营模式使得农业盈利更具有增长潜力。公司改革一家一户

农地承包的小农模式，对大部分土地进行集约化、专业化、标准化和规模化经

营。本次定向增发装进来的七个农场地租毛利只占 8%，但农场统一经营模式下
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的毛利额占了很大比例。我们认为，亚盛农场盈利模式不同于北大荒收地租模

式，虽其经营风险要增加一些，但农场收入和盈利更具有增长潜力。 

                        ◇ 公司农业种植品种集中到有相对垄断地位和后发优势的三个品种。公司

在啤酒花种植和加工上具有相对垄断地位，获得超过 60%以上的毛利率，随着

自己培育甲酸含量高达 14%的酒花播种面积扩大，可保证酒花产品每年均价上

升 10%。公司通过控股企业天润薯业和专家，获得加工型马铃薯脱毒苗技术，

利于推广马铃薯在自家农场上大面积种植。我们认为，2010 年前由于加工型马

铃薯产量占甘肃马铃薯产量不到 20%，且价格稳定，公司推行大面积种植脱毒

薯比较可行。                                                                  

                            ◇ 建议公司完成定向增发完成后参与。我们预计未来四年公司农业收入年

复合增长率为 13%，假定工业仍处微利或微亏，同时假定 2012 年卖出西南证券

股权获利 2.4 亿元，我们预测公司 09-12 年每股收益为 0.08、0.11、0.17、0.35

元，依据 P/S、PE/G 和土地估值法三种方法综合计算的企业合理价值为 5.5 元，

高于现价 22%，给予推荐评级。                                                   

◇ 风险因素：公司本次交易属于重大资产重组，是否获批存在政策风险；

公司管理层是否有足够动力提高业绩是另外一个风险。                                   
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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 
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