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要点：  

 基本面不支持国际粮食价格持续上涨。首先供需形势并不紧张。从

美国农业部公布的数据来看，小麦和大豆库存水平连续出现增长，

玉米和稻米下年度库存水平虽然低于本年度，但仍高于07/08年度。

其次国际原油价格下半年出现持续上涨的可能性比较小。同为大宗

商品，再加上对生物能源重视程度被提高，粮食价格走势和原油价

格走势高度吻合。另外，从目前的价格水平来看，粮食相对于原油

也没有被低估。 

 看好国际棉花和食糖价格。由于连续减产，棉花下年度库存消费比

下降为50.96%，仅相当于06/07年度水平。对于食糖，由于印度产量

恢复低于预期，下年度仍将出现420万吨的供需缺口。在目前整体形

势不明朗的情况下，相对明确往往是价格上涨的最好理由。 

 农业板块如果想有所表现，在没有连续支农政策出台的情况下，农

产品价格上涨是最好的推手。由于国内农产品价格牵涉到政府行

为，情况比较复杂，我们分两类来看：一是价格管制较为宽松的农

产品，如棉花、糖、水产品（主要是刺参）。受益于消费转暖，再加

上减产或增产有限，这类农产品价格上涨空间将很大。二是粮食。

由于连续五年实现增产，特别是今年夏粮在年初出现特大旱灾的情

况下仍然实现第六年增产，政府手中持有大量储备，且为了保障国

家粮食安全，不排除行政干预，我们认为粮食价格走势很难有大的

表现。 

 建议关注制糖业、棉花加工业、海水养殖业和大洋性捕捞业。个股

选择方面，我们按照建议关注程度由高到底的顺序排列为开创国

际、獐子岛、好当家、南宁糖业、新农开发和新赛股份。 

 对于制糖业和大洋捕捞业的判断，详见报告《国内糖价上涨趋势仍

可延续》、《蔚蓝大海蕴藏无限商机》和《估值洼地，依旧看好》。

以下我们将刺参和棉花价格未来走势做简要分析。 

 刺参价格。春季捕捞刚结束，刺参价格就开始出现反弹。由于群体

与高端白酒较为类似，我们认为受益于消费回暖，刺参价格的消费

反弹将会延续，在9、10月份可能会达到全年高点。进入11、12月份

后，刺参价格必定会因供应量的增加而受到一定程度的打压，但必

定消费环境与2季度和去年4季度不可同日而语。 
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板块整体投资机会来了吗？ 

――农业行业动态点评 

行业表现 
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子行业分化条件下的投资选择，中性，

08.9.25 

“主题”和“价值”投资机会依然存在，

中性，08.12.10 

“政策+价格”主导行业投资机会，中性，

09.3.30 

消费转暖，行业出现分化，中性，09.6.17

投资评级：中性（维持） 
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 棉花价格。本年度籽棉收购价格较低，直接降低了棉农的种植积极性。国家棉花

市场监测系统显示，下年度全国棉花实际种植面积为 7598.4 万亩，较上年度减少

1089.4 万亩，同比下降 12.5%。另外，我国棉花消费部分依赖于国外市场，看好

国际棉花价格也是我们看好国内棉花价格的一个原因。 

 对于种植业和制种业，我们认为只有在国际农产品价格持续上涨发生时，由于市

场认为对国外市场有依赖的农产品随之持续上涨必然会削弱农民种植粮食的意

愿，国内粮食价格补涨预期增强的情况下，大的投资机会才会出现。目前北方9省

区出现的严重旱灾可能会给这两个行业带来交易性投资机会，仅建议适度参与。 

图表 1：国际粮食库存情况 
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图表 2：国际玉米价格走势 
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图表 3：国际小麦价格走势 
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图表 4：国际糙米价格走势 
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图表 5：国际大豆价格走势 
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