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一、1-9月行业市场表现与分析
（一）1-9月整体落后大盘，但近两月已开始超越大盘
09年以今，农业股整体落后于大盘。分月度来看，1-2月份农业指数跑赢大盘，3-7月份开始落后于大盘，8月份后又开始逐步走强。分季度看，1、3季度跑赢大盘，2季度明显落后于大盘。
图1 1-9月以来农业指数与上证综指比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
（二）行业比较
从板块涨跌幅的对比看，农业行业位列倒数第三位，比公用事业、建筑建材等行业略好。相对于上证综指，农业行业跑输7.65个百分点。相对于沪深300，农业行业指数跑输20个百分点。

图2 1-9月板块涨跌幅比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
图3 板块估值比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
我们认为今年以来农业行业跑输大盘的主要原因在于：1）国际和国内农产品价格持疲软；2）1季度农业政策虽然密集出台，但并未超出市场预期，二季度后的政策真空，使农业股缺乏炒作的空间；3）农业股难显估值优势。
二、09年农林牧渔行业中报回顾
我们统计农业板块43家上市公司（申万农业一级行业剔除*ST类）。上半年年，43家农业上市公司合计实现营业收入382.16亿元，同比减少11.07%；合计实现归属于母公司所有者的净利润18.72亿元，同比下降17.39%，占A股上市公司的净利润总额的0.36%。

表1 农业公司利润表（单位：亿元）

	
	2008H1
	2009H1
	YOY（%）

	营业收入
	429.74
	382.16
	-11.07%

	营业成本
	368.56
	323.70
	-12.17%

	期间费用
	48.40
	48.27
	-0.25%

	期间费用率（%）
	11.26%
	12.63%
	1.37个百分点

	营业利润
	16.97
	14.79
	-12.86%

	利润总额
	25.06
	21.03
	-16.08%

	所得税
	2.40
	2.31
	1.4个百分点

	实际所得率（%）
	9.58%
	10.98%
	14.64%

	净利润
	22.66
	18.72
	-17.39%

	归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益
	14.59
	12.68
	-13.10%

	毛利
	61.18
	58.46
	-4.45%


资料来源：WIND、大通证券研发中心

单季收入和净利润增速开始拐点向上。从收入增速看，2季度后，随着全球经济逐步回暖，经济危机的影响正在逐步减弱，并且伴随着经济和石油价格回升推动下的农产品价格的反弹，2季度农业上市公司的业绩开始逐步回暖，同比实现了正增长。从净利润看，09年1季度后，农业公司盈利水平开始有所回升，其中1季度盈利7.49亿元，2季度盈利11.22亿元，环比已呈明显回升趋势，我们预计未来收入和利润回升的趋势将继续延续。

图4 分季度的收入与净利润比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

三、对四季度农业行业的判断

（一）国内农产品价格仍将小幅上升
在稳粮增收的政策下，国家采取临时收储、提高最低粮食收购价等措施，使得国内主要农产品价格自年初以来处于小幅上升趋势。预计国内主要农产品价格仍将保持小幅上升。我国粮食已经连续五年实现增产（特别是秋粮连续增产6年），未来继续增产的难度增大，随着经济回暖，下游需求增加，可能带来价格的回升。但目前国家储备量大，新收获期来临，供给充足，而下游有效需求不足，价格上涨动力不足。因此，在稳粮增收的政策目标下，我们预计国内主要农产品价格将保持小幅上升。
表2 中国主要农作物播种面积和产量
	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009E
	YOY(%)

	播种面积(千公顷）

	玉米
	24068
	25446
	26358
	28463
	29478
	29860
	30460
	2.01

	小麦
	21997
	21626
	22793
	23613
	23721
	23620
	24210
	2.5

	稻谷
	26508
	28379
	28847
	28938
	28919
	29240
	29680
	1.5

	大豆
	9313
	9589
	9591
	9304
	8754
	9130
	8800
	-3.61

	油菜籽
	7221
	7271
	7278
	5984
	5642
	6594
	7200
	9.19

	产量(千吨)

	玉米
	115830
	130287
	139365
	151603
	152300
	165920
	165500
	-0.3

	小麦
	86488
	91952
	97445
	108466
	109298
	112460
	114950
	2.21

	稻谷
	160660
	179088
	180588
	181718
	186034
	191900
	194700
	1.46

	大豆
	15393
	17401
	16350
	15082
	12725
	15550
	14500
	-6.75

	油菜籽
	11420
	13182
	13052
	10966
	10573
	12102
	13500
	11.55


资料来源：国家粮油信息中心

（二）四季度农业政策因素

从季节性考虑，1季度和4季度是出台农业政策较为频繁的季节，也是农业股政策行情较好的时间点，因此政策推动的主题性投资机会可能会增多。
04-09连续6年的中央1号文件都是围绕发展巩固三农问题而展开。除了1号文件，每年的1、4季度是各项农业政策的集中发布时期。由于1、4季度是农业政策的频繁发布时期，因此我们预计4季度农业股可能有不错的市场表现。
四、重点关注子行业
（一）制糖行业。本榨季食糖供需将基本平衡，下榨季可能供不应求。截止8月份，本榨季食糖累计销量达到1140万吨，产销率达到91.76%，已连续5个月高于去年平均水平。8月份，食糖实际销量达到193.73万吨，远高于去年同期的85.61万吨。从下游产量看，截止8月份，除乳制品为负、果汁及果汁饮料产量个位数增长外，其余均为两位数增长，我们可以判断本榨季食糖消费量将至少与上年度持平，可能达到1400万吨，与工业库存基本持平，可以得出本榨季食糖供需将基本平衡。受种植面积减少影响，预计09/10榨季食糖仍将处于减产阶段，下榨季食糖可能供不应求。随着经济回暖，下游行业的产量将继续上升，食糖消费需求也将进一步增加，近几年食糖消费的年均增速在6%左右，下榨季食糖仍将供不应求。
图5 国内白糖现货价格
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（二）生猪养殖屠宰行业。上半年生猪及猪肉价格大幅下降，预计后期可能有所回升。上半年由于生猪存栏量的上升，国内生猪和猪肉的价格较去年同期大幅下降。4季度进入猪肉消费旺季，需求上升推动猪肉价格上涨。4季度是传统的猪肉消费旺季，人们对猪肉的需求将有所上升，同时由于补栏不积极，生猪的供应偏少，需求上升将推动猪肉价格的上涨。依据猪肉价格的历史规律，猪肉价格从上升到下降的一个价格变化周期一般需要2年半到3年左右的时间，前一轮的猪肉价格的周期开始于2006年中期结束于2009年3季度，09年4季度开始猪肉价格将进入新一轮的波动，2010年上半年猪肉价格可能会继续上涨。
五、四季度投资策略
（一）维持农业板块“增持”评级

维持农业板块“增持”评级。我们认为，随着全球经济的回暖，农产品的需求保持稳定上升，同时随着国内粮食最低收购价格的不断提升，未来国内农产品的价格还将继续温和上涨，因而有助于提升农业上市公司的业绩。同时伴随着4季度的临近，预计农业政策将密集发布，来推动农业板块的市场表现。因此，我们维持农业行业“增持”的投资评级。
重点公司：南宁糖业（000911），绿大地（002200）、顺鑫农业（000860）。
（二）重点公司

1.南宁糖业（000911）

南宁糖业是国内最大的食糖生产企业之一，公司制糖业务毛利率与糖价关联性较强。糖价上升带来公司盈利能力的提高。
预计公司09-10年的每股收益为0.32、0.60元，建议关注糖价的趋势性上涨机会。维持对公司“增持”的投资评级。
2.绿大地（002200）

公司作为云南省的绿化苗木龙头企业，由于未来5年云南仍处于城市化的快速发展阶段，所以对绿化苗木的需求非常旺盛，加上省内苗木尤其大规格苗木供应持续短缺，未来5年内云南的大规格苗木仍将供不应求。
预计公司09-10年每股收益为0.80元和1.00元，鉴于公司良好的成长性，维持公司“增持”的投资评级。
3.顺鑫农业（000860）

公司的白酒、肉制品、果汁等业务的盈利在09年下半年均面临好转。随着猪价反弹，屠宰业务的盈利改善将为下半年业绩增长提供坚实基础。未来可能的房地产规模扩张、花博会后续营利性项目的开发，都将提供业绩的稳定增长。
预计公司09-10年的每股收益分别为0.55元和0.76元，维持对公司的“增持”评级。
表3 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价9月30日）
	代码
	简称
	每股收益
	市盈率PE
	评级

	
	
	09E
	10E
	09E
	10E
	

	000911
	南宁糖业
	0.32
	0.60
	57
	30
	增持

	600598
	北大荒
	0.37
	0.41
	32
	29
	增持

	000876
	新希望
	0.42
	0.55
	25
	19
	增持

	000860
	顺鑫农业
	0.55
	0.76
	24
	17
	增持

	002069
	獐子岛
	0.63
	0.78
	37
	30
	中性

	600467
	好当家
	0.17
	0.25
	41
	28
	中性

	002041
	登海种业
	0.42
	0.83
	62
	31
	增持

	000972
	新中基
	0.30
	0.33
	24
	22
	中性

	002200
	绿大地
	0.80
	1.00
	29
	23
	增持

	600354
	敦煌种业
	0.36
	0.55
	37
	24
	增持

	002220
	天宝股份
	0.79
	0.99
	20
	16
	中性

	行业均值
	0.47
	0.64
	35
	24
	


资料来源：WIND、大通证券研发中心

六、行业风险：

（一）天气和自然灾害等因素带来风险；
（二）全球农产品大幅价格波动。

－正文完毕－
· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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行业景气度有所回升，关注重点个股


--农林牧渔行业四季度投资策略
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一、1-9月行业市场表现与分析


09年以今，农业股整体落后于大盘。分月度来看，1-2月份农业指数跑赢大盘，3-7月份开始落后于大盘，8月份后又开始逐步走强。分季度看，1、3季度跑赢大盘，2季度明显落后于大盘。


二、09年农林牧渔行业中报回顾


09年2季度开始，农业行业单季收入和净利润增速开始拐点向上。我们预计未来收入和利润回升的趋势将继续延续。


三、对四季度农业行业的判断


（一）国内农产品价格仍将小幅上升。


（二）四季度农业政策因素。


四、重点关注子行业


（一）制糖行业。本榨季食糖供需将基本平衡，下榨季可能供不应求。


（二）生猪养殖屠宰行业。上半年生猪及猪肉价格大幅下降，预计4季度可能有所回升。


五、四季度投资策略


维持农业板块“增持”评级。我们认为，随着全球经济的回暖，农产品的需求还将上升，同时在国内粮食最低收购价格的不断提升，未来国内农产品的价格还将继续温和上涨，有助于提升农业上市公司业绩。同时伴随着4季度的临近，预计农业政策将密集发布，来推动农业板块的市场表现。因此，我们维持农业行业“增持”的投资评级。


重点公司：南宁糖业（000911），绿大地（002200），顺鑫农业（000860）。


六、行业风险


（一）天气和自然灾害等因素带来风险；


（二）全球农产品大幅价格波动。
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