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一、2010年农产品价格整体回升
（一）2010年国际主要粮食价格回升
09年国际农产品价格略有下降。国际农产品价格略有下降的主要原因是期末库存的逐月上升，但当美元指数下跌及原油价格上升时，预计农产品还会出现上升行情。
	图1 国际玉米期价走势
	图2 国际大豆期价走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图3 国际小麦期价走势
	图4 国际大米期价走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
从需求来看，消费升级和农产品能源化加大粮食的需求。居民生活水平提高伴随的消费升级，使高蛋白食物的消费比重的增长，这必然加大饲料粮消费比重。另外，能源的紧张也加大了粮食工业消费的比重（主要燃料乙醇），以玉米为例，2001/2002至2008/2009年度，全球玉米工业消费增长52.2%，远高于总消费26.8%的增长，由占总消费的29.7%提高至39%。
尽管07-08连续两年谷物增产5%后，从短期看，全球谷物供应变得较为宽松，库存消费比反弹到18%的警戒线以上，粮食危机时代似渐渐远去，国际粮价也在低位徘徊；但从长期看，我们应注意到，比起07、08年粮价暴涨，我们目前的情况也不轻易乐观，从谷物产量、消费量、库存来看，2009/2010年度库存消费比仍处在低位，供给仅略大于需求，而且需求是在全球经济大幅衰退的背景下作出的。根据美国农业部的数据和国际谷物理事会的预计，目前，除小麦和大豆供大于求、预计下年度库存消费比将上升外，玉米和稻米10/09年的库存消费比预计将下降，而实际上，多年来世界粮食库存消费比一直在低位徘徊。USDA预计2009全球谷物减产1.54%，若是2010年全球经济复苏速度超预期，全球谷物需求即可与产出持平，低粮价的局面将有所改变。
未来可能成为农产品价格上涨的催化剂有：第一，全球经济的复苏，近期全球主要经济体经济复苏的迹象已越来越明显，OECD消费者信心指数已持续数月回升，农产品下游的需求可能超出预期；第二，美元的走弱，可能刺激前期滞涨的农产品价格上涨；另外，通胀出现，农产品价格将进一步受到刺激。
（二）受益于政策支持，国内粮食价格仍将稳中有升
国内粮食供给有保障。09年中国虽然发生了严重的旱灾，但因粮食播种面积继续增加、抗旱举措有力，09年粮食生产预计依然取得丰收。2009年夏粮产量达到1.23亿吨，同比增长2.15%。据农业部农情调度，预计今年粮食产量比上年有所增加，再创历史新高，实现42年来首次连续6年增产。主要是政府补贴力度加大、种粮比较效益提高是粮食种植面积增加的主要原因，预计2010年中国粮食播种面积持续增加，至少不会减少。
表1 2009年主要粮食种植与产量估计

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009E
	同比

	面积（万公顷）

	稻谷
	2883
	2930
	2892
	2924
	2968
	1.50%

	小麦
	2279
	2296
	2372
	2362
	2421
	2.51%

	玉米
	2636
	2697
	2948
	2986
	3046
	2.00%

	大豆
	959
	928
	875
	913
	880
	-3.58%

	产量（万吨）

	稻谷
	18059
	18172
	18549
	19190
	19580
	2.03%

	小麦
	9745
	10847
	10986
	11246
	11495
	2.21%

	玉米
	13937
	15160
	15184
	16591
	16300
	-1.75%

	大豆
	1635
	1597
	1273
	1555
	1450
	-6.72%


资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图5 历年粮食产量

	[image: image5.emf]0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E

(万吨)




资料来源：WIND、大通证券研发中心

2010年国家继续提高粮食收购价格：2010年小麦最低收购价格较2009年提高3元/50公斤，预计稻谷最低收购价格也要适当提高。2009年国家继续在东北地区实行玉米、大豆临时收储政策：玉米临时收储价格为内蒙古自治区和辽宁省0.76元/斤、吉林省0.75元/斤、黑龙江省0.74元/斤，与上年持平；大豆收储价格为1.87元/斤，较2008年提高0.02元/斤。
表2 粮食最低收购价（元/斤）
	元/50斤
	白小麦
	红小麦
	混合麦
	早籼稻
	中晚籼稻
	粳稻

	2007年
	72
	69
	69
	70
	72
	75

	2008年
	77
	72
	72
	77
	79
	82

	YoY(%)
	6.9%
	4.3%
	4.3%
	10.0%
	9.7%
	9.3%

	2009年
	87
	83
	83
	90
	92
	95

	YoY(%)
	13.0%
	15.3%
	15.3%
	16.9%
	16.5%
	15.9%


资料来源：WIND、大通证券研发中心
因此，2010年中国粮食价格稳中有升，预计平均升幅5-10%。粮食持续丰收，国家粮食调控能力也明显增强，从供求角度并不支持粮食价格大幅上涨；但最低收购价提高，抬升市场粮食价格底线。
	图6 世界粮食库存（百万吨）
	图7 国内粮食库存（百万吨）
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资料来源：WIND、国家统计局、大通证券研发中心
（三）猪价仍有上涨空间
2009年畜牧业见底反弹。上半年生猪和猪肉价格受到H1N1等因素的影响，处于下跌走势，到5月底生猪价格已跌破10元/公斤，至9.3元/公斤，猪肉价格已低于15元/公斤。随着后续饲料价格的上涨，以及政府收储效应的体现生猪价格在6月份启稳反弹。
猪肉价格具有周期性、季节性波动特征。猪肉消费则呈现稳定增长态势，并存在一定的季节性。一般夏季消费量会下降，春季前后消费量会增加。因此，生猪价格经常发生围绕供给波动呈现周期性、季节性波动（成本上升会影响养殖效益，进而影响供给）。我们认为，随着元旦、春节猪肉消费高峰的来临，猪肉和生猪价格仍有上涨空间。根据历年猪价反转上升阶段的涨幅来预判，相较目前，生猪和猪肉价格最高点相较现在大约有20%的涨幅。
	图8 全国生猪存栏量
	图9 全国能繁母猪存栏量
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图10 猪粮比走势
	图11 生猪价格走势
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资料来源：中国畜牧兽医信息网、大通证券研发中心
（四）糖价有望继续突破
从国内供需来看，2010年的供需缺口的确存在。从明年产量上来看，由于北方甜菜种植面积的大幅下降，甜菜糖产量下降将有50%，而南方云南、广东等地种植面积小幅下降将抵消广西等地甘蔗单产的恢复反弹。因此，2009/2010榨季食糖产量将很可能继续下降。从需求上来看，2008/2009榨季的食糖需求为1390万吨，如果需求能保持去年水平，那么下个榨季食糖的供需缺口大概会在100-200万吨，需要通过进口或放储来解决。随着国内乳业的恢复，饮料市场的较快增长及前五个月果蔬汁产量同比增长24.07%，糖消费前景依然看好。
从国际看，下一个榨季的供需状况比上一个周期2006年价格高点时更为紧张，整体生产成本有系统性的上涨。世界糖的消费有望超预期，而生产的增速可能低于预期。国外NYBOT原糖的近月合约已经上涨至25美分/磅以上。国内外糖价在大趋势上有同步性。糖是此轮大宗商品价格反弹的领头品种，当前尽管经历农产品的回调，但国际糖价依然坚挺，考虑到近几年糖价的历史表现异常，我们判断随着通胀的来到，糖价表现的余地仍然相当大。我们认为，国内现货糖价将上涨至5500元/吨，明年的均价将在5000元/吨以上。
	图12 国内白糖现货走势
	图13 国际糖期货价格走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
（五）棉价呈现震荡上行
预计棉花价格仍将震荡上行。受种植面积减少影响，预计09年产量约为702万吨，同比下降9.9%。根据中国棉花信息网9月份对棉花企业抽样调查结果显示，截至9月底，国内棉花企业和纺织企业库存与去年同期相比偏低，其中棉企库存为85万吨，纺织企业库存为89.67万吨。明年纺织企业的需求将略有增加，国内棉花库存消费比下降。据国际棉花咨询委员会预测，全球棉花产量减少和经济的复苏将令2009-2010年度棉花库存下降13%至1070万吨，创7年来最大降幅。因此，在产量下降、下游行业复苏及企业库存较低的共同刺激下，预计棉花价格仍将震荡上行。
	图14 国际棉花期货走势
	图15 中国328级棉花价格指数走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（六）高档海产品价格，海参维持高位，扇贝稳定回升
海产品养殖类上市公司主要产品为海参、夏夷扇贝。2008年海参捕捞量增加，又适逢经济衰退，海参消费减少，库存增加（大多数为加工产品），致使2009年上半年海参价格走低。2009年下半年，海参价格强劲反弹。主要原因是2009年海参捕捞量减少。造成2009年下半年海参捕捞量减少的主要原因是大连、山东地区发生两次“寒流”，而随着经济复苏，海参消费量增加，引发海参价格上涨。我们预计：2010年仍会海参价格维持高位。
受周边浮筏养殖户大面积死亡导致供给下降，虾夷扇贝价格已探底回升，目前价格已接近并超过08年同期水平。由于受金融危机及季节性需求影响，年初以来价格出现下跌。09年1-2月份，虾夷扇贝平均价格在21-22元/公斤，3月份降至18-19元/公斤，4月份进一步降至15元/公斤。此后由于獐子岛镇周边养殖户虾夷扇贝大面积死亡，导致市场上虾夷扇贝供应量趋紧。5月份，獐子岛周边的虾夷扇贝价格已经反弹到18-19元/公斤，6月份进一步上涨至20元/公斤附近，8-9月进一步反弹到22-22.5元/公斤，这已经接近并超过08年同期水平。
	图16 扇贝价格走势
	图17 海参价格走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（七）果汁价格：番茄酱下调，苹果汁回升
中国果汁出口行业主要产品为番茄酱和苹果汁，从供求变化看，我们预计：2010年番茄酱价格会回落，苹果汁价格缓步回升。
2009年中国番茄酱产量大幅增长，苹果汁产量继续减少。由于2008年番茄酱价格大幅上涨，2009年中国加工番茄860万吨，同比增长38%，番茄酱产量预计达到140万吨左右，同比增长52%。

苹果汁产量则继续下降。预计2009年中国苹果汁产量在70万吨，同比略有下降。中国是苹果汁最大出口国，理论上，中国苹果汁产量减少，苹果汁价格上涨。苹果汁出口价格已从年初的600美元/吨回升至800美元/吨，但回升速度缓慢，主要是波兰苹果汁出口量增加。预计2010年苹果汁价格继续缓慢回升。
	图18 2010年中国番茄酱价格回落
	图19 2010年中国苹果汁出口价格缓步回升
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

二、我们对10年子行业的看法
我们认为，正在涨价或者未来有可能涨价的子行业易成为关注热点；此外，国家延续对三农的扶持政策，特别是直接关系国家粮食安全的的子行业也是易受市场青睐。我们认为，2010年，种植业、种业、畜牧业、海水养殖业、制糖等行业的景气将好转或保持高景气。
（一）种植业：延续扶持政策。种植业是农业主体，涉及数亿农民和新农村建设。近年来，国家加大了农业的扶持和“工业反哺农业”力度，种植效益明显回升。2010年，国家将继续维持对农业的扶持政策，政策取向重在稳定农产品生产和价格。预计相关补贴继续增加，国家收储干预价格涉及品种也相应增加。由于基数已高，政策补贴增长幅度可能会有所下降，主要是延续有关扶持政策。但是，我们认为，在国家对种植业持续加大投入的背景下，拥有土地资源的公司会获得市场的认同。
（二）种业。种子市场供求形势正逐步好转。2009年，杂交玉米种子预计产种11.2亿公斤，有效库存4.5亿公斤，2010年种子供应总量在15.7亿公斤左右，将余种5.2亿公斤，虽然仍属供大于求年份但继续改善。2009年，杂交水稻种子预计生产2.37亿公斤，有效库存0.47亿公斤，2010年杂交水稻种子供应总量在2.84亿公斤左右，余种0.34亿公斤，总体供需平衡。但是，决定种子需求的主要是品质和营销，所谓“过剩”只是结构性过剩，优秀的种子仍是供不应求，所以拥有优良品种、强大研发能力和营销能力的种子公司值得长期关注。种子行业在政策支持下将长期受益，但未来的发展方向将是结构逐渐向良种转移。另外，在《国家粮食安全中长期规划纲要》大的政策目标下，良种补贴额的逐年上升及最低粮食收购价的提高等措施，将大力促进农民种植积极性，长期有利于种业发展，而那些具有研发实力及良种资源的公司将受益更多。
（三）畜牧业。从明年畜牧业的走势来看，我们认为，政府促进城镇化的加快将带动整条畜牧产业加快发展，促进畜牧业需求的提升。在经历了2009年见底的畜牧行业（生猪或是家禽，在09年中期都有出现了亏损的状态，这引起了一部份养殖户的退市），在2010年景气度将有望进一步恢复。
（四）海水养殖业。一般来说，奢侈品与宏观经济的相关性更高，而海珍品以其营养价值高和稀缺性，具有明显的奢侈品特征，所以在经济复苏以及通胀环境中，海珍品的价格上涨更为明显。

（五）制糖业。我们认为09/10新榨季国内供不应求的形势将会比08/09榨季严重，糖价向上攀升的概率将远大于震荡回落的风险，我们认为现货糖价会继续上行，催生糖业股阶段性机会。
三、2010年农林牧渔行业投资策略
（一）维持对农林牧渔板块“增持”的投资评级。
目前，农业板块的估值水平不低，但是我们从A股农业板块相对大盘估值的溢价率水平与07、08年对比，农业板块估值溢价率水平处于均值水平，进一步回调的压力有限。我们认为中国三农问题的复杂性和长期性，彻底解决三农问题将是一个长期目标，在短时间内不可能得到解决，因此，我们有理由认为，判断现行“以工哺农”政策将会长期存在，从而使得农业板块相对大盘估值的溢价率也将长期在高位运行。而2010年农产品整体上涨，将提升使得农业板块与大盘的估值溢价水平，因此，维持对农林牧渔行业“增持”的投资评级。
	图20 农业上市公司PE水平
	图21 农业上市公司PE溢价水平
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图22 各行业PE比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（二）近两年农业股具有明显的季节性。
一、四季度政策频发，支撑农业股股价表现。从07年下半年开始，农业板块表现具有较强的季节性与高波动特征，农业板块出现较为明显的年末行情（即于四季度到来年一季度期间表现强劲），这与07年年末农产品通胀以及08年末政府密集出台支农惠农政策有关。仔细分析农业股从2001年开始农业股相对大盘各季度的超额收益率，发现随着国家对农业支持力度的不断加大，在四、一季度农业政策的频繁发布期，农业股往往有不错表现。
	图23 农林牧渔行业与沪深300相对涨幅月度比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（三）选股逻辑。随着农产品价格的上涨，农产品（猪肉、番茄酱、糖和高端海产品）行业趋势性投资机会明显。农产品价格的变化会引致农业政策调整。因此，我们建议投资者从这条线上寻找行业内个股。种植业（种业）：登海种业（杂交玉米）、绿大地（绿化工程）；生猪养殖：顺鑫农业（生猪、白酒）；高端海产品：獐子岛（扇贝、海参）；制糖业和番茄酱：南宁糖业（制糖）、中粮屯河（制糖、番茄酱）。

我们重点推荐：顺鑫农业、登海种业、南宁糖业和绿大地。
顺鑫农业（000860）
公司主营业务包括白酒、猪肉、房地产等。白酒、肉制品、果汁等多项业务09年盈利环比好转。猪肉业务也将受益猪肉价格回升而盈利回升，白酒业务今年全年销售有望实现30%的增长；未来白酒优质酒扩产、生猪养殖基地新建、可能的土地资源注入、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09-11年的EPS分别为0.46元，0.75元和1.00元公司，未来具有多个看点，维持公司“增持”评级。
登海种业（002041）
公司主营玉米种子的研发、销售，公司在玉米种子的研发能力、营销网络上都具有较为明显的优势。公司的核心优势是高研发水准、拥有超试玉米和先玉335两大优势品种。新品种超试玉米在抗倒伏、高产方面有明显优势，超试玉米今年制种约2万亩，明年的推广面积能达500万亩以上（公司的目标是600-700万亩），超试玉米的成功有望即将成为现实。先玉335现处于推广上升期，新增产能将完全转为销量而贡献业绩。

预计公司09-11年的EPS分别为0.53元，0.87元和1.06元，拥有先玉335和超试玉米两大优势品种是公司的核心优势，将成为公司业绩的重要支撑，维持对公司“增持”评级。

南宁糖业（000911）
2010年的供需缺口的存在。从消费角度，下游产品的产量增长快速恢复，随着国内乳业的恢复，饮料市场的较快增长及前五个月果蔬汁产量同比增长24.07%，糖消费前景依然看好。
预计公司09-10年EPS分别为0.39，1.06，0.75元。由于产量最大，盈利对糖价的敏感度，公司业绩与糖价关联度高，维持公司“增持”评级。
绿大地（002200）
公司是云南省最大的绿化苗木种植企业，拥有2.9万亩的林地资源，占有云南省10%的市场份额。目前公司在稳定云南市场的同时，积极地向全国市场拓展，已经先后在成都、北京等地建立了苗木基地，公司表示未来5年内将把林地面积扩大到10万亩，而且公司未来将重点向云南省外市场拓展，公司的全国拓展有望加速。
预计公司09-11年EPS为0.80元，0.95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。

表3 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价12月23日）
	代码
	简称
	每股收益
	
	市盈率PE
	评级

	
	
	09E
	10E
	11E
	09E
	10E
	11E
	

	600195
	中牧股份
	0.73
	0.89
	1.04
	28
	23
	19
	增持

	000911
	南宁糖业
	0.39
	1.06
	0.75
	57
	21
	29
	增持

	600598
	北大荒
	0.34
	0.38
	0.43
	41
	36
	32
	中性

	000876
	新希望
	0.48
	0.60
	0.69
	27
	22
	19
	增持

	000860
	顺鑫农业
	0.46
	0.75
	1.00
	35
	22
	16
	增持

	002069
	獐子岛
	0.70
	0.90
	1.00
	52
	41
	37
	增持

	600467
	好当家
	0.15
	0.25
	0.30
	63
	38
	32
	增持

	002041
	登海种业
	0.53
	0.87
	1.06
	60
	36
	30
	增持

	000972
	新中基
	0.30
	0.33
	0.35
	33
	30
	28
	中性

	002200
	绿大地
	0.80
	0.95
	1.00
	32
	28
	27
	增持

	600354
	敦煌种业
	0.17
	0.40
	0.64
	101
	42
	26
	增持

	002234
	民和股份
	-0.13
	0.41
	0.71
	-
	39
	22
	中性

	002220
	天宝股份
	0.79
	0.99
	1.05
	28
	23
	15
	中性

	行业均值
	0.44
	0.68
	0.78
	46
	30
	25
	


资料来源：WIND、大通证券研发中心

四、行业风险：

（一）天气和自然灾害等因素带来风险。极端天气导致国内乃至全球范围的灾害，农作物歉收导致供需严重失衡；频发的动物疫情对畜牧养殖、饲料等行业存在潜在的风险。
（二）全球农产品大幅价格波动风险。经济持续衰退，农产品需求下降，使粮食需求降低，国际粮价大幅下跌。
－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。
大通证券股份有限公司    
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农产品价格整体回升


2010年国际农产品价格回升。谷物产量、消费量、库存来看，2009/2010年度库存消费比仍处在低位，供给仅略大于需求；若2010年全球经济复苏速度超预期，全球谷物需求即可与产出持平，低粮价的局面将有所改变。


粮食持续丰收，国家粮食调控能力也明显增强当然从供求角度并不支持粮食价格大幅上涨；但最低收购价提高，抬升市场粮格价格底线。


生猪、糖、高档水产品等非粮农产品价格呈上涨趋势。


对子行业看法


我们认为，正在涨价或者未来有可能涨价的子行业易成为关注热点；此外，国家延续对三农的扶持政策，特别是直接关系国家粮食安全的的子行业也是易受市场青睐。我们认为，2010年，种植业、种业、畜牧业、海水养殖业、制糖等行业的景气将好转或保持高景气。


2010年投资策略


随着农产品价格的上涨，农产品（猪肉、番茄酱、糖和高端海产品）行业趋势性投资机会明显。农产品价格的变化会引致农业政策调整。因此，我们建议投资者从这条线上寻找行业内个股。种植业（种业）：登海种业（杂交玉米）、绿大地（绿化工程）；生猪养殖：顺鑫农业（生猪、白酒）；高端海产品：獐子岛（扇贝、海参）；制糖业和番茄酱：南宁糖业（制糖）、中粮屯河（制糖、番茄酱）。


我们重点推荐：顺鑫农业、登海种业、南宁糖业和绿大地。


行业风险


天气和自然灾害等因素带来风险。


全球农产品大幅价格波动风险。
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