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一、农业板块走势
（一）1月走势强于大盘
农业板块2010年1月走势跑赢大盘一致，截至2010-1-31日，1月份农林牧渔板块绝对收益率为-0.93%，跌幅低于同期沪深300（绝对收益率为-10.39%）。2009年至1月末，农林牧渔板块绝对收益率为89.39%，强于同期沪深300绝对收益率的76.27%。
	图1农林牧渔行业与上证综指相对涨幅月度比较
	图2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
	图3 各行业月度涨跌幅比较
	图4 农林牧渔子行业月度涨跌幅比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

（二）子行业走势。农林牧渔板块中，饲料、种子和林业子板块分别12.17%、6.43%和0.53%涨幅，逆势上涨；水产养殖小幅下跌0.35%，畜禽加工和果蔬加工分别下跌8.9%和7.1%。种业股受益于“中央一号”政策支撑而走强；饲料行业与生猪价格上涨，生猪存栏和母猪补栏量增加，带动饲料需求上升。海参和鲍鱼等高端水产品价格维持在高位，支撑水产养殖板块走势。

二、行业动态
（一）中共中央发布2010年“一号文件”，《关于加大统筹城乡发展力度，进一步夯实农业农村发展基础的若干意见》。这是，中央自04年开始连续第7年聚焦“三农问题”。
（二）“稳粮增收”仍是此次“一号文件”重要的内容之一。2010年的“一号文件”延续了前几年一号文件的精神，“稳粮、增收”仍放在了重要地位。今年在具体政策上仍延续此精神：1）稳定发展粮食等大宗农产品生产。在稳定粮食播种面积基础上，大力优化品种结构，着力提高粮食单产和品质。2）继续提高四项补贴（种粮补贴，良种补贴，农机具购置补贴和农资综合补贴）的金额和范围。坚持对种粮农民实行直接补贴。增加良种补贴，扩大马铃薯补贴范围，启动青稞良种补贴，实施花生良种补贴试点。进一步增加农机具购置补贴，扩大补贴种类，把牧业、林业和抗旱、节水机械设备纳入补贴范围。落实和完善农资综合补贴动态调整机制。3）提高粮食收购价格，并通过收放储稳定粮食价格合理水平。落实小麦最低收购价政策，继续提高稻谷最低收购价。扩大销区粮食储备规模。适时采取玉米、大豆、油菜籽等临时收储政策，支持企业参与收储，健全国家收储农产品的拍卖机制，做好棉花、食糖、猪肉调控预案，保持农产品市场稳定和价格合理水平。
表1 2004-2010年一号文件内容
	时间
	标题 
	主要内容 

	2004年2月8日
	《中共中央国务院关于促进农民增加收入若干政策的意见》
	农民增收

	2005年1月30日
	《中共中央国务院关于进一步加强农村工作，提高农业综合生产能力若干政策的意见》
	减免农业税 

	2006年2月21日
	《中共中央国务院关于推进社会主义新农村建设的若干意见》
	“以工业反哺农业、城市支持农村”

	2007年1月29日
	《中共中央国务院关于积极发展现代农业扎实推进社会主义新农村建设的若干意见》
	发展现代农业

	2008年1月30日
	《中共中央国务院关于切实加强农业基础建设进一步促进农业发展农民增收的若干意见》
	加强农业基础建设

	2009年2月1日
	《中共中央国务院关于促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》
	稳粮、增收、强基础、重民生

	2010年1月31日
	《中共中央国务院关于加大统筹城乡发展力度、进一步夯实农业农村发展基础的意见》
	统筹城乡发展


资料来源：大通证券研发中心
（三）继续提高四项补贴（种粮补贴、良种补贴、农机具购置补贴、农资综合补贴）金额。继续执行“种粮、良种、农机、综合直补”四项补贴，并扩大补贴范围和规模。2009年中央财政“四项农业补贴”总额为1230亿元，同比增加202亿元，我们预计2010年以上补贴规模将在1500亿元左右。

扩大良种补贴范围（包括将马铃薯种子列入良种补贴范围）等，落实小麦最低收购价政策，继续提高稻谷最低收购价等。我们预期到后期即将推出的四项补贴政策、提高稻谷最低收购价政策等也将为农业行业投资带来利好。
表2 我国粮食补贴资金持续增加（亿元）
	年份
	种粮直补
	良种补贴
	农机补贴
	农资直补
	合计

	2004
	116
	28.52
	0.7
	0
	145.22

	2005
	132
	37.52
	3
	0
	172.52

	2006
	142
	41.54
	16
	120
	319.54

	2007
	151
	66.6
	20
	276
	513.6

	2008
	151
	128.6
	40
	716
	1035.6

	2009
	151
	154.8
	130
	795
	1230.8

	2010E 
	
	
	
	
	1500


资料来源：大通证券研发中心
（四）扶植种业的新政策或陆续推出。文件提出，“切实把农业科技的重点放在良种培育上，加快农业生物育种创新和推广应用体系建设。继续实施转基因生物新品种培育科技重大专项，抓紧开发具有重要应用价值和自主知识产权的功能基因和生物新品种，在科学评估、依法管理基础上，推进转基因新品种产业化”。由于此次一号文件进一步明确了良种培育、做大做强种业的战略举措，因此，我们认为，未来一段时间内，种业新政策可能将陆续推出。文件也提出，“推动国内种业加快企业并购和产业整合，引导种子企业与科研单位联合，抓紧培育有核心竞争力的大型种子企业”，这一措施对于规范种子行业发展、扶持并提高国内种业龙头公司竞争力，支持国内种业企业做大做强具有直接的推动作用。

三、二月份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。
12月至来年2月是农业相关政策频出的关键时期，我们维持对农林牧渔行业的推荐评级。政策主题将是贯穿2010年一季度农业投资的主线，建议关注受益于良种补贴、提高粮食收购保护价的种植行业。
（二）估值溢价有所回升
农林牧渔板块PE与历史平均水平相当，农林牧渔板块PE相对于沪深300溢价率为106%，高于99%历史均值。目前农林牧渔板块PE约44倍，全部A股估值水平24.7倍，农业板块相对大盘估值溢价水平为81%。

	图5 农业板块PE水平
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
一季度农业股受益政策支持，估值溢价略高于历史区间的平均位置，我们认为农业行业仍然可以看好1-2个月。
重点公司：登海种业（002041）、顺鑫农业（000860）。
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，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10-11年的EPS分别为0.98元和1.30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。

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。猪肉业务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10-11年的EPS分别为0.67元和0.87元。维持公司“增持”评级。
表3 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价2月4日）
	代码
	简称
	EPS
	PE
	评级

	
	
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	600195
	中牧股份
	0.89
	1.04
	19
	21
	增持

	000911
	南宁糖业
	0.87
	0.73
	22
	27
	增持

	600598
	北大荒
	0.38
	0.43
	36
	32
	中性

	000876
	新希望
	0.60
	0.69
	21
	18
	增持

	000860
	顺鑫农业
	0.67
	0.87
	24
	18
	增持

	002069
	獐子岛
	1.01
	1.23
	34
	30
	增持

	600467
	好当家
	0.25
	0.30
	36
	30
	增持

	002041
	登海种业
	0.98
	1.30
	37
	28
	增持

	000972
	新中基
	0.30
	0.29
	35
	36
	中性

	002200
	绿大地
	0.88
	1.00
	29
	25
	增持

	600354
	敦煌种业
	0.60
	1.00
	28
	17
	增持

	002234
	民和股份
	0.65
	1.10
	23
	13
	中性

	002220
	天宝股份
	0.93
	1.16
	24
	19
	中性

	行业均值
	0.69
	0.86
	28
	24
	


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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农业板块走势


农业板块2010年1月走势跑赢大盘一致，截至2010-1-31日，1月份农林牧渔板块绝对收益率为-0.93%，跌幅低于同期沪深300（绝对收益率为-10.39%）。2009年至1月末，农林牧渔板块绝对收益率为89.39%，强于同期沪深300绝对收益率的76.27%。


子行业动态


中共中央发布2010年“一号文件”，《关于加大统筹城乡发展力度，进一步夯实农业农村发展基础的若干意见》。这是，中央自04年开始连续第7年聚焦“三农问题”。 “稳粮增收”仍是此次“一号文件”重要的内容之一。2010年的“一号文件”延续了前几年一号文件的精神，“稳粮、增收”仍放在了重要地位。继续提高四项补贴（种粮补贴、良种补贴、农机具购置补贴、农资综合补贴）金额。扶植种业的新政策或陆续推出。


投资策略


12月至来年2月是农业相关政策频出的关键时期，我们维持对农林牧渔行业的推荐评级。政策主题将是贯穿2010年一季度农业投资的主线，建议关注受益于良种补贴、提高粮食收购保护价的种植行业。


重点公司：顺鑫农业、登海种业。


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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