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一、农业板块走势
（一）二月板块走势强于大盘
农业板块2010年2月走势跑赢大盘，截至2010-2-28日，2月份农林牧渔板块涨幅为5.48%，涨幅高于同期沪深300的2.42%（绝对收益率为3.06%）。2009年年初至2月末，农林牧渔板块涨幅为4.50%，表现强于同期沪深300的4.50%。
	图1农林牧渔行业与上证综指相对涨幅比较
	图2农林牧渔行业与沪深300相对涨幅比较
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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、果蔬生产、水产养殖子板块分别涨15.97%、10.81%和9.59%；种业股涨1.4%，畜禽加工小幅下跌0.15%。

罗牛山2月份涨29%，使得饲料板块涨幅连续第二个月保持靠前；獐子岛2009年业绩超出预期，并公布高比例分红预案，提振水产养殖类公司走势；基于出口复苏预期，2月份新中基和国投中鲁表现不错，果蔬加工板块止跌回升。
二、行业动态
（一）西南地区遭受严重干旱。据国家防汛抗旱总指挥部办公室统计，截至2月27日，全国耕地受旱面积6958万亩，其中作物受旱6159万亩(重旱1586万亩、干枯672万亩)，当前全国旱情主要特点是：南方受旱重于北方，受旱区域非常集中，人畜饮水困难非常突出，旱情持续时间长、损失重。处于西南地区的云南大部、贵州大部、四川南部和广西西北部的部分地区最为严重，山西南部、河南北部、陕西关中等地的冬麦区也发生了轻旱和部分人畜饮水困难。同时，华北大部、西北东部以及黄淮大部近40余天基本没有降水，部分冬麦区出现旱象，并且在未来一段时间不会有缓解迹象。
国家防汛抗旱总指挥部日召开的西南地区抗旱工作紧急会商会分析认为，当前西南五省（区、市）旱情形势非常严峻，其中云南大部、贵州西部和广西西北部的旱情已达到特大干旱等级，人畜饮水困难尤为突出。预计3月份，五省（区、市）大部降雨仍可能较常年同期偏少，旱情还将进一步发展，下一阶段保城乡居民饮水安全将是抗旱救灾工作的重中之重。
今年的春旱程度比09年的情况要来得更为严峻，但是西南5省并非国内大宗粮食的主产区，主要是糖、烟草等经济作物受到的影响较大。但是也存在春旱将持续蔓延至大宗粮食产区的可能。
（二）发改委决定提高10年水稻最低收购价格。国家决定将2010年生产的早籼稻（三等，下同）、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别提高到每50公斤93元、97元、105元，比2009年分别提高3元、5元、10元，提高幅度分别为3.3%、5.4%、10.5%。提价与“稳产增收”政策相一致，不过对农业上市公司利好有限，长期来看，种植业和种业子行业受益。
表1 近年我国粮食最低收购保护价                      （单位：元/斤）
	
	早籼稻
	中晚籼稻
	粳稻
	白小麦
	红小麦
	混合麦

	2005年
	0.7
	0.72
	0.75
	
	
	

	2006年
	0.7
	0.72
	0.75
	0.72
	0.69
	0.69

	2007年
	0.7
	
	
	0.72
	0.69
	0.69

	2008年
	0.77
	0.79
	0.82
	0.77
	0.72
	0.72

	2009年
	0.9
	0.92
	0.95
	0.87
	0.83
	0.83

	2010年
	0.93
	0.97
	1.05
	0.9
	0.92
	0.95


资料来源：大通证券研发中心

（三）生猪价格下跌，后期有望回升。1月份，全国生猪、能繁母猪存栏量回落，规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量持续增加。生猪存栏45500万头，环比减2.99%，能繁母猪4870万头，环比减0.81%；全国规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量2128.2万头，环比增0.88%，同比增20.21%。
根据农业部生猪价格预警系统监测的生猪、猪肉价格，截止2月份第二周（2月11日），全国22个城市生猪批发价为10.76元/千克，进入2010年以来，生猪价格已连跌6周，较12月12.87元/千克的阶段高点已跌去2.11元/千克。但预计生猪价格后期会有所回升：猪粮比已连续3周低于6：1的盈亏平衡点（最低时约5.6：1），目前部分地区的猪粮比已接近国家《防止生猪价格过度下跌调控预案》的二级响应区域，国家有可能启动收储；疫情影响。这是影响后市猪价波动的最大不确定因素。生猪价格有望回升，但不一定会大幅“跳升”。
三、3月份农林牧渔行业投资策略
（一）下调农林牧渔行业至“中性”投资评级。
近三年，农业股在一、四季度连续跑赢大盘，反映了农业股在年末年初的消费旺季、业绩旺季、政策利好密集刺激下的季节性行情。我们认为从3月份开始，随着这些刺激因素将逐渐消失，整体性的行业机会将难以延续，继续跑赢大盘的概率较小，下调行业评级至“中性”，在推荐标的的选择上，我们转向具有确定性成长的个股。
（二）估值溢价有所回落
农林牧渔板块PE低于历史平均水平，目前农林牧渔板块PE约40倍，全部A股估值水平25倍，农林牧渔板块PE相对于全部A股溢价率为60%，低于90%历史均值。主要原因在于农业板块上市公司业绩回升，带动了估值溢价水平的回落。我们仍维持农业板块估值溢价水平在50%-100%附近波动的判断，目前农业板块的估值溢价相对合理。
	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
（三）重点公司：登海种业（002041）、顺鑫农业（000860）。
1.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。

2.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3月4日）
	代码
	简称
	EPS
	PE
	评级

	
	
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	600195
	中牧股份
	0.89
	1.04
	26
	23
	增持

	000911
	南宁糖业
	0.87
	0.73
	23
	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
	25
	19
	增持

	002069
	獐子岛
	1.01
	1.23
	45
	37
	增持

	600467
	好当家
	0.25
	0.30
	38
	31
	增持

	002041
	登海种业
	0.98
	1.30
	37
	29
	增持

	000972
	新中基
	0.30
	0.29
	37
	38
	中性

	002200
	绿大地
	0.88
	1.00
	31
	27
	增持

	600354
	敦煌种业
	0.60
	1.00
	30
	18
	增持

	002234
	民和股份
	0.65
	1.10
	25
	15
	中性

	002220
	天宝股份
	1.11
	1.45
	24
	18
	增持

	行业均值
	0.71
	0.88
	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：
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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；
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政策行情消退，关注有确定性成长个股


--农林牧渔行业三月份投资策略





� TIME \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2010年3月8日�





农业板块走势


农业板块2010年2月走势跑赢大盘，截至2010-2-28日，2月份农林牧渔板块涨幅为5.48%，涨幅高于同期沪深300的2.42%（绝对收益率为3.06%）。2009年年初至2月末，农林牧渔板块涨幅为4.50%，表现强于同期沪深300的4.50%。


子行业动态


西南地区遭受严重干旱。发改委决定提高10年水稻最低收购价格。国家决定将2010年生产的早籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别提高到每50公斤93元、97元、105元，比2009年分别提高3元、5元、10元，提高幅度分别为3.3%、5.4%、10.5%。生猪价格下跌，后期有望回升。


投资策略


下调农林牧渔行业至“中性”投资评级。近三年，农业股在一、四季度连续跑赢大盘，反映了农业股在年末年初的消费旺季、业绩旺季、政策利好密集刺激下的季节性行情。我们认为从3月份开始，随着这些刺激因素将逐渐消失，整体性的行业机会将难以延续，继续跑赢大盘的概率较小，下调行业评级至“中性”，在推荐标的的选择上，我们转向具有确定性成长的个股。


重点公司：登海种业（002041）、顺鑫农业（000860）。


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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