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一、一季度农业股在下跑赢大盘，3月份月度落后大盘。
2010年一季度，农业板块明显跑赢大盘，在沪深300指数下跌6.43%的状态下，农业板块实现3.20%的正收益，跑赢大盘9.63个百分点。从板块涨跌幅的对比看，农业行业位列第八位，处在所有板块涨幅的前三分之一。但是从三月份的市场走势来看，农业板块开始落后于大盘，符合我们三月投资策略的判断。
我们认为，一季度，农业板块跑赢大盘的主要原因仍是政策的因素。一号文件的出台和两会的召开是促使农业板块表现良好的主要政策因素。
2010年的一号文件连续第七年的持续关注“三农”问题。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，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。
	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 行业一季度度涨跌幅比较
	图4 行业3月涨跌幅比较
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二、粮食价格走势：国际价格略有下跌，国内市场弱势平稳
在美元指数走强及产量增产导致库存消费比上升共同作用下，国际主要农产品价格呈现略有下跌趋势。据农业部（USDA）的最新月报显示，大豆、小麦的库存消费比处于较高水平，均高于上年度。预计国际农产品价格在供给充足下，将略有下降。美国农业部3月供需报告继续上调全球2009/10年度玉米、大豆、小麦的产量与期末库存；同时市场预期，2010年美国小麦面积同比将小幅下降，其余品种（如玉米、大豆等）的播种面积均可能出现同比增加的情况，这是近期导致国际粮价低位震荡的主要原因。

表1 全球2009/10年度主要粮食作物供需情况
	项目
	品种
	07/08
	08/09预估
	09/10预估

	
	
	
	10年2月
	10年3月
	10年2月
	10年3月

	产量
	大豆
	221.13
	210.86
	210.90
	255.02
	255.91

	
	玉米
	791.88
	791.50
	794.52
	797.83
	803.69

	
	小麦
	610.99
	682.69
	682.65
	677.44
	678.01

	期末库存
	大豆
	52.91
	41.64
	42.02
	59.73
	60.67

	
	玉米
	130.31
	145.88
	146.40
	134.04
	140.15

	
	小麦
	229.75
	164.01
	165.57
	195.86
	196.77

	用量
	大豆
	770.60
	222.55
	222.09
	235.12
	235.86

	
	玉米
	616.09
	775.22
	777.42
	809.67
	809.93

	
	小麦
	
	639.75
	640.35
	645.60
	646.80


资料来源：USDA、大通证券研发中心

预计国内主要农产品全年均价仍较去年小幅回升。国内主要农产品期货价格在国际主要农产品期货价格下降的带动下也出现了下降，而国内现货价格则因2010年粮食最低收购价的提高下，出现小幅回升。在粮食最低收购价政策及为保稳粮增收可能将继续实行的国家临时收储政策下，预计国内主要农产品价格仍将保持稳中小升。
	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

	图5 世界粮食库存（百万吨）
	图6 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、干旱是否造成后期粮价上涨
目前旱情对粮食产量影响有限。夏粮约占全国粮食总产量的22.5%。小麦是夏粮的主要品种，比重达到92%，综合统计，小麦产量占到全国粮食总产量的21%左右。五大省区市近几年的小麦产量占全国小麦的比重约在7.1%，占全国粮食总产量的比重仅在1.5%左右。据最新统计，五省区市小麦受灾面积比重普遍在50-60%。中国粮食已经实现连续6年增产，五省区市小麦产量占粮食总产量的比重较低，再加上上年度较高的期末库存，即使五省区市全部绝收，本年度小麦期末库存消费比依然维持在较高水平，对全国粮食总产量的影响较小。目前旱情对全国整体粮价产生的波动较小，不会引起粮价的整体上行，不过可能受灾区域的粮价略有上升。
若旱情持续，对秋粮种植产生影响，将引起粮价的上升。在经一个月左右，秋粮品种将普遍进入耕种期。五省区市历年稻谷产量的比重约占到全国稻谷的22%、全国粮食总产量的15.6%。若干旱仍持续，将影响秋粮的种植或改种其他品种，造成秋粮产量下降，可能造成粮价的上升。
目前国内大宗原粮主产区并未出现旱情，但相比旱情我们更担心华北地区耕地积温不足（因今年北方冬季偏长），导致玉米难以播种或是春播玉米播种后出苗率不佳，从而导致减产。
	图7 夏粮、早稻、秋粮占粮食总产量比重
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
四、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3月份第三周（3月26日），全国22个城市生猪批发价为9.63元/千克，进入2010年以来，生猪价格已连续下跌，较12月12.87元/千克的阶段高点已跌去3.24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；另外，受可能疫情影响。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”。
	图8仔猪、生猪、猪肉价格平均走势
	图9全国大中城市猪粮比价
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
五、二季度农林牧渔行业投资策略
维持行业“中性”评级。行业估值水平仍处在历史高位；惠农政策的密集出台期已过，进入政策淡季；农产品价格保持平稳；从历史表现，二季度农业行业出现超额收益的情况较少；因此，维持行业“中性”评级。
（一）估值水平仍处在历史高位
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50倍，沪深300估值水平21倍，农林牧渔板块PE相对于沪深300的2.38倍，高于近三年2.01倍历史均值。在缺乏政策和价格的绝对支撑后，并不支持当前的估值水平继续上升，回落也成为可能。
	图10 农业板块PE水平（TTM）
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
（二）通过过往历史的分析，我们认为二季度出台扶持政策的频率较低。因此，往往二季度农业行业出现超额收益的情况较少。我们预计今年二季度也会重蹈覆辙。
	图11 农业板块月度超额收益比较（沪深300）
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
（三）尽管我们认为二季度农业行业的整体投资机会下降，但也存在一些结构性的机会，
1）关注季报业绩预期较好的个股。由于09年的一季度正值金融危机爆发时期，农业整体上市公司的盈利状况较低。而今年的一季度在经济复苏、需求恢复的大背景下，整体的盈利水平会有明显提高。其中不乏一些高增长的个股会凸显出来。在季报行情的预期下，可能会有不俗表现。关注登海种业、顺鑫农业。
2）关注产品价格，把握趋势性机会。糖、浓缩苹果汁、畜禽类等价格回升。关注南宁糖业、国投中鲁、圣农发展、民和股份。
（四）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1.03元和1.44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0.76元和1.25元。维持公司“增持”评级。
表2 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价3月31日）
	代码
	简称
	EPS
	PE
	评级

	
	
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	600598
	北大荒
	0.38
	0.42
	36
	32
	中性

	000860
	顺鑫农业
	0.76
	1.25
	23
	14
	增持

	002069
	獐子岛
	1.38
	1.58
	37
	32
	中性

	600467
	好当家
	0.25
	0.30
	38
	31
	增持

	002041
	登海种业
	1.03
	1.44
	33
	24
	增持

	000972
	新中基
	0.30
	0.29
	38
	39
	中性

	002200
	绿大地
	0.46
	0.88
	37
	19
	中性

	600354
	敦煌种业
	0.52
	0.72
	35
	22
	增持

	002234
	民和股份
	0.39
	0.66
	43
	37
	中性

	002220
	天宝股份
	1.02
	1.53
	31
	20
	增持

	行业均值
	0.65
	0.91
	35
	27
	


资料来源：WIND、大通证券研发中心

五、行业风险：

（1）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。
（2）如果西南五省的旱情持续发展导致相关扶持政策出台或对粮食产量构成实质影响，可能会改变市场对于通胀的预期。
－正文完毕－
· 公司评级、行业评级及相关定义
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行业进入政策淡季，关注结构性机会


--农林牧渔行业二季度投资策略
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一季度农业股在下跑赢大盘


2010年一季度，农业板块明显跑赢大盘，在沪深300指数下跌6.43%的状态下，农业板块实现3.20%的正收益，跑赢大盘9.63个百分点。一季度，农业板块跑赢大盘的主要原因仍是政策的因素。一号文件的出台和两会的召开是促使农业板块表现良好的主要政策因素。


粮食价格：国际价格略有下跌，国内市场弱势平稳


USDA大豆、小麦的库存消费比处于较高水平，均高于上年度。预计国际农产品价格在供给充足。在粮食最低收购价政策及为保稳粮增收可能将继续实行的国家临时收储政策下，预计国内主要农产品价格仍将保持稳中小升。


干旱是否造成后期粮价上涨


目前旱情对粮食产量影响有限。若旱情持续，对秋粮种植产生影响，将引起粮价的上升。在经一个月左右，秋粮品种将普遍进入耕种期。五省区市历年稻谷产量的比重约占到全国稻谷的22%、全国粮食总产量的15.6%。若干旱仍持续，将影响秋粮的种植或改种其他品种，造成秋粮产量下降，可能造成粮价的上升。


生猪价格下跌，后期有望回升


预计生猪价格后期会有所回。猪粮比已连续3周低于6：1的盈亏平衡点，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；另外，受可能疫情影响。生猪价格有望回升，但不一定会大幅“跳升”。


二季度农林牧渔行业投资策略


维持行业“中性”评级。行业估值水平仍处在历史高位；惠农政策的密集出台期已过，进入政策淡季；农产品价格保持平稳；从历史表现，二季度农业行业出现超额收益的情况较少；因此，维持行业“中性”评级。二季度以结构性机会为主。1）季报业绩预期较好的个股。关注登海种业、顺鑫农业；2）关注农产品价格，把握趋势性机会。关注南宁糖业、国投中鲁、圣农发展、民和股份。


行业风险


（1）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。


（2）旱情持续发展导致相关扶持政策出台或对粮食产量构成实质影响，可能会改变市场对于通胀的预期。





农林牧渔行业研究报告





研究员：张熹


电  话：0411-39673203


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：zhangxi@daton.com





上次评级：中性





本次评级：中性








农业板块近1年走势
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