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喧嚣之后归于平静 
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本报告导读： 
行业评分系统显示农业股整体获取超额收益的动力并不充分，行业评级中性，从获取

长期收益的角度，自下而上选股，看好海大集团/圣农发展/大北农/农产品/安琪酵母。

摘要： 
 行业表现接近历史最佳。农业指数第一季度超额收益 8.6%，

连续三个季度领先，接近历史最佳纪录。进入 4月份之后表

现强势，我们对可持续性表示谨慎。 

 

 农产品价格将温和上涨。恶劣天气导致粮食增产预期降低，

经济持续复苏导致通胀预期抬头，农产品总体供应充足，预

计 2010 年农产品价格将温和上涨。 

 

 猪价见底回升只是时间问题。疫病与猪价低迷影响补栏，目

前的猪价处于低位，下跌时间、空间非常有限，生猪价格见

底回升只是时间问题。 

 

 喧嚣之后归于平静，行业中性评级。估值高高在上、持续领

先沪深 300、政策预期了无新意、通胀预期推升农产品价格，

支持农业股整体获取超额收益的动力并不充分，行业评级

“中性”。 

 

 寻找长期收益。自下而上去寻找持续高成长企业，以确定的

业绩增长预期消化目前的高估值，在退潮后获取超额收益。

1、基于行业容量、公司规模、管理团队、超募资金、产能

扩张等因素，我们看好海大集团（002311）/圣农发展

（002299）/大北农（002385）的业绩增长； 

2、农产品（000061）：新建/扩建市场数量达到 10 个，新一

轮扩张大幕拉开，历史包袱逐步处理，未来 2-3 年将迎来一

个业绩快速增长的爆发期。 

3、安琪酵母（600289）：定向增发获批，理顺各方利益，有

业绩释放动力。后续高增长逐步倚重国外市场。 

 

评级： 中性
 上次评级： 增持

 
重点公司评级 
天宝股份/002220 增持 
海大集团/002311 增持 
安琪酵母/600298 增持 
绿大地/002200 谨慎增持

农产品/000061 谨慎增持

顺鑫农业/000860 谨慎增持

好当家/600467 谨慎增持

金宇集团/600201 谨慎增持

通威股份/600438 谨慎增持

 
 
行业指数走势 
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1. 行业表现：接近最佳纪录 
尽管农业指数在第一季度的绝对收益仅仅 2.2%，但同期沪深 300 指数下

跌 6.4%，相对收益达到 8.6%。以季度为单位计算，农业指数自 09 年下

半年以来的表现已接近最好记录，连续三个季度相对沪深 300 指数有超

额收益，累计相对收益 38.9%。从时间长度上，农业指数已经平了历史

记录，仅仅是涨幅稍逊。 
 

图 1：农业指数季度绝对收益 图 2：农业指数季度相对收益（相对沪深 300） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 数据来源：Wind，国泰君安证券 

 
仔细考察农业指数 2009 年以来的走势，我们可以发现从 09 年 8 月的市

场调整开始，农业股开始表现出超额收益，进入第四季度后这一效应更

加明显，2009 年 9 月底以来农业指数超额收益高达 44.7 个百分点。 
 
如果说农业股 2009 的超额收益是通过抗跌来实现的话，进入 2010 年情

况则发生了少许变化变化，尤其是进入 4 月份以来，农业指数绝对涨幅

达到 6.5%，超额收益 4.8 个百分点，从历史上看这样的表现也属中上。 
 
图 3：农业指数 2009 年以来相对收益 14.7 个百分点 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 

 
农业股在 2-3 月份间超额收益低于历史均值，但就在按惯例农业股将进

入“淡季”的时候，在通胀预期、小盘溢价等因素的推动下，个别股票

的涨幅特别巨大，农业指数的表现再次超过历史均值，4 月份到目前为

止的超额收益为 4.8 个百分点。 
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图 4：农业指数月度超额收益（相对于沪深 300） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 

 
从个股层面来看，涨幅最高的几个股票各有背景：东方园林受益于四万

亿投资；罗牛山受益于海南“国际旅游岛”；獐子岛、天宝股份则是由

于业绩大幅超出预期。由于东方园林、罗牛山、獐子岛的市值都是百亿

规模，在农业指数中合计权重达 11.5%，静态来看对指数的贡献超过 7
个百分点。如果扣除上述涨幅前三名的个股之后，农业指数在今年以来

仍然落后于沪深 300 指数。 
 
图 5：部分农业股 2010 年初以来涨幅 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 

 

2. 农产品价格：将温和上涨 
在超宽松货币环境下，各类商品价格都出现了明显反弹，相比而言，农

产品价格的涨幅落后。因此，历史上商品牛市的最后一波往往是农产品，

因此市场普遍对“软商品”牛市存有预期。然而，实际情况却有所差异。 
 
进入 2010 年以来，美元与原油之间的反向关系暂时失去了有效性，在

油价站上 80 美元的时候，玉米、大豆等具备能源属性的农产品价格并

未表现预期值的上涨，相反还由于供给面的预期改善，价格有所下跌。

尤其是国际原糖价格，由于预期印度供应的显著恢复，期货价格比最高

点跌去近半。与国际价格相比，国内期货价格的变化幅度较小，由于恶

劣天气导致的供应紧张，是玉米价格有所上涨，其他品种则平淡无奇。 
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恶劣天气导致粮食继续增产预期降低，经济持续复苏导致通胀预期抬

头，但以粮食为主的农产品供应充足，我们预计国内整体农产品价格在

2010 年将呈现温和上涨的态势。 
 
图 6：农产品、美元、原油 2009 年以来走势 
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数据来源：CEIC，Bloomberg，国泰君安证券 

 
图 7：部分农产品及原油年初以来涨幅 

-13.6%

-6.8%

8.2% 6.5%

-4.9%
-1.7%

2.4%

-35.0%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

玉米    大豆   原糖    原油

国际期货价格

玉米   早籼稻  白糖    棉花

国内期货价格

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券 

 

3. 猪价：见底回升只是时间问题 
2009 年五月份之后，猪肉价格曾经经历了 3-4 个月的上涨，市场一度以

为猪价已经步入上升半周期，我们当时的判断是由于生猪存栏、能繁母

猪比例等处于较高位置，猪价的预期涨幅不大。 
 
然而进入消费旺季之后，由于部分地区生猪疫情变得的严重，加大了出

栏量，对短期价格形成压制。期间虽有反弹，但生猪疫情使养殖户加速

了出栏速度，有统计表明这一段时期生猪平均出栏重量有所下降。 
 
农历新年之后，生猪价格在上述因素作用下继续下跌，截止目前已经接

近去年 5 月初的最低点。最近这一年来的猪价波动，对养殖户补栏行为

产生了很大的影响，也导致了近几个月生猪、母猪存栏量下降的结果。 
 
从长期来看，目前的猪价处于低位，下跌空间非常有限。国家启动冻猪

肉收储对市场预期将产生积极影响，我们认为生猪价格见底回升只是时

间问题。 



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 9 

 
图 8：仔猪,生猪及猪肉价格（元/公斤） 图 9：猪粮比（猪肉价格/玉米价格） 
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4. 行业策略：寻找绝对收益 
4.1. 喧嚣之后归于平静，行业中性评级 

 
我们在年度策略报告里提出了衡量农业股整体投资吸引力的评价体系，

即：农产品价格、政策、相对估值、相对涨跌幅。在 11 月底的时点上，

我们判断农业股仍将有 2-3 个月的活跃期，将取得超额收益，事实也证

明的这一点。那么，这一体系对目前的时点能给出什么样的评价，我们

下面逐一分析。 
 
高估值从来都不是阻挡农业股上涨的障碍，这一指标的有效性在最近两

年也似乎有所下降。主要的理由很可能是市场给予农业股的估值水平出

现了系统性上升，而我们的基准已经过时，需要与时俱进的进行调整。 
 
农业股估值系统性抬升也可以在市场上找到支持。最近有部分研究大小

盘风格轮换的报告开始对小盘指数持续强势提出新的看法，拿出日本历

史上小盘指数连续 5 年跑赢大盘的例证，来佐证目前小盘股高估值具有

一定的合理性。我们无意来判断这一观点的合理性，但这样的观点开始

流行至少会对小盘股的走势有所裨益，农业股也因此受惠。 
 

图 10：农业指数 Trailing P/E（剔除负值） 图 11：农业指数相对估值倍数（沪深 300 为基准） 
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从相对涨跌幅来看，农业股领先沪深 300 指数，从时间和空间上来看，

都已经达到了 07 年以来次佳水平。从这个角度来看，农业指数将进入

淡季。但是进入 4 月份以来，周期性大市值股票的调整，使非周期、小

市值股票受到继续的追捧，尤其是在第一季度处于业绩旺季的农业股。

我们对这类上涨的持续性表示谨慎。 
 
表 1：农业指数阶段性表现总结 

时间段 
绝对收益 相对 

收益 

长度 

（月） 
备注 

农业指数 沪深 300

Jan.07-Apr.07 98.1% 74.4% 23.7% 4  

May.07-Oct.07 4.3% 59.8% -55.6% 6 牛市中表现低迷 

Nov.07-Feb.08 45.8% -17.8% 63.7% 4 
大米贸易受限，国际

粮价暴涨 

Apr.08-Jul.08 -11.7% -26.0% 14.3% 4 原油涨至 147 美元 

Aug.08-Oct.08 -50.5% -40.7% -9.8% 3  

Nov.08-Feb.09 55.7% 28.7% 27.1% 4 
十七届三中全会，提

高最低收购价 

Mar.09-Jul.09 22.9% 74.5% -51.6% 5  

Oct.09-Feb.10 39.8% 9.2% 30.6% 5  

 
农业股的股价一向对政策比较敏感，久而久之形成条件反射，只要从中

央层面对农业发出声音，而不论其内容是否超过原有的政策，市场都会

应声而动。近两天国务院常务会议针对今年以来的灾害天气较多，提出

了保障农业生产的针对性措施，农业股再此成为平淡市场中的明星。我

们认为这仅是短期效应，农业的大政方针近几年不会有大的变化，仅仅

会在落实补贴、加大基础投入方面不断更新，政策预期了无新意。 
 
四个要素中唯一正面的因素是农产品价格，由于宽松货币、天量投资的

效应，资产价格先于实体经济出现上涨，农产品价格也不例外。我们认

为在资产价格底部提升的背景下，即便没有减产这样的“重大利好”，

农产品价格仍然有上涨预期，考虑到去年的基数较低，同比数据可能更

加“好看”。 
 
高估值、持续领先大盘，农业股在喧嚣之后将暂时归于平静。在我们的

框架里，支持整体农业股上涨的动力并不充分，我们因此对行业给予“中

性”评级，同时需关注产品价格上涨对对相关股票股价的影响。 
 
表 2：农业行业评分系统 

 
主题投资 相对论 

合计 
产品价格 政策 相对估值 相对涨幅

07 年 10 月底 1 1 1 1 4 

08 年 10 月底 1 1 1 0 3 

09 年 10 月底 0.5 0.5 0 1 2 

现在 1 0 0 0 1 

 
4.2. 寻找长期收益 
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中小市值股票的喧嚣也许还会持续下去，在“百花齐放”的格局下，我

们需要自下而上去寻找能够持续高成长的企业，以确定的业绩增长预期

为基础，用时间去消化目前的高估值，在退潮之后获取超额收益。 
 
从这个角度出发我们认为应该重视 2009 年以来进行 IPO 的农业类公司。

就基本面而言，我们看好其中三个公司：圣农发展（002299）、海大集

团（002311）、大北农（002385），逻辑如下： 
1、 行业总量大，且有稳定增长，总需求的周期性波动弱； 
2、 相比行业总量，行业龙头体量较小，上规模的企业竞争优势明显； 
3、 企业已经形成稳定、高水平的管理团队，对行业、公司的发展前景

有稳定的价值观和特有的理念； 
4、 IPO 超募资金量较大，为产能扩张提供支持，将经历至少 3 年的高

增长期。 
 
除此之外，我们还看好 
农产品（000061）：拉开快速扩张帷幕。行业前景确定，公司拉开新一

轮扩张大幕，目前新建/扩建市场数量达到 10 个，随着历史包袱逐步处

理，预计在未来 2-3 年内迎来一个业绩快速增长的爆发期。 
 
安琪酵母（600298）：定向增发收购子公司少数权益获批，理顺各方利

益格局，有业绩释放动力。2010 年增长点靠崇左 2009 年的新建产能，

后续高增长逐步倚重国外市场。 
 

公司名称 
收盘价 EPS（元） PE 流通市值 总市值 

评级 
4-20 09 10 11 09 10 11 （亿元） （亿元）

安琪酵母 37.69 0.77 1.11 1.39 48.7 34.1 27.2 102.3  102.3  增持 

海大集团 35.89 0.69 0.97 1.38 51.8 36.9 26.0 20.1  80.4  增持 

绿大地 22.27 0.41 0.94 1.30 54.2 23.6 17.1 23.5  33.6  谨慎增持

天宝股份 41.48 0.77 1.10 1.40 53.6 37.7 29.6 15.3  40.7  增持 

农产品 14.16 0.13 0.34 0.44 108.8 41.2 31.8 67.4  108.8  谨慎增持

顺鑫农业 19.74 0.70 0.86 1.05 28.2 23.0 18.8 45.9  86.6  谨慎增持

金宇集团 11.19 0.24 0.29 0.36 47.3 38.4 31.1 31.4  31.4  谨慎增持

好当家 11.13 0.14 0.22 0.31 80.7 51.7 35.7 70.5  70.5  谨慎增持

通威股份 10.96 0.21 0.32 0.40 51.4 34.7 27.2 75.4  75.4  谨慎增持

中牧股份 24.13 0.69 0.85 0.99 35.2 28.4 24.3 94.1  94.1  谨慎增持

大北农 58.59 0.89 1.19 1.49 65.6 49.2 39.5 28.5  234.8  NA 

圣农发展 31.55 0.49 0.70 0.91 64.6 45.1 34.6 12.9  129.4  NA 

北大荒 13.23 0.30 0.32 0.34 44.3 41.9 38.5 235.2  235.2  中性 

獐子岛 27.82 0.88 1.20 1.50 31.6 23.2 18.5 118.8  125.9  中性 

登海种业 47.63 0.51 0.79 1.18 92.7 60.1 40.4 77.9  83.8  中性 

敦煌种业 19.40 0.20 0.52 0.73 96.7 37.1 26.6 36.1 36.1 NA 
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