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重点公司盈利预测及投资评价 

吴正武   许春华 行业研究员 

相关报告 

农林牧渔行业 

2010年 4月我国农产品价格同比涨幅小，
CPI预计在 2%-2.5%之间 

2009年 4月 28日 

投资要点： 

●2009年初以来，我国农产品和“菜篮子”产品价格涨幅小。

2010 年 4 月农业部农产品和“菜篮子”产品价格总指数同比涨幅

预计分别为 4.19%和 4.31%；环比涨幅预计分别为-0.53%和-0.76%。 

●食品价格在居民消费价格指数中占三分之一以上权重，是权

重最大的构成项目，预计我国 4月份 CPI同比涨幅将在 2%-2.5%之

间，接近于 2%。 

●国内小麦、玉米等主要粮食产品价格比同期美国价格高

80-90%左右。国家为保护农民种粮积极性，进一步促进粮食生产

发展，提高 2010 年小麦和稻谷最低收购价格。目前国内市场粮食

供给充裕，价格大幅度上涨的基础不存在。 

●2010 年初以来，美国白糖价格大幅度下跌，跌回到了 2009

年第一季度水平。尽管云南、广西甘蔗生产遭受干旱灾害，2010

年我国白糖预计将减产，但是我国白糖价格也跟随美国白糖价格下

跌，跌幅相对较小。 

●我国猪肉价格周期波动，最近一个周期从 2009年 5月开始，

预计将在 2012年 5月以后结束。在此期间，我国生猪和猪肉价格

将经历上涨和下跌两个阶段。近期我国猪肉价格跌幅较大，但是未

创新低，仍然处于振荡反弹过程中；牛肉价格小幅走高，近期有所

下跌；鸡肉价格走势平稳。2010 年，我国猪肉、牛肉和鸡肉价格

走势不会发生大的改变。 

●预计未来农林牧渔行业指数走势可以同步大盘，维持农林牧

渔行业“中性”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

《2010年 3月农产品价格变化和 CPI预测》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

登海种业 中性 0.53  1.05  1.58  
北大荒 中性 0.34 0.38  0.43  
南宁糖业 推荐 0.43  0.94  0.71  
福成五丰 中性 0.02  0.09 0.11 
新五丰 推荐 0.12  0.16 0.19 
民和股份 推荐 -0.39  0.40  0.67  
资料来源：历史数据来源于公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) 2.04% 26.83% 54.75% 

大盘涨跌(%) -5.62% -4.75% 20.24% 

资料来源：爱建证券研发部 

执业证书编号：      S0820208030012 

电话：              021-3222 9888-3509 

邮箱：              wuzhengwu@ajzq.com 
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 一、2010年 4月农业部农产品和“菜篮子”产品批发价格总指数同比涨幅小，环比基本稳定 

由于受国际经济危机等因素影响，从 2008年初到 2008年末，我国农产品和“菜篮子”产品价格

呈现震荡下滑走势。从 2008年 12月份开始，我国农产品和“菜篮子”产品价格止跌反弹，但是 2009

年初以来涨幅小。2010年 4月农业部农产品和“菜篮子”产品价格总指数同比涨幅预计分别为 4.19%

和 4.31%；环比涨幅预计分别为-0.53%和-0.76%。 

图 1：截止 2010年 4月农业部农产品和“菜篮子”产品批发价格总指数（2000年为 100） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：农业部 

图 2：农业部农产品批发价格总指数近期变化    图 3：农业部“菜篮子”产品批发价格总指数近期变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：农业部；注：定基指数 2000年为 100    资料来源：农业部；注：定基指数 2000年为 100 
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4月份上半月我国农产品和“菜篮子”产品批发价格总指数继续下跌，下半月止跌反弹。总体上

看，4月份我国农产品和“菜篮子”产品批发价格总指数环比基本稳定。食品价格在居民消费价格指

数中占三分之一以上权重，是权重最大的构成项目，预计我国 4月份 CPI同比涨幅将在 2%-2.5%之间，

接近于 2%。 

二、我国小麦、玉米、稻谷等价格在政府强力干预下走势平稳，大豆价格波动幅度比较大 

由于受国际经济危机等因素影响，2008 年，美国小麦、玉米、大豆等主要大宗农产品价格大幅

度下跌，进入 2009年以后，美国小麦、玉米、大豆等主要大宗农产品价格呈现低位振荡走势。 

图 4：美国芝家哥期货交易所大豆、玉米和小麦指数收盘价（以人民币元/吨计价） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国芝家哥期货交易所 

截止 2010 年 4月 27 日，美国芝家哥期货交易所小麦指数、玉米指数和大豆指数收盘价与 2009

年 1月初相比涨幅分别是-19.73%、-15.64%和-0.47%。由于国际原油价格处于采用玉米、豆油等农产

品生产生物替代能源的经济价格边界以下，生产生物替代能源对玉米、豆油等农产品需求疲软，是

2009年以后美国小麦、玉米、大豆等主要大宗农产品价格呈现低位振荡走势的重要原因。 

我国对小麦和稻谷执行最低收购价格政策，对玉米执行托市收购政策。2010年 4月 27日与 2009

年 1 月初相比，郑州商品交易所小麦指数和玉米指数以及大连商品交易所豆二指数收盘价分别涨

13.40%、22.89%和 18.72%。郑州商品交易所籼稻期货价格指数与小麦指数变动趋势基本一致。玉米

张幅稍大的主要原因是饲料工业发展对玉米需求上升。 

我国每年大豆需求量的 60%-70%依赖从美国、巴西、阿根廷等国家进口，由于受世界贸易组织

协议等制约，国家对进口大豆价格干预手段比较少，因此国内大豆价格与国外大豆价格连动明显。 
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图 5：大连商品交易所和郑州商品交易所大豆、玉米、小麦和籼稻指数收盘价（人民币元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所和郑州商品交易所 

由于受生产成本、进口配额、进口关税、进口运输成本、国家干预主要粮食品种供求和价格政策

等多种因素影响，国内小麦、玉米、大豆等价格大幅度高于同期美国相同品种农产品价格。 

表 1：2010年 4月 27日芝家哥期货交易所与郑州/大连商品交易所小麦、玉米和大豆指数比较 

 小麦指数(人民币元/吨) 玉米指数(人民币元/吨) 大豆指数(人民币元/吨) 

美国芝家哥期货交易所 1259.87  966.64  2459.04  

郑州/大连商品交易所 2310  1933  4028  

绝对差价幅度 1050.13 966.36 1568.96 

相对差价幅度 83.35% 99.97% 63.80% 

资料来源：芝家哥期货交易所，郑州商品交易所和大连商品交易所 

在国内小麦、玉米、大豆等主要大宗农产品价格大幅度高于同期美国相同品种农产品价格的情况

下，国外廉价农产品伺机涌入国内赚取差价。我国政府为保证国家粮食安全、提高种粮农民收入水平，

对水稻、小麦、玉米等主要粮食品种实行最低收购价格、托市收购、储备粮拍卖等干预市场供求和价

格政策，并通过进口配额、进口关税等政策阻止国外廉价农产品大量涌入国内。每年四月份到六月份

是国家和地方储备粮轮换的时期，陈粮出库拍卖将增加粮食市场供给，粮食价格面临较大下行压力。 

2009年 10月，国家决定对 2010年生产的白小麦(三等)、红小麦、混合麦最低收购价分别提高到

每 50公斤 90元、86元、86元，均比 2009年提高 3元。2010年 2月，国家决定对 2010年生产的早

籼稻（三等）、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%。价格调整目的是保护农民种粮积极

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

2
0
0
8
年

3
-
1
2

2
0
0
8
年

3
-
2
6

2
0
0
8
年

4
-
1
0

2
0
0
8
年

4
-
2
4

2
0
0
8
年

5
-
1
2

2
0
0
8
年

5
-
2
6

2
0
0
8
年

6
-
1
0

2
0
0
8
年

6
-
2
4

2
0
0
8
年

7
-
8

2
0
0
8
年

7
-
2
2

2
0
0
8
年

8
-
5

2
0
0
8
年

8
-
1
9

2
0
0
8
年

9
-
2

2
0
0
8
年

9
-
1
7

2
0
0
8
年

1
0
-
8

2
0
0
8
年

1
0
-
2
2

2
0
0
8
年

1
1
-
5

2
0
0
8
年

1
1
-
1
9

2
0
0
8
年

1
2
-
3

2
0
0
8
年

1
2
-
1
7

2
0
0
8
年

1
2
-
3
1

2
0
0
9
年

1
-
1
6

2
0
0
9
年

2
-
6

2
0
0
9
年

2
-
2
0

2
0
0
9
年

3
-
6

2
0
0
9
年

3
-
2
0

2
0
0
9
年

4
-
3

2
0
0
9
年

4
-
2
0

2
0
0
9
年

5
-
5

2
0
0
9
年

5
-
1
9

2
0
0
9
年

6
-
4

2
0
0
9
年

6
-
1
8

2
0
0
9
年

7
-
2

2
0
0
9
年

7
-
1
6

2
0
0
9
年

7
-
3
0

2
0
0
9
年

8
-
1
3

2
0
0
9
年

8
-
2
7

2
0
0
9
年

9
-
1
0

2
0
0
9
年

9
-
2
4

2
0
0
9
年

1
0
-
1
6

2
0
0
9
年

1
0
-
3
0

2
0
0
9
年

1
1
-
1
3

2
0
0
9
年

1
1
-
2
7

2
0
0
9
年

1
2
-
1
1

2
0
0
9
年

1
2
-
2
5

2
0
1
0
年

1
-
1
1

2
0
1
0
年

1
-
2
5

2
0
1
0
年

2
-
8

2
0
1
0
年

3
-
1

2
0
1
0
年

3
-
1
5

2
0
1
0
年

3
-
2
9

2
0
1
0
年

4
-
1
3

2
0
1
0
年

4
-
2
7

连玉米指 郑强麦指 连豆二指 郑籼稻指

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   ÿ       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 5 

性，进一步促进粮食生产发展。 

目前国内市场粮食供给充裕，2009年 10月份公布的全国粮食清仓查库结果显示国有粮库库存粮

食 2.25 亿吨。西南地区不是我国粮食主要产区，目前的春旱预计在政府抗旱措施落实以后不会对我

国粮食总产量产生重大影响。未来，国内小麦、玉米、大豆等主要大宗农产品价格将继续保持平稳走

势，并受天气变化、季节变化、国际市场等因素影响有所波动，大幅度上涨的基础不存在。 

三、美国白糖价格大幅度下跌，我国白糖价格大幅度高于美国 

2009 年，美国白糖价格大幅度上涨，上涨的原因有食品工业复苏等因素，但是主要原因是投机

资金炒作。2010年初以来，美国白糖价格大幅度下跌，跌回到了 2009年第一季度水平。尽管云南、

广西甘蔗生产遭受干旱灾害，2010 年我国白糖预计将减产，但是我国白糖价格也跟随美国白糖价格

下跌，跌幅相对较小。 

图 6：美糖 11和郑白糖期货价格（以人民币元/吨计价） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国纽约期货交易所和郑州商品交易所 

国内白糖价格与国际白糖价格存在巨大差距的主要原因是国内糖料生产和压榨成本大幅度高于

国外。供求因素也是导致差价变动的重要原因。古巴、巴西和东盟是我国进口白糖的主要来源地。每

年自上述 3个市场进口白糖量合计占我国同期白糖进口量的 80%左右。国内白糖价格大幅度高于同期

国际白糖价格，即使加上运输、加工、损耗、进口环节税等成本因素，进口白糖仍具有较强的成本优

势。2009年我国进口白糖 106万吨，与同期我国白糖产量的比是 1:12左右。白糖大量进口到国内将

抑制国内白糖价格上涨。 
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四、近期我国猪肉价格跌幅较大但是未创新低，牛肉价格小幅走高，鸡肉价格走势平稳 

猪肉产量在我国肉类总产量中所占的比例一直维持在 70%-80%。从 1994年我国建立畜产品及相

关生产资料价格统计报表至今，15年猪肉价格经历了 5个谷底，4个完整周期。生猪和猪肉价格以大

约三年为一个周期上下剧烈震荡，被称为"过山车"式价格波动。决定这种经济现象的经济规律是猪肉

需求具有比较强的刚性，猪肉供给从养殖母猪到养殖仔猪再到养殖生猪一般需要两到三年时间，本期

猪肉价格决定本期养殖业者的养殖规模，本期养殖规模决定下期的猪肉供给量和价格，猪肉价格波动

引起养猪产业链的连锁反应，导致猪肉供给和价格的大起大落。最近一个周期从 2009 年 5 月开始，

预计将在 2012年 5月以后结束。在此期间，我国生猪和猪肉价格将经历上涨和下跌两个阶段。 

表 2：1994年以来我国生猪和猪肉价格周期波动 

第一谷底 第二谷底 第三谷底 第四谷底 第五谷底 预计第六谷底 

1995年 1月 1998年 3月 2001年 2月 2006年 5月 2009年 5月 2012年 5月以后 

← 第一周期 第二周期 第三周期 第四周期 第五周期 → 

图 7：商务部 2009年 1月-2010年 4月末鲜猪肉批发价格（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部 

春节过后，由于猪肉消费减少、生猪疫情导致猪肉供给增加等因素影响，我国猪肉价格跌幅较大，

又由于国家提高小麦、稻谷等粮食最低收购价格导致养猪成本上升，猪粮比价下跌，目前跌到了国家

《防止生猪价格过度下跌调控预案（暂行）》规定的 5.5∶1-5∶1黄色区域，国家发展改革委和商务部

根据预案实施了冷冻猪肉收储调控。4月底，我国猪肉价格止跌回升。从大趋势上看，我国猪肉价格

仍然处于振荡反弹过程中。 
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2009 年初至今，我国牛肉价格小幅走高，2010年 3月以来有所下跌。我国养牛业中采用天然牧

草、农作物秸杆等饲养的比例比较高，供给和价格稳定，甚至无市场价格，这种生产方式是我国牛肉

价格小幅走高的根本原因。近期我国牛肉价格有所下跌的主要原因是受猪肉价格跌幅较大影响，两者

之间具有比较强替代性。 

图 8：商务部 2009年 1月-2010年 4月鲜牛肉批发价格（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部 

图 9：商务部 2009年 1月-2010年 4月白条鸡零售价格（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部 
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养鸡业生产周期短，没有剧烈的供给和价格周期波动规律。养鸡业饲料转化为肉类的效率高，规

模养殖的比例越来越高，养殖成本下降，市场竞争激烈，因此鸡肉价格走势平稳。2010 年，我国猪

肉价格震荡反弹，牛肉价格小幅走高，鸡肉价格走势平稳的基本态势不会发生大的改变。 

五、行业投资建议和评级 

2009年初以来，我国农产品和“菜篮子”产品价格反弹幅度小。国内小麦、玉米、大豆等主要

大宗农产品价格大幅度高于同期美国相同品种农产品价格。国家为保护农民种粮积极性，进一步促进

粮食生产发展，提高 2010 年小麦和稻谷最低收购价格。目前国内市场粮食供给充裕，价格大幅度上

涨的基础不存在。2010 年初以来，美国白糖价格大幅度下跌，我国白糖价格也跟随美国白糖价格下

跌，跌幅相对较小。我国猪肉价格周期波动，最近一个周期从 2009年 5月开始，预计将在 2012年 5

月以后结束。在此期间，我国生猪和猪肉价格将经历上涨和下跌两个阶段。牛肉价格小幅走高，鸡肉

价格走势平稳。2010年，我国猪肉、牛肉和鸡肉价格走势不会发生大的改变。 

预计未来农林牧渔行业指数走势可以同步大盘，维持农林牧渔行业“中性”评级。 

六、重点上市公司盈利预测和评级 

表 3：重点上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 4月 28日股价

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
最新评

级 
002041 登海种业 玉米种子 50.01 0.53  1.05  1.58  94.4  47.5  31.6  中性 
600598 北大荒 稻谷种植 12.92 0.34 0.38  0.43  38.0  34.2  30.2  中性 
000911 南宁糖业 白糖压榨 19.39 0.43  0.94  0.71  45.1  20.7  27.2  推荐 
600965 福成五丰 养牛 6.56 0.02  0.09 0.11 328.0 72.9  59.6  中性 
600975 新五丰 养猪 9.94 0.12  0.16 0.19 82.8  62.1  52.3  推荐 
002234 民和股份 养鸡 15.99 -0.39  0.40  0.67  -  40.3  23.9  推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

重要声明 

本报告的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，也不保 

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结 

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的 

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这 

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如 

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和 

修改。 
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