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一、上半年行业市场表现---逆市跑赢大盘
（1）农业股淡季不淡。10年上半年农业指数涨-7.32%，上证指数-22.29%，农业板块跑赢大盘14.97百分点，其中一季度农业板块获得超额收益9.32个百分点，二季度获得超额收益2.89个百分点。
从近3年来看，我们一般认为二季度是农业股的淡季，表现通常弱于大盘，然而从农业板块在二季度的表现，好于08、09年同期市场表现。4月、5月的相对收益都超过4个百分点，6月份相对收益-6.15个百分点，仍然高于近3年的均值。
	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 行业上半年涨跌幅比较
	图4 行业二季度涨跌幅比较
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资料来源：WIND、大通证券研发中心

农业指数2010年的超额收益主要是通过抗跌的方式来实现，今年以来行业指数下跌7.32%，同期上证指数下跌约22.29%。由于登海种业、东方园林、圣农发展等股票表现较好，使农业指数在第二季度仅仅下跌8.2%，明显好于沪深300指数下跌19.4%的表现。
	图5 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

（2）农业股的驱动因素。从季节性考虑，农业股的驱动因素一般包括业绩旺季和政策支持。而造成本轮行情超越季节性成为具有持续性行情的最主要因素是通胀因素以及市场的环境因素。
从2008年以来的农业板块相对大盘的月度相对收益，我们发现农业股在四季度、一季度跑赢大盘的概率较大，这主要是由于这段期间属于农业股的业绩旺季，同时国家的农业扶持政策会在这段时间陆续出台，这构成了农业股季节性超越大盘行情的主要驱动因素。一般而言二季度，农业股便会出现跑输大盘的局面，即季节性行情结束后的回调。
今年上半年农业股的市场行情走势与2008年较为类似，总结其运行的环境对我们判断农业股未来的走势有着大的借鉴作用。
（1）通胀预期：2008年上半年国际农产品价格创下历史新高，而国内农产品价格也屡创新高，引发投资者对通胀的强烈预期。今年国际农产品价格表现出低位徘徊的走势，但国内农产品价格在天气因素（渤海地区冰冻灾害、西南地区干旱、近期的南方暴雨等）的影响下表现较为抢眼，特别是小宗农产品，比如大蒜、绿豆等大幅上涨，导致投资者对农产品价格产生上涨的预期。另外，猪肉价格在前期经历连续重挫后，随着国家收储政策的开闸，投资者对猪肉价格的回升预期较强。由于CPI的统计中，食品大类占据33%，而在食品大类中，猪肉约占10%，因此猪肉价格回升会导致投资者对通胀的预期逐步加强。
（2）市场环境因素。07年末至08年上半年，经济危机开始隐现，在当时严重通货膨胀的环境下，农产品价格不断走高，引发农业股历史上的一轮行情。今年以来的市场环境与08年有几分类似。
二、农产品价格的判断——结构性回归
（1）粮食价格，原粮成本推动成品粮价格稳中有升。中国粮食连续6年增产，国家粮食库存理应充足。10年粮食种植面积有所增加。农业部预计2010年粮食作物种植面积16.46亿亩，较2009年增加1100万亩。其中，春播粮食作物9亿亩，增加800多万亩。据农业部最新分析：夏粮面积4.11亿亩，比上年增加52万亩，增加285万亩。截至6月23日，全国夏收小麦已收获3.08亿亩，占应收面积的90.4%。从各地田间测产和实打实收情况看，夏粮丰收已成定局。据农业部农情调度，今年夏粮总产将超过2460亿斤，接近上年水平。其中，冬小麦产量2170亿斤以上，比上年略增。预计夏粮产量接近上年水平，但单产因灾略减。受西南地区特大旱灾影响，预计全国夏粮平均亩产比历史最高的去年略减，与前三年平均水平基本相当。其中，西南地区因旱减产较多，云南、贵州、广西三省区夏粮减产幅度超过三分之一。夏粮丰收标志着粮食生产有了一个良好开局，但实现全年粮食生产稳定发展，关键还要看早稻和秋粮。

国家持续提高小麦、稻谷等粮食最低收购价格，以及启动玉米、大豆等临时收储，粮食加工企业原粮成本刚性上涨，而成品粮价格随市场供求而波动。10年在极端天气频发的情况下，原粮成本上升压力正在向成品粮转移。尤其是09年产量有所下降的玉米、粳稻等价格上涨幅度更大些。但粮食价格是国家重点调控之价格，通过国库吞吐保持粮价相对稳定是可以做到的，因此，我们认为：即使2010年下半年遭受一定的自然灾害乃至小幅减产，粮食价格总体维持稳中有升态势，预计平均上涨幅度在10-15%。近期南方持续降雨，早稻产量或许会受到影响，早稻价格有可能上升幅度明显，而玉米价格有可能走缓。近期国家取消了玉米淀粉、乙醇、酒精的出口退税政策酒精出口免征5%消费税，玉米玉米加工行业开工率提高，加工玉米需求增加拉动玉米价格上涨，并扩散到小麦价格。
	图6 国内玉米价格走势
	图7 国内大豆价格走势
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资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图8 国内小麦价格走势
	图9 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
表1 世界粮食供需情况
	粮食
	May2008/09
	May2009/10
	May2010/11
	09/10年变化（%）
	10/11年变化（%）

	播种面积
	637975
	639013
	645429
	0.16
	1.00

	期初库存
	389108
	446159
	494499
	14.66
	10.83

	产量
	2140992
	2188726
	2217087
	2.23
	1.3

	进口
	323663
	318867
	326928
	-1.48
	2.53

	出口
	334493
	328065
	337051
	-1.92
	2.74

	总消费
	2073111
	2131188
	2186453
	2.8
	2.59

	期末库存
	446159
	494499
	515010
	10.83
	4.15

	库存消费比
	22
	23
	24
	1.68
	0.35


资料来源：WIND、大通证券研发中心
（2）生猪价格预计四季度回升幅度加大。生猪价格波动主要由国内供求格局所决定。目前生猪养殖效益持续低迷，猪粮比已连续4个多月低于盈亏平衡点，生猪养殖亏损导致生猪养殖规模持续减少，5月份能繁母猪、生猪存栏量分别为4700万头和4.33亿头，同比分别下降3.69%和4.31%，预计生猪养殖规模持续下降。但三季度为猪肉消费淡季，且现有存栏规模仍较大，三季度生猪价格难以大幅回升，预计四季度在消费需求增加、存栏规模继续减少情境下生猪价格将会明显回升。由于2009年生猪屠宰量较大，猪肉库存较为充分，猪肉价格回升时点要滞后于生猪价格回升时点。
	图10 仔猪、生猪、猪肉价格平均走势
	图11 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
	图12 扇贝价格走势
	图13 海参价格走势

	[image: image12.emf]4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

04-10 05-04 05-10 06-04 06-10 07-04 07-10 08-04 08-10 09-04 09-10 10-04

威海水产品批发市场扇贝大宗价


	[image: image13.emf]100

120

140

160

180

200

220

240

260

04-11 05-05 05-11 06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05

大宗价:海参




资料来源：WIND、大通证券研发中心
（3）政策将起结构性调控作用。影响下半年农产品价格的另一个重要的因素是政府的调控，上半年可以说是颇有成效阶段，粮食价格上涨，保证了占农户大比例的种植户的利益，保证了国家粮食安全，肉类价格大幅下跌，保证了城市居民的利益，维护稳定。但这种情况导致了畜禽养殖的长时间亏损，若后续猪肉价格不回到正常水平，养殖积极性下降，后续可能会出现肉价的上涨。
考虑到减产、国际农产品价格及政策调控的三者的影响，我们认为下半年农产品整体以上涨为主，粮价将维持在高位，肉价从底部逐步回升。
表2 稻谷和小麦最低收购价
	元/50公斤
	早籼稻
	中晚籼稻
	粳稻
	白小麦
	红小麦
	混合麦

	2006年3月
	70
	72
	75
	72
	69
	69

	2007年5月
	
	
	
	72
	69
	69

	2007年7月
	70
	72
	75
	
	
	

	2008年2月
	75
	76
	79
	75
	70
	70

	2008年3月
	77
	79
	82
	77
	72
	72

	2008年10月
	
	
	
	87
	83
	83

	2009年1月
	90
	92
	95
	
	
	

	2009年10月
	
	
	
	90
	86
	86

	2010年2月
	93
	97
	105
	
	
	


资料来源：大通证券研发中心
表3 我国农业补贴
	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	粮食直补（亿元）
	116
	132
	142
	151
	151
	151

	良种补贴（亿元）
	28.5
	38.7
	41.5
	51
	120.7
	161.3

	农资综合补贴（亿元）
	-
	-
	120
	276
	716
	795

	农机具购置补贴（亿元）
	0.70
	3.00
	6.00
	20
	40
	130

	资金合计（亿元）
	145.2
	173.7
	309.5
	498.0
	1027.7
	1237.3

	粮食播种面积（亿公顷）
	1.02
	1.04
	1.05
	1.06
	1.06
	1.06

	平均（元/亩）
	9.49
	11.13
	19.65
	31.32
	64.64
	77.82


资料来源：大通证券研发中心
三、下半年农林牧渔行业投资策略
建议投资者在三季度对农业股偏向谨慎，四季度布局。每年的一、四季度是农业政策频繁发布的季节，观察近三年行情，农业股在一、四季度基本均战胜大盘。我们认为较好的投资时点将是在4季度临近年末时，届时新一年度的农业政策将会开始逐步颁布，且年末时农产品消费旺盛，农产品价格将会较为坚挺。选股思路：1）业绩持续增长的公司。以从下至上的投资角度出发，关注业绩持续增长的公司。2）国家政策热点行业。如种业。
1.业绩持续增长的个股。
2010年农业板块在通胀预期、部分公司业绩超预期双重因素驱动下，依然取得了超额收益，但我们也注意到，今年农业板块的上涨更多的是业绩驱动，并且持续时间也有所延长。同时，农业板块也有所分化，登海种业、獐子岛等业绩增长超预期的公司上涨幅度和时间均大大高于一般农业公司。投资者对农业上市公司的投资理念正在发生变化：逐步由主题投资演变为价值投资，个股机会大于行业机会。投资者更关心公司业绩增长的持续性。需要注意的是：农业上市公司业绩存在季节性，3季度通常是农业上市公司业绩低点。同时，农业上市公司业绩波动影响因素较多，业绩持续增长预期尤显重要，基于上述看法，重点业绩持续增长预期的个股。
2、政策热点--种业的合并整合。
行业扶持政策将出、商品粮价高企，种业投资机会延续。中国种子行业正进入市场化、产业化快速发展时期，国家良种补贴大大促进了粮食作物种子商品化率；先锋种业等国际种业巨头在中国的成功示范，极大地提升了中国种子企业的市场运作水平。种子行业竞争进入“双品”时代——品种+品牌，具有优良品种、从事大田作物种子经营的种子企业具有良好的发展前景。
近年来国家政策对种业的扶持力度显著加大。2010中央一号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，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。我们认为，种业的整合将利好于优势种子上市公司。
但种子企业的盈利具有明显的季节性，三季度通常是种子企业盈利低点。同时，制种成本也会逐步上升（农民土地收益要求提高）。
3.重点公司：天宝股份（002200）、獐子岛（002069）、登海种业（002041）。
（1）天宝股份（002220）

10年公司水产品业务订单饱满，预计今年水产品加工业务将继续保持增长，预计公司水产品加工业务为将继续保持25-30%增长速度。公司的农产品加工业务保持平稳。公司冰激凌产能5000吨，产能释放潜力较大。

公司在以水产加工业为主，积极发展大豆冰淇淋业务和气调库业务，大豆冰淇淋业务和气调库业务将成为公司新的利润增长点。预计公司10年、11年摊薄每股收益分别为0.56元，0.83元，公司“增持”评级。
（2）獐子岛(002069)

业绩增长预期明确，公告中报增长250-300%，季节性不太明显。因近两年未发生“暖冬”，扇贝丰收。目前公司扇贝市场销售继续延续2009年四季度良好态势。由于浮筏养殖大量死亡，为控制风险，很多浮筏养殖由原来的2年贝改为1年贝，产品规格和档次明显低于公司的底播扇贝，公司的优势明显，预计公司扇贝销售继续维持良好销售态势。
公司资源优势非常明显：09年在长海县主要海珍品适养海域新增确权海域面积50余万亩，确权海域面积达到160万亩。10年收购乌蟒岛2.86万亩优质海域及乌蟒岛周边60余万亩、广鹿岛周边25万亩海域优先开发使用权，海域面积将达到243.86万亩，公司09年公司扇贝底播面积达到65万亩，预计在养扇贝面积达到130万亩以上。在浮筏养殖短期难以恢复的情形下，公司庞大的扇贝库存资源，及融资开发新海域资源为其业绩持续快速增长提供了资源保障。预计10-11年的EPS的预测0.70元、0.80元，维持增持评级。
（3）登海种业（002041）
超试大田种植效果是关键，公司已在4月初公告中报预增110-140%，二季度多为超试系列所贡献，表明超试系列已经显示出强劲的盈利能力，三季度为公司销售淡季，基本只有费用没有销售收入，主要关注政策面利好，包括行业政策和审定通过品种（超试系列后续品种），重点关注四季度的销售。
预计10-11年的EPS的预测1.10元、1.52元，维持增持的评级。不过要提醒投资者三季度密切关注超试系列（登海662等）的大田种植情况，推广面积从08/09年度的50万亩扩大10倍到09/10年度500余万亩，实地种植效果将对未来的销售产生直接的影响。公司业绩具有季节性，三季度杂交玉米种子基本没有销售收入。
表4 行业重点公司盈利预测与投资评级（收盘价6月29日）
	代码
	简称
	EPS
	PE
	评级

	
	
	10E
	11E
	10E
	11E
	

	600598
	北大荒
	0.28
	0.31
	41
	37
	中性

	000860
	顺鑫农业
	0.76
	1.25
	22
	13
	增持

	002069
	獐子岛
	0.70
	0.80
	38
	33
	增持

	600467
	好当家
	0.25
	0.30
	31
	26
	增持

	002041
	登海种业
	1.10
	1.52
	43
	31
	增持

	000972
	新中基
	0.14
	0.27
	72
	37
	中性

	002200
	绿大地
	0.80
	1.11
	28
	20
	增持

	600354
	敦煌种业
	0.52
	0.72
	42
	26
	增持

	002234
	民和股份
	0.39
	0.66
	30
	17
	中性

	002220
	天宝股份
	0.56
	0.83
	31
	21
	增持

	行业均值
	0.55
	0.78
	38
	26
	


资料来源：WIND、大通证券研发中心

四、行业风险

天气和自然灾害等因素带来风险。影响行业整体投资机会最大的不确定的因素仍来自于天气异常。天气连续异常可能导致：（1）粮食减产进而推动农产品价格上涨；（2）如果国家从稳粮增收的角度出发，出台一些超出市场预期的政策（如大幅提高收购价格等）。
－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    



关注业绩增长与政策热点
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上半年行业市场表现——逆市跑赢大盘


农业股淡季不淡。造成本轮行情超越季节性成为具有持续性行情的最主要因素是通胀因素以及市场的环境因素。


农产品价格的判断——结构性回归


整体价格上涨会延续，兼顾结构性调整。考虑到减产、国际农产品价格及政策调控的三者的影响，我们认为下半年农产品整体以上涨为主，粮价将维持在高位，肉价从底部逐步回升。


下半年农林牧渔行业投资策略


建议投资者在三季度对农业股偏向谨慎，四季度布局。选股思路：1）业绩持续增长的公司。以从下至上的投资角度出发，关注业绩持续增长的公司。2）国家政策热点行业。如种业。


重点公司：天宝股份、獐子岛、登海种业。


行业风险


天气和自然灾害等因素带来风险。影响行业整体投资机会最大的不确定的因素仍来自于天气异常。天气连续异常可能导致：（1）粮食减产进而推动农产品价格上涨；（2）如果国家从稳粮增收的角度出发，出台一些超出市场预期的政策（如大幅提高收购价格等）。
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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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资料来源：wind资讯
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