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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

内外灾害不断，农产品供求格局逆转。 

本年度国际谷物的供给正由此大幅度调低，不仅将形成进一步的减产，

而且供求格局也转而出现巨大缺口！国内在秋收前景明朗化之前，高企

的进口价格将持续刺激农产品行情。 

高通胀渐行渐近，食品消费或遭挤压。 

虽见国内食品消费近来异常旺盛，零售额的增速创过去一年半来的新高，

但食品业的利润空间却在受到原料成本的蚕食，行业效益增长一再减速。

不久，高价格也有可能削弱消费势头。投资者应对此警觉。 

农业股泡沫极大化，盲目乐观不可取。 

农业的平均滚动 PE 较“沪深 300”溢价幅度之高前所未有，但其普遍的

业绩前景并不支持这一溢价，股价泡沫亟待挤掉。 

 投资建议： 

于未来十二个月内，对农业维持为“谨慎”、食品业维持为：“中性”。 

应继续对农业股超低比例配置，可有限地关注或参与诸如公司业务转型、

食品安全、消费升级产品、猪肉涨价等主题类股票，其中包括：光明乳

业、天邦股份、天康生物、得利斯、东凌粮油、金德发展等。 

 

 数据预测与估值： 

农业、食品行业重点公司业绩预测和股票市盈率 

EPS PE 公司 
名称 

股票 
代码 

股价
09A 10E 11E 09A 10E 11E

PBR 投资评级

顺鑫农业 000860 19.30 0.37 0.49 0.52 52.16 39.39 37.12 3.32 大市同步 

新希望 000876 8.56 0.54 0.61 0.71 15.85 14.03 12.06 2.04 跑赢大市 

天康生物 002100 17.57 0.46 0.59 0.65 38.20 29.78 27.03 4.36 跑赢大市 

天邦股份 002124 9.16 0.26 0.33 0.70 35.23 27.76 13.09 5.24 超强大市 

高金食品 002143 17.87 0.34 0.25 0.52 52.56 71.48 34.37 3.66 跑赢大市 

三全食品 002216 31.20 0.47 0.58 0.69 66.38 53.79 45.22 6.25 跑赢大市 

天宝股份 002220 20.59 0.38 0.43 0.57 54.18 47.88 36.12 6.54 跑赢大市 

民和股份 002234 22.90 -0.03 0.73 0.90 / 31.37 25.44 13.45 跑赢大市 

冠农股份 600251 17.92 0.08 0.58 0.89 224.00 30.90 20.13 7.87 跑赢大市 

新农开发 600359 14.64 0.19 0.32 0.40 77.05 45.75 36.60 4.72 跑赢大市 

东凌粮油 000893 20.78 0.25 0.69 0.93 83.12 30.12 22.34 14.10 跑赢大市 

光明乳业 600597 8.71 0.12 0.29 0.51 72.58 30.03 17.08 4.26 跑赢大市 

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所数据库；股价以 7 月 30 日收盘价计 
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 食品类价格指数（6 月） 

 消费者价格食品类指数 105.7% 

 食品类产品出厂价格指数 103.3% 

 农副产品原料购进价格指数 110.1% 

   

 工业增加值增长率（2010 年 1~6 月累计） 

 农副食品加工业 15.0% 

 食品制造业 15.6% 

 饮料制造业 13.7% 

   

 食品产量增长率（2010 年 1～6 月累计） 

 名称 增长率 

 精制食用油 10.6% 

 成品糖 -18.5% 

 速冻米面食品 22.4% 

 鲜冷藏冻肉 31.7% 

 糕点 44.0% 

 罐头 24.4% 

 方便面 23.0% 

 乳制品 8.9% 

 味精 5.2% 

 饲料 27.5% 

   

   

 近 6 个月行业指数与沪深 300 的走势 
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农产品隐现缺口，高通胀渐行渐近 

——2010 年 8 月农业、食品行业投资策略 
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一、大农业：内外灾害并发，减产忧虑上升 

1、热浪袭击多国，谷物处境逆转 

就在前不久，各机构对全球谷物的供给预期还普遍乐观，但由于

七月份北半球持续不断的热浪袭击、南亚地区洪涝灾害影响，这一预

期开始迅速逆转——为首的国际谷物理事会（IGC）7 月 29 日发布报

告，称因东欧和中亚地区的小麦受灾减产，2010/2011 年度全球谷物

产量为 17.53 亿吨，较上月调低 2300 万吨，也由此导致供应缺口升

至 2100 万吨！粮食短缺的阴云又重新笼罩在国际农产品市场。受该

消息的刺激，国际期货市场连日大涨。 

当前，中国国内虽有政府严密的监控、即时而有力的市场调控，

针对 7 月份各地有增无减的洪涝灾害，还积极组织减灾，对水稻实施

抢收抢种，但今年全国秋粮增产丰收仍存在障碍，市场价格受到未来

歉收预期、生产成本双重推动的效应增强。由于我国农产品仍有一定

数量的缺口需靠进口弥补，因此上述外部供给的波动也已经并还将在

一定程度上对国内行情推波助澜，自去年第四季度启动的国内农产品

新一轮牛市正方兴未艾。与食用农产品相比，棉花、糖料以及油料和

油脂的短缺较甚，因此其市场波动的弹性也更大。 

 

图 1 全国 200 个主产县的农产品平均价格（元/千克） 
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数据来源：国家统计局，上海证券研究所整理 

 

 



月度策略          

 3
2010 年 8 月 3 日 

图 2 全国农产品批发价格指数 7 月份及一年来的走势 

数据来源：农业部网站，上海证券研究所整理 

2、进口依然强劲，棉花行情关联高 

据海关总署披露，上半年全国共进口粮食 3253 万吨，同比增长

21.6％（参见表 1），较 1～5 月同数据高出 2.7 个百分点，主要是由

大豆进口增速上升 4 个百分点所拉动。因洪涝灾害将削减产量，6 月

份的食糖进口也有所加速，单月进口量便达 19 万吨。更值得关注的

是：一向备受争议的转基因玉米也开始获准进口并已于 7 月下旬到

岸。这也从一个侧面表明国内供给的总缺口已到了亟待填补的境地。

新疆棉田遭遇新一轮洪灾，对本已疯狂的棉价再添新刺激，为满足下

游领域的承受能力，更大量的国储抛售也已变得迫在眉睫。 

 
表 1 全国粮、油、糖、棉的进口态势 

2010 年 1～6 月 2009 年 2008 年 

产品名称 进口量 

（万吨）
同比％

进口量 

（万吨）
同比％ 

进口量 

（万吨） 
同比％

粮食 3253 21.6 5223 26.5 4131 10.7 

其中：大豆 2580 16.8 4255 13.7 3744 21.5 

食用植物油 317 -7.8 885 8.4 816 -2.6 

食糖 41 -44.1 106 36.5 78 -34..6 

原棉 154 109.9 153 -27.7 211 -14.1 

资料来源：中国统计数据应用系统，海关总署，上海证券研究所整理 

 

3、农资成本继续上行 

七月份，农业生产资料涨价也对农产品价格的推动仍在延续。各

类农资中，除农药、尿素外，钾肥与复合肥、农机具、农业服务、饲

料等价格均稳步走高，农用机油价格也是先抑后扬。从 6 月份当月的
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价格指数比较来看，整个农产品价格继续保持较农资价格指数领先的

上扬，农牧业生产的收益增长暂无压力。 

 

图 3 全国各主要农资价格指数（当期同比）的走势 图 4 农业生产资料与农产品价格指数（当期同比）的比较 
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4、生猪市场触底回升，供给尚有保障 

在经过前期的滑坡探底后，养殖业 7 月份似重回春天，其中以生

猪/猪肉价格涨势最为迅猛，在此带动下，肉鸡、禽蛋、原奶也不同

程度上涨。终见猪粮比又回到 6 比 1 以上的水平，业户收益获“转正”，

但批发肉价较年初的 17 元/公斤高位仍低。同时注意到：能繁母猪的

存栏量一直保持较高水平，6 月底达 4680 万头，说明肥猪的后市供

给能力仍较强。看来，肉价的反弹虽非昙花一现，但其可持续性还需

借助消费需求的升温。 

 

图 5 全国鲜活畜产品市场批发价（元/公斤）走势 图 6 全国生猪存栏量的月度走势 
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总之，在饱经 7 月的风雨之后，国内农产品连结供求两者的弦又

重新绷紧，人们忧虑的最直接表现就是价格看涨做多。当然，下游行

业也只有被动接受涨价以及至少部分地再向下传递。 

二、食品工业：需求尚稳，盈利能力面临挑战 

1、食品消费转向旺盛，价格走势平稳 

据国家统计局最新数字，6 月食品类零售额累计同比增长 19.8%，

增速较前月快 1.2 个百分点，且高于零售整体 1.4 个百分点，其单月

增速更高达 25.4％！扣除价格因素，食品类实际增长 14.3％。无论如

何这都是自 2009 年初以来增长最快阶段。在内需趋于平稳的背景下，

食品饮料又重新上升为市场亮点，显出其刚性、防御性的优势。 

 

图 7 全国消费、食品类消费额的（累计同比）增长率 
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数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 

 

2、升级类食品成长依然较快 

与以往几期的情形相近，6 月份反映消费升级的热点产品构成并

无变化，这些类别产品诸如鲜冷藏冻肉、速冻米面食品、乳制品、糕

点、软饮料等，都普遍保持着超前的增长态势。表 2 数据可充分说明

这一点。至于乳制品的增速略有回落，应属于结束复苏阶段回归常态，
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该领域过去若干季度已迅速复苏，并仍将在未来超长期内保持一定的

成长速度，6 月的增长数据偏低并非表明乳品业陷入新的疲软。 

 
表 2 全国主要食品产量的同比增长率（％） 

产品名称 
2010年 6月

当月 

2010 年 

累计 
2009 年 2008 年 2007 年 

精制食用油 7.2 10.6 22.9 8.5 14.7 

成品糖 -2.4 -18.5 -8.5 14.0 33.9 

鲜冷藏冻肉 18.1 31.7 37.8 12.1 12.9 

速冻米面食品 10.6 22.4 18.8 16.0 21.3 

饲料 16.5 27.5 26.6 19.6 22.8 

糖果 22.1 16.8 20.0 15.8 18.0 

糕点 42.5 44.0 6.4 26.3 17.2 

饼干 46.3 40.2 18.6 30.8 26.1 

方便面 25.2 23.0 11.5 5.3 21.2 

乳制品 5.8 8.9 12.9 -0.5 21.8 

其中：液体乳 5.1 8.8 13.5 -3.6 17.8 

罐头 29.8 24.4 19.4 17.4 21.0 

味精 15.4 5.2 10.8 -9.2 16.6 

软饮料 9.7 17.8 24.3 19.1 19.8 

其中：果蔬饮料类 18.7 25.7 37.7 12.2 21.3 

资料来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 

 

图 8 全国乳制品的各期累计产量及同比增长 
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数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 

 

3、受制于成本压力，企业效益增长放缓 

企业农副产品购进成本高企的不利，也体现在 6 月份行业效益增

速的回落上。由图 9、图 10 可见，食品加工业、食品制造业增加值

增速分别为 15%、15.6%，继续呈现回落态势，其中的上游加工业回

落更为明显——增速已跌至两年多来的谷底。但见饮料业却逆势向
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好，同比增长 13.7%，这再次饮料业尤其是酿酒业有能力充分转嫁成

本压力。若需求能继续走强，未来食品业的效益增速仍会得到支撑。 

 

图 9 大食品产业的当月工业增加值增长率 图 10 大食品产业的累计工业增加值增长率 
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数据来源：国家统计局，上海证券研究所整理 数据来源：国家统计局，上海证券研究所整理 

 

图 11 食品类 PPI、食品类 CPI 与原料购进价格的比较 
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数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 
 

总之，大食品工业方显出景气进一步上升势头，需求趋于旺盛，

但原料成本的过快上涨也在蚕食企业利润，且因将涨势向下游传递而

最终推高通胀。但同时，也有诸多反映消费升级的热点值得关注。 

三、中短期展望：需求旺盛伴随通胀高企 

1、旺盛需求的内在动力尚在 

未来食品市场或能基本保持旺盛态势。一方面，居民收入近期的

增长有所加快令人欣慰（如图 12）；另一方面在通胀阶段，全部消费
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都将受到挤压，由此更能凸显食品这一基本消费品的刚性，尤其受农

村居民、低收阶层（提高最低工资）的需求拉动将较为强劲。因此至

少在未来近期，只要通胀温和，食品市场便能保持旺盛态势。 

 

图 12 城乡居民收入的增速 图 13 城乡居民消费支出的增速 
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数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 数据来源：中国统计数据应用系统，上海证券研究所整理 

2、秋粮增产前景不明，通胀重新抬头 

因春夏灾害持续时间过长，近期水稻抢收抢种的规模不得而知，

因此秋粮增产前景仍不乐观。另一个变数在于市场内外普遍预期农产

品价格看涨，这便导致农户惜售——国库及企业亟待收粮——价格再

上涨的恶性循环发生。预计本应回落的通胀恐不久将坚挺或再走强。 

 

表 3 2010 年中国粮油作物 7 月份预估数据 

项 目 2007 年 2008 年 2009 年
2010 年 

预测值 

2010 年 

预测增长％

播种面积：（千公顷） 

玉米 29,478 29,864 30,460 30,560 0.3% 

小麦 23,721 23,617 24,210 24,240 0.1% 

稻谷 28,919 29,241 29,680 29,930 0.8% 

大豆 8,754 9,127 8,800 8,400 -4.6% 

油菜籽 5,642 6,594 7,200 7,300 1.4% 

产量：（千吨） 

玉米 152,300 165,917 163,970 168,000 2.5% 

小麦 109,298 112,463 115,120 115,100 0.0% 

稻谷 186,034 191,897 195,100 196,640 0.8% 

大豆 12,725 15,545 15,000 14,500 -3.3% 

油菜籽 10,573 12,102 13,657 12,600 -7.7% 

资料来源：国家粮油信息中心 6 月报告，上海证券研究所整理 
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3、生猪及肉价续升，下游企业更受益 

虽然伴随需求回升的报复性反弹行情还将持续，但未来的涨价空

间也并非很大。在猪肉供应链上，旺盛的需求将主要存在于与消费升

级直接相关的加工肉、肉制品领域，而非肉类消费总量的快速增长，

厂商的产品定价能够基于锁定毛利，受益作用可想而知，因此肉制品

行业代表性企业值得关注。 

四、行业股票的市况与估值 

1、行业指数继续超涨 

7 月份的市场全线反弹行情，令农业、食品业指数既有的超涨幅

度再度拉大。两行业指数全月分别上涨 14.25%、13.69%，较“沪深

300 指数”分别高 3.51 个和 2.95 个百分点。而在今年 2～7 月的区间，

农业、食品行业指数涨幅分别为-0.77%、-6.99%，高于市场 9.69 个和

3.47 个百分点。近一个时期以来，市场投机客不失时机地针对农业股

炒作气候因素，令行业指数难有像样的向下修复。 

 

图 14 行业指数过去 6 个月的走势 图 15 行业指数 7 月份的走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

2、农业类股的高溢价前所未有 

考察市场长期的估值波动情况可见：农业、食品业的滚动 PE 当

前分别处于 64 倍、43 倍的水平，农业大大高于其自身的长期平均线
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（约 43 倍），食品业则基本处于长期平均线（约 43 倍）附近。农业

相对于沪深 300 之间的溢价为 301%（参见图 16），这是前所未有的

高水平！ 

本报告重申：尽管中国农业公司当前所依托的产业背景十分有

利，但这些公司对产业基本面利好的实际分享能力却极其不足，市场

过分夸大了其自上而下的机制对农业公司的有效性，农业板块公司

2010 年的平均净利润增速料不可能高达 80%以上！该板块公司普遍

的基本面并不支持目前的极大化溢价，其股价泡沫亟待挤掉。 

 

图 16 行业市盈率的长期走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

 

表 4 行业指数 7 月份的市况 

指  标 农林牧渔业 食品业 沪深 300 

成份股个数（个） 38 42 300

流通 A股数（亿股） 110.07 140.79 11829.79

市盈率 09’（倍） 73.98 48.74 17.51

市盈率 TTM（倍） 63.74 42.83 15.89

动态市盈率 10’（倍） 40.88 33.66 13.78

市净率（倍） 5.28 5.33 2.42

七月流通股换手率（％） 45.53 40.05 10.94

七月平均涨幅（％） 14.25 13.69 10.74

数据来源：Wind 资讯， 上海证券研究所整理，数据截至 2010 年 7 月 30 日 

 

溢价放大！
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3、行业投资评级 

总之，对于农业股整体，本报告继续给予“谨慎”的评级；且对

食品业仍维持“中性”的评级。无疑，如此评级并不排斥对食品、甚

至对农业板块个股的关注与投资。给予农业偏负面评级的风险在于：

众多大型公司酝酿脱胎换骨的积极变化，形成业绩大涨。 

五、投资策略、建议及重点关注 

1、投资策略与建议 

在 8 月的 A 股投资中，农业股仍应作为主要的规避对象，对其

继续采取超低比例配置是明智的。对于食品类股，则可维持标准配置，

持有相关股票。行业的投资主题可围绕前景明朗化的业务转型类、消

费升级产品类、食品安全类、肉价上涨等类股票。 

2、热点公司 

对于上述若干主题指引下的重点关注公司，包括：东凌粮油、金

德发展、得利斯、天邦股份、新农开发、光明乳业等等，有关股票的

指标参数参见附表 1。 

 

附表 1  农业、食品业重点关注公司的业绩预测、估值与投资评级 

EPS PE 公司 
名称 

股票 
代码 

股价
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

PBR 投资评级

顺鑫农业 000860 19.30 0.37 0.49 0.52 52.16 39.39 37.12 3.32 大市同步

新希望 000876 8.56 0.54 0.61 0.71 15.85 14.03 12.06 2.04 跑赢大市

天康生物 002100 17.57 0.46 0.59 0.65 38.20 29.78 27.03 4.36 跑赢大市

天邦股份 002124 9.16 0.26 0.33 0.70 35.23 27.76 13.09 5.24 超强大市

得利斯 002330 17.87 0.34 0.25 0.52 52.56 71.48 34.37 3.66 跑赢大市

三全食品 002216 31.20 0.47 0.58 0.69 66.38 53.79 45.22 6.25 跑赢大市

天宝股份 002220 20.59 0.38 0.43 0.57 54.18 47.88 36.12 6.54 跑赢大市

金德发展 000639 22.90 -0.03 0.73 0.90 / 31.37 25.44 13.45 跑赢大市

冠农股份 600251 17.92 0.08 0.58 0.89 224.00 30.90 20.13 7.87 跑赢大市

新农开发 600359 14.64 0.19 0.32 0.40 77.05 45.75 36.60 4.72 跑赢大市

东凌粮油 000893 20.78 0.25 0.69 0.93 83.12 30.12 22.34 14.10 跑赢大市

光明乳业 600597 8.71 0.12 0.29 0.51 72.58 30.03 17.08 4.26 跑赢大市

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所数据库；股价以 7 月 30 日收盘价计 
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