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基本状况 

上市公司数 7 
行业总市值(百万元) 31308.54 
行业流通市值(百万元) 21625.37 

行业-市场走势对比 
${行业指数走势比较图} 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

海大集团 

股价(元) 24.98 24.98 24.98
摊薄每股收益(元) 0.71 0.90 1.06
总股本(亿股) 2.91 2.91 2.91
总市值(亿元) 72.74 72.74 72.74

大北农 

股价(元) 38.49 38.49 38.49
摊薄每股收益(元) 0.79 1.14 1.40
总股本(亿股) 4.01 4.01 4.01
总市值(亿元) 154.26 154.26 154.26

正邦科技 

股价(元) 16.47 16.47 16.47
摊薄每股收益(元) 0.40 0.60 0.79
总股本(亿股) 2.69 2.69 2.69
总市值(亿元) 44.37 44.37 44.37

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  
投资要点 

 作为联系种植业和养殖业纽带的饲料行业，2010 年上半年遭遇行业寒流――上游成本上升、下游养殖效

益锐降之双重利空。随着时间的车轮迈入 3 季度，我们欣喜地看到－－玉米、鱼粉等价格自高位回落缓

解了成本压力，畜禽养殖景气提升扩大饲料需求，我们预计饲料行业 3-4 季度将迎来阶段性的美好时光。

 理由一：东北玉米可能增产，玉米价格有回调压力，这是我们看好饲料行业的第一条逻辑。2010 年，黑

龙江玉米播种面积增加了 2.67%、吉林增加 1%，辽宁略增 0.3%；截止目前，天气因素还不会影响东北

玉米单产，因此，我们预计今年东北玉米增产将是大概率事件，新玉米价格回落的可能性较高。 

 理由二：随着猪价、鸡价的快速反弹，畜禽养殖效益迅速恢复；前期低温造成的鱼价低迷局面也面临改

善，进而拉动饲料需求量激增，养殖户承接饲料企业成本转嫁的能力也因此而水涨船高，这是我们看好

饲料行业的第二点逻辑。 

 理由三：微观视角来看，部分饲料企业 7 月份饲料销量很好，无论鱼料、虾料，或猪料、鸡鸭料全部脱

销，7 月开门红为 3 季度奠定了良好的增长势头，这是我们 3 季度看好饲料行业的第三点理由。 

 我们认为，饲料行业最差阶段即 2010 年 2 季度的时刻已经过去，3 季度饲料行业将迎来“成本下降、需

求提升”的阶段性契机，我们推荐饲料行业的系统性改善机会。 

 首选海大：饲料行业新锐――海大集团（002311）。我们预计公司 2010-2012 年实现净利润 2.06 亿、2.61
亿、3.09 亿元，对应 EPS 为 0.71、0.90、1.06 元，目标价 28.25-31.40 元，建议积极买入。 

 公司推荐：大北农（10-12 年 EPS 为 0.79、1.14、1.40）、正邦科技（10-12 年 EPS 为 0.40、0.60、0.79）、
新希望（10-12 年 EPS 为 0.57、0.74、0.93）、通威股份（10-12 年 EPS 为 0.23、0.33、0.49），给予

以上公司增持评级，并建议关注天邦股份、正虹科技、天康生物等饲料公司的改善型机会。 
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2010 年中国玉米增产将是大概率事件，玉米价格将高位回调 

东北及全国玉米增产将是大概率事件 

 东北三省玉米种植面积增加。由于玉米种植的比较效益高于其他农作物，

2010 年东北玉米种植面积小幅增加。其中，吉林玉米播种面积 4656 万

亩，增加 46 万亩，增幅近 1%；黑龙江省种植 7500 万亩左右，增加 200
万亩，增幅 2.67%；辽宁省 4415.4 万亩，增加 10 万亩，增幅 0.3%。 

 预计今年全国玉米增产约 2.5%。据有关部门统计，今年我国玉米播种

面积 3056 万公顷，较上年增加 10 万公顷，增幅 0.3%；预计玉米产量

1.68 亿吨，较上年增加 4.3 万吨，增幅 2.5%。 
 全国自然灾害不断，但对玉米单产是否有影响尚待观察。今年，中国多

种自然灾害频繁发生，西南地区持续干旱、南方部分地区洪涝灾害、东

北玉米主产区持续低温冷害，可能会对今年玉米生产带来不利影响，但

根据农业专家的判断，只要 9 月份玉米收获阶段不发生早霜冻，玉米单

产受到影响的可能性较小。 
 

2010 年玉米价格上涨，源自 2009 年东北持续干旱减产 

 2010 年玉米价格从年初的 1600 元/吨持续上涨到 2000 元/吨，主要原因

在于 2009 年出现夏秋连旱，北方五省持续干旱造成玉米大幅减产。 

 2009 年辽吉玉米减产尤为严重。吉林是我国第一大玉米主产省，产量占

全国总产量近 14%，据非权威数据，09 年秋季干旱造成长春以北减产

1-2 成，长春以南减产约 4 成；而北方五省占全国玉米总产量的比例约

30%，减产后我国玉米供求形势总体趋紧，但总体上仍处于略微过剩状

态。 

 根据 USDA 的统计，2009 年全球玉米的库存消费比依然较高，中国减

产后库存消费比大幅下降，短期供应趋紧造成了 2010 年玉米价格的大

幅上涨。 

 我们认为，2010 年中国玉米若出现增产，则 2011 年玉米价格回调到

图表 1：2010 年中国玉米种植面积、单产有所提升 图表 2：2000-2008 年中国玉米产量增长最多
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2000 元/吨下方将是大概率事件。 

2010 年鱼粉价格最高涨幅达 50%，目前正从高位回落 

鱼粉价格从最高位回落 20%左右 

 秘鲁和智利垄断全球鱼粉出口贸易。我国蛋白质严重缺乏，自产鱼粉不

足，主要从秘鲁和智利进口，这两个国家垄断全球鱼粉产量的 90%以上，

而我国从秘鲁进口的鱼粉量占进口总量的 70%。 

 智利地震加剧鱼粉供给紧张和价格上涨。北京时间 2010 年 2 月 27 日

14：34，智利发生里氏 8.8 级特大地震，再加上此前秘鲁紧缩捕鱼配额，

共同引发全球鱼粉价格短期飙升。 

 进口鱼粉价格飙升，最高涨幅接近 50%。短短的 3 个月之内，鱼粉迅速

从 9500 元/吨飙升到 13000 元/吨，涨幅接近 50%，给水产饲料及母猪

饲料企业带来了巨大的成本压力。 

 鱼粉价格自高位回落近 20%。目前，鱼粉价格已经从高位回落，截至

2010 年 8 月 4 日，秘鲁普通 FAQ65%的 FOB 报价已回落到 1340-1350
美元/吨，较高峰时的接近 1700 美元已经回落近 20%。 

图表 3：09 年全球玉米库存消费比依然较高 图表 4：09 年中国玉米库存消费比仍然较高
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图表 5：2010 年以来玉米价格相对涨幅居前 图表 6：中国二等黄玉米价格持续上涨（元/吨）
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预计 3 季度饲料成本压力明显缓解，下游养殖景气恢复迅速 

各种饲料的成本结构各不相同，猪饲料、禽饲料受益程度最大，水产料次之 

 猪配合饲料的成本结构中，若按使用量来划分，则玉米约占 60-70%，

豆粕占 20-30%，其他包括 DDGS 和氨基酸占 10%。 

 普通鱼料的成本结构中，豆粕约占 5-8%，棉菜粕占 60%，小麦和面粉

占 15%，玉米等其他约占 20%左右。 

 我们认为，玉米价格若下跌，则成本下降最明显的是猪饲料、禽饲料，

水产饲料次之。 

随着 7 月份猪肉价格强劲反弹，养猪效益迅速提升 

 饲料行业介入种植业、养殖业之间，作为联结二大产业的纽带，饲料行

业成本转嫁能力与两大行业景气度息息相关，尤其是与下游的养殖业效

益明显正相关。 

图表 7：2010 年以来鱼粉价格冲高回落（美元/吨） 图表 8：菜粕、棉粕、豆粕等原料价格总体稳定
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 9：鱼饲料的成本结构（按量） 图表 10：猪饲料的成本结构（按量） 
  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 11： 饲料行业为联结种植业、养殖业之间的纽带 
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 猪价已连续四周反弹幅度超过 5%。在经历了整整 36 个月的调整之后，

截至 8 月初，全国生猪平均价格为 12.67 元/公斤，相较上周上扬了

4.28%，至此，猪价已经连续四周涨幅超过 5%。 

 四川自最低点算起，截至 7 月 30 日，猪价累计涨幅已接近 30%。据全

国第一大养猪省份四川泸州地区的猪价走势来看，当前毛猪价格已经

10.3 元/公斤，相较 10 年 3 月底上涨 28.75%，仔猪价格上涨 18.75%。 

 北京新发地市场猪肉批发价格最高涨幅已经接近 50%。目前猪肉价格最

低可达 15.90 元/公斤，较 3 月底的 10.55 元/公斤的最低价累计涨幅已

接近 50%。 

 伴随着猪价强劲反转，生猪养殖已经回到盈亏平衡点上。黑龙江的猪粮

比价最高为 6.52 ，四川的猪粮比价最低接近 5.0，全国平均在 5.7 附近，

已经重回盈亏平衡线之上标志着本轮猪价上涨为反转而非反弹。 

种植业 饲料业 养殖业
动物蛋白质
摄入需求

种植业
•能量类如玉米、小麦等；蛋白类如大豆、菜籽等

饲料业

•水产饲料（特种、普通水产料等）；禽饲料（肉禽料、蛋禽料
等）

•猪饲料；反刍饲料（肉牛羊料、奶牛料等）

畜牧业

•水产养殖；肉禽蛋禽养殖

•生猪养殖；反刍类（牛羊为主）养殖

人类对
动物蛋
白质的
需求

•水产品、猪肉、牛羊肉、牛奶、鸡鸭、鸡蛋等

来源：，齐鲁证券研究所  

图表 12：四川泸州地区猪价近期快速上涨（元/公斤） 图表 13：北京新发地猪肉价格快速反弹（元/公斤）
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 基于对我国生猪养殖周期规律的研究，我们认为国内生猪养殖户开始普

遍盈利，假定 7 月份猪农开始积极补栏，经历 3-4 个月的养殖期，新的

毛猪供应上市至少要到 10 月底、11 月初，在此期间，猪饲料销量将会

显著增加，对饲料企业转嫁成本的接受能力也与日俱增。 

鸡肉价格迅猛上涨，水产品价格也开始上涨，对于饲料销售放量有积极意义 

 随着猪肉价格上涨，鸡肉、鸭肉等价格也打破了上半年的平静，7 月份
开始迅速上涨。肉鸡苗价格已经从年初的 1.5 元/只，涨到 3 元左右，肉
鸡养殖户目前每只鸡平均利润可达 10 元/只，达到近几年罕见的高位。 

 同期，水产品价格也开始上涨，由于今年南方养殖区遭遇到低温天气，
鱼生产缓慢，养殖效益不佳，我们预计会刺激未来淡水鱼和海水鱼养殖
规模扩大，这对于水产饲料的销售具有积极意义。 

微观企业的信号：7 月份各档饲料产品脱销，3 季度业绩增速回升可期 

 我们建议投资者关注来自微观企业的信息――目前，有部分饲料企业 7
月份饲料销量开始转旺，无论鱼料、虾料，或猪料、鸡鸭料全部脱销，

这是非常罕见的现象。 

 我们认为 7 月份的开门红将为 3 季度的确定性增长奠定良好的基础，唯

一的风险在于这种旺销局面持续的时间究竟有多久？ 

饲料行业：“增持”评级，推荐海大集团、大北农、正邦科技 

最差阶段已经过去，饲料行业系统性的改善机会来临 

 我们认为，饲料行业最差阶段即 2010 年 2 季度的时刻已经过去，3 季

度饲料行业将迎来“成本下降、需求提升”的阶段性契机，我们推荐饲

料行业的系统性改善机会。 

重点公司推荐：海大集团、大北农、正邦科技、新希望、通威股份等 

图表 24：鸡肉、草鱼、鲤鱼价格上半年平稳，7 月份开始上涨
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 我们维持饲料行业“增持”评级，建议优先关注饲料业务占公司主营业

务收入比重较高的企业。 
 重点推荐：海大集团（002311）。作为饲料行业新锐，海大集团出色的

成本管理能力和营销水平使得公司取得了超过行业平均增速的良好增

长。2010 年上半年，在饲料行业整体下滑 10%以上的背景下，我们预

计海大饲料销量实现了 24%左右的强劲增长，3 季度增速将进一步提升。

我们预计海大 2010-2012 年实现净利润 2.06 亿、2.61 亿、3.09 亿元，

对应 EPS 为 0.71、0.90、1.06 元，目标价 28.25-31.40 元，建议积极

买入。 
 重点公司：大北农（002385）。作为具备哑铃型特征的农业科技企业，

大北农以其强大的科研研发水平和庞大的营销队伍，实现了生猪预混料

市场的快速拓展。随着生猪景气度持续走高，我们预判公司 3 季度净利

润增速将会扭转 2 季度增长乏力的局面；IPO 超募资金部分将扩张饲料

产能，并对 2011 年、2012 年业绩产生积极的拉动。预计大北农

2010-2012 年分别实现净利润为 3.17 亿、4.55 亿、5.60 亿元，对应 EPS
分别为 0.79、1.14、1.40 元，短期目标价 42.55 元。 

 重点公司：通威股份（600438）。作为全国水产饲料的龙头企业，通威

近几年产能扩张步伐明显放缓，定向增发若能顺利过会，将打开未来三

年产能快速增长通道。预计公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.23、0.33、
0.49 元，目标价 11.56 元，建议增持。 

 重点公司：新希望（000876）。新希望目前因重大事项尚未公告而停牌，

我们预计正式公告发布后股价将会迎来强劲表现，预计 2010-12 年新希

望 EPS 分别为 0.57、0.74、0.93 元，建议增持。 

 

图表 15：饲料业务销售额占主营业务收入比重 图表 16：各饲料公司饲料业务的毛利率水平
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投资评级说明 
增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 
中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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