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一、农业板块月度市场走势及分析
7月份，农林牧渔板块涨13.82%，上证综指10.90%，板块跑赢大盘2.92%。

图1：7月来农林牧渔板块与上证综指走势
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

表1：7月1日以来农林牧渔板块与上证综指涨跌幅
	2010-07-01——2010-07-30
	SW农林牧渔
	上证综指

	涨跌幅
	13.82%
	10.90%


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图2：7月板块指数涨跌幅比较
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图3：7月子板块区间涨跌幅比较
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

农业行业指数涨幅13.82%，据申万行业指数14位；子行业方面制糖、番茄酱加工、果汁加工涨幅居前三位。

我们认为糖价月度涨幅1.4-3%，番茄酱出口价格出口数量环比同比均回升，是制糖和番茄酱加工行业跑赢大市，也跑赢农业行业的主要动因。
二、行业动态
（一）猪肉价格继续回升势明显，猪粮比价格持续反弹
据全国36个大中城市集市农副产品猪肉零售价由月初的10.89元，上涨到月末的11.97元，月度涨幅9.91%，与年内最低点10.83元相比，上涨幅度达到10.52%。
图1：36个大中城市集市农副产品猪肉零售价
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图2：22省市猪肉、仔猪、生猪平均价
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图3：猪粮比持续反弹
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图4：国内玉米价格7月涨0.2%
[image: image7.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
随着猪肉价格的回升，猪粮比由7月初的5.29回升到6.22。由于2007年后积极补栏带来的供给过剩，以及生猪疫情带来的恐慌性抛售，2010年上半年生猪养殖持续低迷，生猪和猪肉价格持下行。从猪粮比来看，2月中旬来，猪粮比一直在6:1的之下。但是，从6月开始，猪粮比反弹，特别是6月底以后，持续反弹，反弹力度加大，至7月末猪粮比为6.22:1，超过6:1的的三级响应警戒线。6月以来生猪价格反弹，我们认为主要有以下三点原因：一是，年初疫病损失了大批仔猪，一般而言，仔猪养成商品猪的时间正好是6个月，造成供应偏紧；二是，国家收储的政策效应，国家今年4月份以来启动了5次冻猪肉收储；三是，南方持续暴雨，使生猪存栏减少和疫病暴发的预期加强。
（二）天气因素使国际小麦价格飙升，受外盘影响，国内近期持续上涨
近期，国内粮食期货受外盘影响，国内近期持续上涨，小麦维持高位震荡。
7月末661.50美分/蒲式耳，较月初484美分/蒲式耳飙升幅度达36.5%，8月5日，CBOT小麦期货价格收盘价785.75美分/蒲式耳，较前一个交易日上涨60美分/蒲式耳，上涨8.26%，已经接近近两年的最高点。
图5：CBOT小麦价格近期大幅上涨
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
我们认为，天气因素是推高近期国际小麦价格的突发因素。主因就是近期俄罗斯、乌克兰和哈萨克受世纪酷热干旱，农作物失收。而这三国均属全球十大小麦出口国。受持续恶劣气候影响减产下，这三国为保持本国市场供应充足，开始限制粮食出口，甚至实施出口禁令。俄罗斯总理普京8月5日已经宣布，将从现在起暂时禁止谷物的出口。预计在期货市场上，受基本面挑战的小麦价格仍会延续升势。
国内近期的小麦价格也出现上涨，有基本面的因素，主要是09/10年、南北方洪灾等天气因素进一步推升了市场对整个粮价上涨的预期；但我们认为主要受外盘小麦价格的飙升影响。
图6：国内2等白小麦(普通)7月涨1.69%，3等白小麦(普通)涨1.46%，
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
中国今年夏粮总产量为1.23亿吨，虽比去年减少39万吨，是7年来首次出现夏粮减产。但是冬小麦产量10879万吨，仍属于正常年景，中国虽是全球最大的小麦生产国之一，但也是主要小麦进口国之一，但中国进口小麦主要是为补充库存，当中主要来自澳洲、加拿大、法国、美国及阿根廷，与整个消费量比较，比例很小，主要由国内生产提供小麦的供给，因此影响程度较为有限。

我们认为，短期内并不排除小麦价继续走高，但基于中国小麦库存的的稳定，预计国内小麦价格走势将趋稳。
图7：国内小麦库存水平维持在高位
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

表1：中国小麦平衡表
	
	2010年7月预测
	2010年6月预测

	千吨
	2008/2009
	2009/2010
	2010/2011
	2008/2009
	2009/2010
	2010/2011

	期末库存
	38963
	45685
	56135
	38963
	45685
	55635

	产量
	11264
	115000
	114500
	112464
	114500
	112000

	进口量
	481
	1300
	900
	481
	1300
	900

	出口量
	723
	850
	850
	723
	850
	850

	消费量
	105500
	105000
	105800
	105500
	105000
	104800

	期末库存
	45685
	56135
	64885
	55635
	55635
	62885


资料来源：USDA、大通证券研发中心

（三）其他品种：糖价上行，番茄酱出口价止跌回升，海参价格维持高位
7月末柳州白糖现价5155元/吨涨到5310元/吨，昆明白糖现价由5020元/吨回升至5195元/吨，两市上涨幅度3%、1.4%。09/10榨季我国食糖产量约1070万吨，鉴于我国食糖需求量在1450万吨，我们认为2010/2011榨季食糖现货均价将维持5000元/吨高位，并且，在8、9月份新旧榨季交接之际以及国储原糖加工产能不足情况下，届时现货糖价还有可能冲高至5500元/吨。但是，糖价冲上5500元/吨后，预计政府将会打压糖价。
图8：7月国内白糖现货价格涨1.4-3%
[image: image11.emf]4400

4600

4800

5000

5200

5400

5600

Jan-10 Jan-10 Feb-10 Feb-10 Mar-10 Mar-10 Mar-10 Apr-10 Apr-10 May-10 May-10 Jun-10 Jun-10 Jul-10 Jul-10 Aug-10

白糖现货价:柳州

白糖现货价:昆明

元/吨


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
6月全国番茄酱出口均止跌回升，出口量为8.2吨，环比减少17.1%，同比增长36.0%，出口均价780美元/吨，环比上涨2.7%。10/11榨季价格上涨的推力将是全球三大主产区共同大幅减产。预计中国减产26%，欧盟地中海五国减产19%，美国加州种植面积缩减13%至26.9万英亩。在2010年番茄酱产量有所降低的预期下，我们认为番茄酱价格将止跌回升。
图9：全国番茄酱出口量价走势
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
7月海参价格维持在180元/公斤，扇贝价格保持在7元/公斤，预计主要海产品价格后期仍然继续维持在高位。
图10：海参、扇贝价格价走势维持高位
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

三、农林牧渔行业月度投资建议
近期国际粮价飙升，但基于国内粮食供需较为平衡，因此预计国内粮价保持平稳态势。从估值来看，目前农业板块估值较高，因此维持行业中性的投资评级。子行业方面，我们8月看好种业、海产养殖子行业。也建议投资者关注猪肉价格的回升而带来的生猪养殖产业链的投资机会。
重点公司：天宝股份（002220）、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。公司计划定向增发，显示了公司做大做强冰激凌业务的信心。

预计公司10年、11年摊薄每股收益分别为0.60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300-350%，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0.80元、1.00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。。
表2：盈利预测及投资评级
	公司名称
	每股收益(元)
	市盈率
	市净率
	评级

	
	2009A 
	2010E
	2011E
	2009A
	2010E
	2011E
	
	

	獐子岛
	0.91
	0.80
	1.00
	42.43
	48.43
	38.75
	12.91
	增持

	天宝股份
	0.77
	0.60
	0.83
	27.36
	35.27
	25.49
	6.72
	增持

	登海种业
	0.53
	1.10
	1.52
	111.28
	53.80
	38.94
	12.0
	增持


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
四、风险

（1）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。
（2）天气连续异常可能导致：粮食减产进而推动农产品价格飙升；
（3）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。
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继续关注种业、海产养殖子行业
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农业板块月度市场走势及分析


7月份，农林牧渔板块涨13.82%，上证综指10.90%，板块跑赢大盘2.92%。糖价月度涨幅1.4-3%，番茄酱出口价格出口数量环比同比均回升，是制糖和番茄酱加工行业跑赢大市，也跑赢农业行业的主要动因。


行业动态


猪肉价格继续回升势明显，猪粮比价格持续反弹


天气因素使国际小麦价格飙升，受外盘影响，国内近期持续上涨


其他品种：糖价上行，番茄酱出口价止跌回升，海参价格维持高位


投资建议


从估值来看，目前农业板块估值较高，因此维持行业中性的投资评级。子行业方面，我们8月看好种业、海产养殖子行业。也建议投资者关注猪肉价格的回升而带来的生猪养殖产业链的投资机会。


重点公司：天宝股份（002220）、獐子岛（002069）、登海种业（002041）


风险


天气和自然灾害等因素带来风险。粮食减产进而推动农产品价格飙升；超出市场预期的政策











农林牧渔行业投资策略





研究员：张熹
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煤炭板块52周走势
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近期相关报告
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