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相关报告 

《价格上涨预期强烈，投资机会已现》，2010.6.1,

推荐 

要点：  

 粮食：近一个月来，由于俄罗斯等国出现旱灾，国际小麦价格上涨

31.44%，玉米、燕麦、稻谷涨幅也在10%以上。美国农业部在8月份

下调全球小麦、粗粮、油籽产量证明这波上涨具有一定的合理性。 

 国际小麦、玉米、燕麦、大麦、稻谷和大豆最新价格是最高价格的

54.79%、54.49%、60.16%、62.69%、44.83%和63.5%。我们认为国际

农产品价格上涨空间还是有的，但难以再现07年7月-08年6月走势。

全球玉米、小麦期末库存量虽然下调，但与06/07、07/08年度相比，

绝对量仍多出3046、5210万吨，库存消费比仍高出1.78、6.41个百

分点；稻谷、大豆库存较为充足。另外，经济环境也无法与当年相

提并论。 

 国内硬麦、强麦、玉米、豆一、豆二价格上涨4.11%、5.65%、3.56%、

5.69%和6.38%。 

 冬小麦产量为2176亿斤，比上年度增加近20亿斤，连续7年增产，库

存充足。北方低温造成春耕推迟，玉米、粳稻在下年度能否增产还

存在较大不确定性（本年度减产），但消费量较快增长是确定的。

玉米主要作为饲料原料，消费量在过去11年复合增速为2.81%，仅次

于大豆10.2%，我国在本年度转为玉米净进口国。粳稻在稻谷中所占

比重为15-20%，因此粳稻减产并未对我国稻谷供需格局产生较大影

响，但食用需求使得我国加大从周边国家进口优质稻谷力度。南方

水灾也有可能给造成籼稻减产。大豆78.05%消费量来自于进口，因

此价格取决于国际价格。 

 食糖：国际、国内糖价近一月涨幅为10%左右和6.98%。在北半球开

榨前（10月份前），国际糖价反弹可能持续，国内糖价也有动力上

冲，但基于生产、进口、销售情况，我们判断国内糖价上涨无法持

续较长时间。 

 棉花：国际、国内棉价一直处于上升通道，近一个月涨幅分别为

12.13%和7.61%。 

 中储棉在8月10日启动60万吨国储棉拍卖工作，对国内棉价产生一定

抑制，但我们仍看好棉价，主要原因在于由于产不足需，全球棉花

库存是自94/95年度起的最低水平，而国内是自02/03年度起的最低 
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水平，且25%消费量来自于进口。另外，在抛储60万吨后，国棉储备量低于正常水

平，后续继续抛储的可能性很小。新棉上市后，国储棉存在补库需求，在供需格局

如此紧张的情况下，可能引发棉价再次较大幅度上涨。 

 其他农产品：近一个月，猪、牛、羊、鸡肉价格上涨10.85%、0.11%、1.2%和2.34%。

由于没有发生较大疫情，与猪肉相比，牛、羊肉价格运行较为平稳。 

 猪价出现连续9周上涨局面，估计与1季度口蹄疫多发，仔猪死亡率较高有关。剔除

干扰因素，猪粮比连续24周低于6，其中10周低于5，能繁母猪存栏量持续下降，与

上一轮周期起步时的情况较为相似，我们认为猪价可能会反复，但总体上涨趋势确

立。 

 我国鸡肉产业链始于祖代肉种鸡的引进，包括祖代肉种鸡、父母代肉种鸡、商品肉

鸡、鸡肉四个环节，前两个环节生产期约为2年，因此形成鸡肉价格以4年为一个周

期，2年涨，2年跌。经历08、09年低迷，我们预计鸡肉价格步入上升通道。 

 海参价格下跌2.22%，鲍鱼价格没有变动。海珍品价格较为坚挺，疫病和海冰灾情

造成中、小养殖户损失惨重是主要原因之一。 

 投资建议：基于几乎全部农产品价格上涨预期强烈，以及农产品价格上涨推动农业

上市公司业绩和估值水平提升，维持农业行业“推荐”投资评级。建议投资者关注

敦煌种业、顺鑫农业、好当家、圣农发展等个股投资机会，提示南宁糖业10月份前

波段机会。 

 风险提示：秋收来临，市场供给量突增，短期内可能会给农产品价格带来一定抑制。 
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图 1：美元指数  图 2：NYMEX 轻质原油价格（美元/桶） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

小麦 

与上月预测数据相比，全球小麦产量下调1533万吨，主要是由于受到极端天气影响，俄

罗斯、哈萨克斯坦等合计下调1780万吨。 

价格上涨抑制消费潜力，全球小麦消费量、进口量下调210、565万吨。 

全球小麦出口量下调661万吨。政府宣布暂时禁止谷物出口，该禁令从8月15日开始实施，

至少执行至12月31日，以及肉类生产受到鼓励也制约出口潜力，俄罗斯小麦出口量下调

1200万吨。哈萨克斯坦、乌克兰合计下调400万吨。但由于美国、中国等合计上调950

万吨，供应紧张局面得到部分缓解。 

全球小麦期末库存量下调1229万吨，为1.75亿吨，与07/08年度相比，绝对量仍多出5210

万吨；库存消费比仍高出6.41个百分点，为26.28%。 

图 3：CBOT 小麦价格（美分/蒲式耳）  图 4：全球小麦供需状况 
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数据来源：Wind  数据来源：Usda 

中储粮3次拍卖临储进口小麦，计划量为2.96万吨，成交率为88.85%；7次拍卖最低收购

价小麦，计划量为1072.83万吨，成交率为11.1%。 
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图 5：CZCE 小麦价格（元/吨）  图 6：我国小麦供需状况 
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数据来源：Wind  数据来源：Usda 

粗粮 

粗粮包括玉米、高粱、大麦、燕麦、黑麦、小米和混合颗粒。 

美国农业部数据显示：玉米产量在粗粮中所占比重为75.06%。 

全球粗粮产量下调965万吨，过半是由于大麦，俄罗斯、欧盟27国等合计下调710万吨。

虽然美国玉米产量上调305万吨，但俄罗斯、乌克兰等合计下调400万吨，全球玉米产量

下调79万吨。全球黑麦、燕麦产量下调130、70万吨。 

全球粗粮消费量下调242万吨，其中俄罗斯下调450万吨，主要是由于小麦部分取代粗料

作为饲料原料仍然被期待。 

全球粗粮进口量上调220万吨，主要是由于饲料生产规模在扩大，以及玉米可以取代小

麦作为饲料原料，中国、欧盟27国等玉米上调245万吨。另外，欧盟27国也用大麦取代

小麦。 

全球粗粮出口量上调116万吨，主要是由于美国玉米出口量上调254万吨。 

全球粗粮、玉米期末库存量下调814、188万吨，为1.72、1.39亿吨，与06/07年度相比，

绝对量仍多出3315、3046万吨；库存消费比仍高出1.58、1.78个百分点，为15.31%、

16.74%。 

中储粮数据显示：近一个月，国内4次拍卖临储（含中央储备）玉米，计划量为400.36

万吨，成交率为77.87%；4次拍卖跨省移库临储玉米，计划量为231.24万吨，成交率为

26.06%。 
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图 7：CBOT 玉米价格（美分/蒲式耳）  图 8：全球玉米供需状况 
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数据来源：Wind  数据来源：Usda 

 

图 9：CBOT 燕麦价格（美分/蒲式耳）  图 10：ICE 大麦价格（加元/吨） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

 

图 11：DCE 玉米价格（元/吨）  图 12：我国玉米供需状况 
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数据来源：Wind  数据来源：Usda 
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稻谷 

美国农业部数据显示：由于印度上调，全球大米期初库存量、消费量上调553、451万吨。

全球大米产量基本没有调整，为4.59亿吨，创历史记录。 

全球大米期末库存量上调91万吨，为9752万吨；但由于消费量上调，库存消费比基本没

有调整，为21.36%。 

中储粮数据显示：近一个月，国内5次拍卖临储粳稻，计划量为49.96万吨，成交率为

55.64%；5次拍卖临储（含最低收购价）稻谷，粳稻、早籼稻、中晚籼稻计划量为0.81、

55.81、945.92万吨，成交率为76.54%、16.47%和7.91%。 

图 13：CBOT 稻谷价格（美分/英担）  图 14：全球大米供需状况 
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图 15：我国稻谷供需状况 
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数据来源：Wind 

油籽 

油籽包括大豆、油菜籽、棉籽、葵花籽等。 

美国农业部数据显示：大豆产量在油籽中所占比重为57.7%。 

全球大豆产量上调240万吨，主要是由于美国上调240万吨。但由于葵花籽和油菜籽下调，
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全球油籽产量下调100万吨。俄罗斯、乌克兰葵花籽产量合计下调200万吨。 

全球大豆期末库存量下调303万吨，为6473万吨；库存消费比为25.8%，仅次于06/07年

度（自99/00年度起）。 

 

 

图 16：CBOT 大豆价格（美分/蒲式耳）  图 17：全球大豆供需状况 
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图 18：DCE 大豆价格（元/吨）  图 19：我国大豆供需状况 
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图 20：CBOT 豆油价格（美分/磅）  图 21：DCE 豆油价格（元/吨） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 
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图 22：CZCE 菜籽油价格（元/吨）  
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数据来源：Wind 

 

图 23：CBOT 豆粕价格（美分/短吨）  图 24：DCE 豆粕价格（元/吨） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

棉花 

全球棉花期初库存量下调341万包，主要是由于中国、印度等合计下调362万吨。虽然水

灾导致巴基斯坦棉花产量下调70万吨，但印度、美国等合计上调153万吨，全球棉花产

量上调83万吨。全球棉花进口量上调120万吨，主要是由于中国上调85万吨。 

全球棉花消费量上调117万吨，主要是由于中国、土耳其合计上调130万吨。全球棉花出

口量上调122万吨，主要是由于印度、美国合计上调130万吨。 

全球棉花期末库存量下调430万吨，为4561万吨；库存消费比为37.73%，是自94/95年度

起的最低水平。 
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中储棉数据显示，近一个月，国内计划拍卖国储棉5.9623万吨，成交率为100%。 

 

 

 

 

图 25：NYMEX 棉花价格和 NYBOT 棉花 2号价格（美分/磅）  图 26：全球棉花供需状况 
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图 27：CZCE 棉花价格（元/吨）  图 28：我国棉花供需状况 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

猪、牛、羊等 

图 29：全国仔猪、生猪、猪肉均价（元/公斤）  图 30：全国猪粮比 
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数据来源：中国种猪信息网  数据来源：中国种猪信息网 

 

 

 

图 31：集市猪、牛、羊肉零售均价（元/斤）  图 32：集市鸡肉零售均价（元/斤） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

 

图 33：海参大宗价（元/公斤）  图 34：鲍鱼大宗价（元/公斤） 
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数据来源：威海水产品批发市场  数据来源：威海水产品批发市场 
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