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一、农业板块月度市场走势及分析
8月份，农林牧渔板块涨11.40%，沪深300涨-0.48%，板块跑赢大盘2.92%。

图1：8月来农林牧渔板块与沪深300走势
[image: image19.png]



资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

表1：8月1日以来农林牧渔板块与上证综指涨跌幅
	2010-08-01——2010-08-30
	SW农林牧渔
	沪深300

	涨跌幅
	11.40%
	-0.48%


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图2：8月板块指数涨跌幅比较
[image: image2.emf]-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

金融服务房地产黑色金属交通运输公用事业化工信息服务采掘家用电器轻工制造综合信息设备交运设备纺织服装机械设备建筑建材有色金属食品饮料电子元器件商业贸易餐饮旅游医药生物农林牧渔

成份区间涨跌幅

%


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图3：8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

农业行业指数月度区间涨幅13.4%，据申万行业指数涨幅第1位；子行业方面水产、大豆加工、果汁加工涨幅居前三位。尤其是受市场炒作的壹桥苗业月度涨幅达109.6%，带动水产养殖类涨幅居前。
二、农产品价格动态
（一）猪肉价格、猪粮比价继续回升
8月，全国36个大中城市集市农副产品猪肉零售价由7月末的11.97元，上涨到月末的12.46元，月度涨幅4.09%，与年内最低点10.83元相比，上涨幅度达到10.52%。
图4：36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5：22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
据全国22省市均价显示，8月份，全国仔猪价格涨4.77%，生猪价格涨-1.25%，猪肉价格6.60%，
图6：猪粮比保持在6.0以上
[image: image6.emf]4

5

6

7

8

9

10

11

Feb-08 Apr-08 Jun-08 Aug-08 Oct-08 Dec-08 Feb-09 Apr-09 Jun-09 Aug-09 Oct-09 Dec-09 Feb-10 Apr-10 Jun-10 Aug-10


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
6月以来生猪快速价格反弹，我们认为主要有以下原因：一是年初疫病损失了大批仔猪，且养殖户快速出栏导致生猪在4-5 月份集中上市，加剧了猪价下跌趋势，故猪价开始反弹造成供应偏紧；二是，南方持续暴雨，使生猪存栏减少和疫病暴发的预期加强，东北水灾导致生猪供应减少，刺激猪价上涨。三是饲料原料玉米、小麦等价格上涨；四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；
图7：生猪存栏量处于较低水平
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图8：能繁母猪存栏量环比下降
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

（二）主要粮价格：玉米上涨，小麦回落
国际主要农产品价格CBOT 小麦价格较月初高位回落，但CBOT 玉米价格上涨8%，因饲料小麦供应下滑导致玉米需求增加。国际主要农产品价格CBOT 小麦价格较月初高位回落，因饲料小麦供应下滑导致玉米需求增加，CBOT 玉米价格上涨8%，
图9：8月国内玉米期货价格上涨3.08%，COBT上涨8%
[image: image9.emf]0

250

500

750

1000

1250

1500

1750

2000

2250

Jan-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08 Jan-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10

0

100

200

300

400

500

600

700

800

期货收盘价(连续):黄玉米 日

期货收盘价:CBOT玉米 日

元/吨 美分/蒲式耳


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
图10：8月国内小麦期货价格下跌1.36%，COBT小麦下跌6.54%
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图11：8月国内小麦现货价格平稳
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
在经历了08-10年连续三年的丰产之后，即使10/11年全球小麦极限假定减产5.9%，年产6.4亿吨小麦也基本能满足6.6亿吨需求，若考虑进出口等因素，全球小麦供求格局不会出现大的缺口。
图12：国内现货玉米价格8月涨0.2%（二等黄玉米）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图12：玉米进口量环比大幅增加，进口价格维持低位
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

表2：全球玉米平衡表（单位：万吨）

	全球
	2008/2009
	2009/2010
	2009年6月
	2009年7月
	2009年8月

	期末库存
	13132
	14751
	14341
	13959
	13903

	产量
	79783
	80845
	83578
	83238
	83159

	进口量
	8245
	8520
	8712
	8672
	8917

	出口量
	8442
	8982
	8993
	8916
	9042

	消费量
	14751
	81231
	82906
	82846
	83017

	期末库存
	45685
	13903
	14732
	14108
	13920


资料来源：USDA、大通证券研发中心
表3：中国玉米平衡表（单位：万吨）
	中国
	2008/2009
	2009/2010
	2009年6月
	2009年7月
	2009年8月

	期末库存
	3939
	5317
	5302
	5302
	5302

	产量
	16590
	15500
	16600
	16600
	16600

	进口量
	5
	100
	10
	10
	100

	出口量
	17
	15
	20
	20
	20

	消费量
	15200
	15600
	15900
	15900
	16000

	期末库存
	5317
	5302
	5302
	5992
	5982


资料来源：USDA、大通证券研发中心
（三）其他品种：糖价继续上行，番茄酱出口价跌量升，棉花价格，海参价格维持高位
7月末柳州白糖现价5310元/吨涨到5585元/吨，昆明白糖现价由5195元/吨回升至5450元/吨，两市上涨幅度5.1%、4.9%。

图13：8月国内白糖现货价格涨1.4-3%
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
6月全国番茄酱出口价跌量升，出口量为10万吨，环比增加25%，同比增长66%，出口均价696美元/吨，环比下降13.6%，月度跌110美元。
图14：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
8月海参价格维持在180元/公斤高位，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15：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
9月，我们仍然看好景气度向好的种业、海产养殖子行业。同时，继续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)

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。
表4：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
	88.91
	50.75
	40.60
	12.82
	增持

	天宝股份
	0.77
	0.60
	0.83
	58.61
	37.76
	27.30
	7.19
	增持

	登海种业
	0.53
	1.10
	1.52
	123.38
	59.66
	43.17
	13.25
	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。
－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。

· 免责条款
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继续关注种业、海产养殖板块


——9月农林牧渔行业投资策略





� TIME \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2010年9月6日�





农业板块月度市场走势及分析


农业行业指数月度区间涨幅13.4%，据申万行业指数涨幅第1位；子行业方面水产、大豆加工、果汁加工涨幅居前三位。


农产品价格动态


猪肉价格、猪粮比价继续回升，猪粮比保持在6.0以上


主要粮价格：玉米上涨，小麦回落。国际主要农产品价格CBOT 小麦价格较月初高位回落，但CBOT 玉米价格上涨8%。


其他品种：糖价继续上行，番茄酱出口价跌量升，棉花价格，海参价格维持高位。


投资建议


9月，我们仍然看好景气度向好的种业、海产养殖子行业。同时，继续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。
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邮  箱：zhangyan@daton.com








本次行业评级：中性
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