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事件 

 美国农业部（USDA）上周五公布了 2010 年 9 月份的全球农产品供需报告，预测 2010/11 作物年度全球玉

米、小麦、大豆和大米的产量较上月预测值分别变化-0.66%、-0.42%、0.47%和 0.99%，较上一年度分别

增产 1.9%、-5.5%、-1.9%、3.0%，这一变化对全球大宗粮食价格有一定的引导作用。 

数据分析  

 USDA 预计全球玉米增产 1500 万吨至 8.26 亿吨，需求量增加 1450 万吨万吨至 8.29 万吨，产量略小于需

求量，预计国际玉米价格将在美国减产消息刺激下继续上涨。USDA 预测全球玉米产量 8.26 亿吨，较 8 月

预测值下调 552 万吨，主因是 8 月以来美国中西部地区持续的干旱高温天气导致玉米减产 520 万吨。 

 USDA 预计中国玉米产量较上一年度增产 1100 万吨至 1.66 亿吨，消费量从 1.56 亿吨增长至 1.6 亿吨，产

量略大于需求量。今年以来玉米价格大幅上涨，导致东北玉米种植面积大幅增长 4.1%。据中国粮网统计，

今年全国玉米播种面积 4.71 亿亩，同比增加 1,000 万亩，增幅 2.2%；其中东北玉米播种面积约 17,650 万

亩，同比增加 700 万亩，增幅 4.1%；黄淮海四个主产省（晋、冀、鲁、豫）玉米播种面积 15,600 万亩，

同比增加 200 万亩，增幅 1.3%。专家调研显示目前东北玉米长势较好，预计今年国内玉米增产是大概率事

件，随着 9 月底、10 月初新玉米上市，玉米价格涨势将受到遏制甚至会出现小幅回调。 

 USDA 进一步下调了全球小麦产量，较上一年度减产 5.5%至 6.43 亿吨，消费量增长 940 万吨至 6.58 亿吨，

产不足需已成定局，预计未来国际小麦价格仍将维持高位，但进一步上涨空间有限。因为俄罗斯的干旱高

温，USDA 进一步下调俄罗斯小麦产量至 4250 万吨，同比下滑 31%，全球产量同步下滑 5.5%至 6.43 亿吨，

我们预计未来国际小麦价格仍将维持高位，但进一步上涨空间有限。 

 虽然减产，但中国小麦供应相对充足。USDA 预计中国小麦产量同比下滑 0.4%至 1.145 亿吨，减产 50 万

吨，大于消费量 1.06 亿吨，库存消费比由 08/09 年的 43%上涨至 10/11 年的 60%，供应仍然相对充足。在

经历了前期持续上涨之后，我们判断国内小麦价格继续上行的空间已经大大收敛，不过，小麦价格短期则受

国庆中秋需求小旺季的拉动，短期维持强势的可能性较大。 

 USDA 预计全球大豆减产 1.9%至 2.55 亿吨，消费量增长 6.4%至 2.53 亿吨，产需维持紧平衡，预计国际

大豆价格有望小幅上涨。国内目前 75%以上大豆依赖进口，国际大豆价格上涨也将拉动国内大豆价格上涨。 

 USDA 预计今年全球大米产量增长 3%至 4.55 亿吨，主要是印度今年季风雨充足，大幅增产 24%。预计国

内大米产量减产 0.7%至 1.36 亿吨，消费量稳定增长至 1.35 亿吨，库存消费比有 08/09 年的 29.2%略有上

升，预计 10/11 年约为 30.6%，我们判断 2010 年中国大米供应相对稳定，价格稳定在高位。 

 总体来看，USDA 报告显示中国原粮供应相对充足，价格上涨空间收敛，这有利于中游的饲料业盈利提升，

我们维持 8 月 3 日《饲料行业报告：最差时刻已经过去，看好 3 季度的改善商机》之逻辑，重点推荐：新

希望、通威股份、海大集团、大北农、正邦科技等饲料股，其中首选有农牧资产注入预期的新希望（000876）。 

农林牧渔 ☆☆☆行业点评报告
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 随着新希望在农业上市公司中旗舰地位的确立，农业公司整体估值水平可能水涨船高，我们关注六和集团

的鸡肉制品业务，除了上述饲料公司外，鸡肉制品企业圣农发展、益生股份、民生股份也会迎来短期机会。 

 我们全面看好 9-10 月份的农业股行情，随着农业公司产品消费旺季的到来，水产品、种子、肉制品、食用

油、饲料、苹果汁、番茄酱、糖都会迎来一年中业绩最美的时光。我们继续看好獐子岛、好当家、东方海

洋、登海种业、顺鑫农业、海南椰岛、国投中鲁、中粮屯河等公司。 

图表 1：全球玉米种植面积、单产、产量（2010 年 9 月预测值） 

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
08/09 09/10

2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep)

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
绝对量 百分比

全球 158.19 155.52 158.78 158.77 5.04 5.21 5.24 5.2 797.84 810.97 831.59 826.07 -5.52 -0.66

美国 31.8 32.21 32.78 32.78 9.66 10.34 10.36 10.2 307.14 333.01 339.49 334.27 -5.22 -1.54

巴西 14.10 12.93 12.75 12.75 3.62 4.34 4.00 4.00 51.00 56.10 51.00 51.00 0.00 0.00

阿根廷 2.50 2.70 2.70 2.70 6.00 8.33 7.78 7.78 15.00 22.50 21.00 21.00 0.00 0.00

中国 29.86 30.40 30.80 30.80 5.56 5.10 5.39 5.39 165.90 155.00 166.00 166.00 0.00 0.00

其他国家 79.93 77.28 79.75 79.74 3.24 3.16 3.19 3.18 258.80 244.36 254.10 253.80 -0.30 -0.12

玉米

面积（百万公顷） 单产（吨/公顷） 产量（百万吨） 预测产量变化

来源：USDA、齐鲁证券研究所 

图表 2：全球玉米供需平衡表（千吨） 图表 3：中国玉米供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 131,317 148,015 139,027 138,989 -38

产量 797,838 810,970 831,590 826,071 -5,519

进口 82,447 86,049 89,174 91,374 2,200

出口 84,418 90,394 90,422 91,692 1,270

期末库存 148,015 138,989 139,199 135,563 -3,636

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 39,394 53,169 53,019 53,319 300

产量 165,900 155,000 166,000 166,000 0

进口 47 1,300 1,000 1,000 0

出口 172 150 200 200 0

期末库存 53,169 53,319 59,819 60,119 300

来源： USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：全球小麦种植面积、单产、产量（2010 年 9 月预测值） 

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
08/09 09/10

2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep)

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
绝对量 百分比

全球 225.53 225.72 221.78 222.13 3.03 3.01 2.91 2.89 683.26 680.43 645.74 643.01 -2.73 -0.42

美国 22.54 20.18 19.53 19.53 3.02 2.99 3.16 3.16 68.02 60.31 61.64 61.64 0.00 0.00

欧盟 26.97 25.78 25.63 25.54 5.6 5.37 5.36 5.29 151.11 138.31 137.51 135.13 0.00 0.00

印度 28.15 27.90 28.70 28.70 2.79 2.89 2.81 2.81 78.57 80.68 80.71 80.71 0.00 0.00

俄罗斯 26.65 28.70 26.70 26.70 2.39 2.15 1.69 1.59 63.70 61.70 45.00 42.50 -2.50 -5.56

中国 23.62 24.20 24.30 24.30 4.76 4.75 4.71 4.71 112.46 115.00 114.50 114.50 0.00 0.00

其他国家 97.60 98.96 96.92 97.36 2.15 2.27 2.13 2.14 209.40 224.43 206.38 208.53 2.15 1.04

面积（百万公顷） 单产（吨/公顷） 产量（百万吨） 预测产量变化

小麦

来源： USDA、齐鲁证券研究所 

图表 5：全球小麦供需平衡表（千吨） 图表 6：中国小麦供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 124,319 165,074 193,968 195,973 2,005

产量 683,259 680,429 645,735 643,009 -2,726

进口 136,933 132,816 121,927 122,832 905

出口 143,760 133,750 124,671 126,026 1,355

期末库存 165,074 195,973 174,764 177,792 3,028

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 38,970 45,692 56,187 56,194 7

产量 112,464 115,000 114,500 114,500 0

进口 481 1,394 500 500 0

出口 723 892 2,000 2,000 0

期末库存 45,692 56,194 63,387 63,394 7
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来源： USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：全球大豆种植面积、单产、产量（2010 年 9 月预测值） 

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
08/09 09/10

2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep)

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
绝对量 百分比

全球 96.4 101.96 101.97 101.92 2.2 2.55 2.49 2.5 211.96 259.89 253.69 254.89 1.20 0.47

美国 30.22 30.91 31.56 31.56 2.67 2.96 2.96 3 80.75 91.42 93.44 94.79 1.35 1.44

巴西 21.70 23.30 23.50 23.50 2.66 2.92 2.77 2.77 57.80 68.00 65.00 65.00 0.00 0.00

阿根廷 16.00 18.80 18.00 18.00 2.00 2.87 2.78 2.78 32.00 54.00 50.00 50.00 0.00 0.00

中国 9.13 8.80 9.00 8.60 1.70 1.65 1.69 1.70 15.54 14.50 15.20 14.60 -0.60 -3.95

其他国家 19.35 20.15 19.91 20.26 1.34 1.59 1.51 1.51 25.87 31.97 30.05 30.50 0.45 1.50

面积（百万公顷） 单产（吨/公顷） 产量（百万吨） 预测产量变化

大豆

来源： USDA、齐鲁证券研究所 

图表 8：全球大豆供需平衡表（千吨） 图表 9：中国大豆供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 52,886 43,973 63,520 62,849 -671

产量 211,964 259,892 253,692 254,890 1,198

进口 77,168 87,132 89,540 92,940 3,400

出口 77,253 90,840 91,107 94,518 3,411

期末库存 43,973 62,849 64,729 63,606 -1,123

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 4,245 9,048 13,918 14,268 350

产量 15,540 14,700 14,600 14,400 -200

进口 41,098 50,000 52,000 55,000 3,000

出口 400 200 450 450 0

期末库存 9,048 14,268 13,448 15,498 2,050

来源： USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：全球大米种植面积、单产、产量（2010 年 9 月预测值） 

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
08/09 09/10

2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep)

08/09 09/10
2010/2011

(Aug)
2010/2011

(Sep)
绝对量 百分比

全球 157.83 155.15 160.13 159.62 4.25 4.25 4.29 4.26 448.23 441.15 459.17 454.6 -4.57 -0.99

中国 29.24 29.68 29.8 29.72 6.56 6.59 6.59 6.54 134.33 137 137.5 136 -1.50 -1.09

印度 45.4 41 45 45 3.28 3.26 3.3 3.3 99.18 89.13 99 99 0.00 0.00

印尼 12.17 12.1 12.2 12.1 4.88 4.75 5.08 4.87 38.3 37.1 40 38 -2.00 -5.00

越南 7.33 7.35 7.35 7.35 5.3 5.31 5.39 5.39 24.39 24.4 24.75 24.75 0.00 0.00

泰国 10.8 10.94 11 11.03 2.78 2.81 2.84 2.8 19.85 20.26 20.6 20.4 -0.20 -0.97

其他国家 52.89 54.08 54.78 54.42 2.50 2.46 2.51 2.51 132.18 133.26 137.32 136.45 -0.87 -0.63

面积（百万公顷） 单产（吨/公顷） 产量（百万吨） 预测产量变化

大米

来源： USDA、齐鲁证券研究所 

图表 11：全球大米供需平衡表（千吨） 图表 12：中国大米供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 80,608 91,092 94,966 94,324 -642

产量 448,230 441,152 459,167 454,600 -4,567

进口 27,091 27,253 28,895 28,644 -251

出口 28,967 30,090 31,505 30,946 -559

期末库存 91,092 94,324 97,517 94,567 -2,950

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Aug)

2010/2011
(Sep) 较上月变化

期初库存 38,015 38,899 40,849 40,849 0

产量 134,330 137,000 137,500 136,000 -1,500

进口 337 300 330 330 0

出口 783 850 900 900 0

期末库存 38,899 40,849 42,279 41,279 -1,000
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来源： USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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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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