[image: image1.emf]-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

10-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-0810-08

农林牧渔(申万) 沪深300

行业研究


[image: image17.emf]水产品行业

74%

冷饮行业

4%

农产品行业

21%

气调库

1%

主营收入构成

[image: image18.wmf]-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

09-10

09-11

09-12

10-01

10-02

10-03

10-04

10-05

10-06

10-07

10-08

10-09

Å©ÁÖÄÁÓæ(ÉêÍò)

ÉÏÖ¤×ÛºÏÖ¸Êý

[image: image19.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2006年 2007年 2008年 2009年

0%

5%

10%

15%

20%

25%

营业收入(百万元) 毛利率

百万元


[image: image20.emf]0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2006年 2007年 2008年 2009年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

营业收入 毛利率

百万元

[image: image21.emf]水产养殖业

40%

水产加工业

34%

交通运输业

2%

转口贸易

24%

[image: image22.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

 2006年  2007年  2008年  2009年

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

营业收入(百万元) 毛利率

[image: image23.emf]先玉335

54%

登海9号

5%

登海701

4%

登海662

12%

其它

25%

[image: image24.jpg]> S KiEiE35

DATON SECURITIES






一、1-9月农业板块市场走势及分析
1-9月，农林牧渔板块涨11.40%，沪深300涨-0.48%，板块跑赢大盘11.88%。

图1：1-9月农林牧渔板块与沪深300走势
[image: image25.png]



资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

表1：1-9月农林牧渔板块与上证综指涨跌幅
	2010-01-01——2010-09-27
	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2：1-9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
二、三季度是农产品消费的淡旺交接之季，涨幅超同期大盘，整体表现呈现淡季不淡。1-9月农业板块涨幅8.42%，在申万一级行业涨幅，次于医药生物、电子元器件、食品饮料、餐饮旅游，位居第五位。
图3：1-9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

1-9月农业板块子行业中种子、水产养殖涨幅明显跑赢行业，水产养殖行业涨幅48.88%，种子行业涨幅49.51%。
1-9月份农林牧渔板块持续跑赢大盘并获得正收益的主要原因：（1）国内天气异常；（2）国际农产品上涨因素；（3）市场对农产品的涨价预期。
· 国内天气异常。年初南方西南五省遭遇持续干旱，北方再遇低温冻雪灾害，渤海湾结冰给海洋渔业带来巨大损失。进入夏季北方高温干旱，南方则水患频发，诸多的灾害性天气成为10年市场聚焦对农业股的焦点。
· 国际农产品上涨因素。10年国内国际自然灾害频发，国际粮价上涨。由于全球小麦第四大生产国俄罗斯、乌克兰、加拿大等国出现极端天气，以及俄罗斯政府宣布暂时禁止谷物出口（从8月15日开始实施，至少执行至10年末），8月份以来，国际小麦、玉米、燕麦价格大幅上涨，稻谷、大豆、豆油、棕榈油涨幅也在10%以上。
· 市场对农产品的涨价预期强化。较为脆弱的中国农业来说，农产品价格对基于偏紧平衡的供需关系极为敏感。任何影响对农产品市场供给（如天气、疫病、粮食主产国贸易政策的变化等）的微弱变化都会牵动资本市场敏感的神经。
二、粮食价格四季度温和上涨，种植业成本上涨将推升粮价长期呈升态
（一）主要粮食价格将继续温和上涨
1、小麦
USDA9月供需报告下调全球小麦产量至6.43亿吨，较上期调减272万吨，主要是受到俄罗斯等国家小麦减产所致；但报告中也同时下调了新年度全球小麦消费量及上调了期初库存，这样抵消了减产给全球小麦带来的供应压力，并使期末库存增加303万吨至1.77亿吨。本年度，受产区天气影响，我国小麦减产。预计2010年全国小麦总产量2280亿斤，同比减少22亿斤，减幅1.0%；但小麦需求或略有增加，主要是因玉米价格上涨，替代效应促使2010/2011年度国内小麦工业和饲料消费量增加。不过经历了08-10年连续三年的丰产之后，若考虑进出口等因素，小麦供求格局不会出现大的缺口。但是，国内小麦在最低收购价格支撑下，小麦价格将呈现温和上涨格局。
图4：国内小麦期货价格
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图5：国内小麦现货价格
[image: image5.emf]1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

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

平均价:2等白小麦(普通)

平均价:3等白小麦(普通)

元/吨


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
2、玉米
USDA9月份全球玉米供需报告预计，2010/2011年度，全球玉米产量将提高到7.9784亿吨，比上年增加596万吨；期末库存消费比为18.95%，数据上看全球玉米仍然处于紧平衡状态。USDA9月报告中维持今年5月以来对我国玉米供需情况的判断，预计我国玉米产量为1.659亿吨，消费量为1.52亿吨。本年度，玉米主产区因作物生长时节，雨水充分，预计单产或有增加可能。不过因饲料需求随下游养殖行业景气指数的好转而有所增加，加上通胀对农产品价格的长期影响，预计玉米价格将继续温和上涨。
图6：国内现货玉米价格（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7：国内玉米期货价格
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
表2：全球四种主要粮食供需状况（单位：万吨）
	品种
	大米 
	玉米 
	小麦 
	大豆

	
	8月预测
	9月预测
	8月预测 
	9月预测
	8月预测
	9月预测
	8月预测
	9月预测

	时间
	2010/11
	2010/11
	2010/11
	2010/11
	2010/11
	2010/11
	2010/11
	2010/11

	期初库存
	90323
	94970
	139030
	138990
	193970
	195970
	63520
	62850

	产量
	459740
	459170
	831590
	826070
	645730
	643010
	253690
	254890 

	进口
	28694
	28900
	89170
	91370
	121930
	122830
	89540
	92940

	出口
	31424
	31510
	90420
	91690
	124670
	126030
	91110
	94520

	总消费
	450708
	456620
	831420
	829500
	664940
	661190
	250920
	252550

	期末库存
	96625
	97520
	139200
	135560
	174760 
	177790
	64730
	63610 

	库存消费比
	21.44
	21.36
	16.74
	16.34
	26.28
	26.89
	25.80
	25.19


资料来源：USDA、大通证券研发中心
（二）农业资源约束与种植成本上升推升农产品价格长期上涨
我国人均水资源量约2100立方米，仅为全球平均水平的28%；人均耕地面积约1.4亩，仅为世界平均水平的40%左右。除此之外，我国可开垦耕地不足7000万亩，还不到目前耕地面积（18亿亩以上）的4%。由于人多地少，我国很少使用轮耕、休耕等自然方式来保持地力，只能通过大量运用化肥来弥补地力不足。04-09年，我国化肥产销量分别累计增长48.37%和51.95%，而粮食、油料、棉花等主要农产品仅累计增长13.07%、1.11%、1.21%。施肥保持、提高地力造成的后果由两个：一是单产增长乏力；二是由于化肥、农药、农用柴油等占到生产成本中的50%以上，农产品价格走势和能源价格走势越来越相关。
图8：粮食生产综合成本逐年递增（小麦、稻谷、玉米本均价）
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资料来源：国家统计局、大通证券研发中心
图9：粮食生产人工成本逐年递增
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资料来源：国家统计局、大通证券研发中心
三、猪肉价格短期平稳，中期继续上涨
据全国22省市均价显示，8月份，全国仔猪价格涨0.46%，生猪价格涨1.73%，猪肉价格3.95%。
图10：22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11：猪粮比保持在6.0以上
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
农业部的数据，活猪价格从1月初的12.21元/公斤开始下行，4月第1周跌入最低点，仅为9.43元/公斤，比年初下降22.8%；此后继续低位徘徊，6月中旬开始呈现恢复性上涨，9月第2周活猪达到12.50元/公斤。发改委监测数据表明，9月份第2周全国猪粮比价为6.23∶1，连续8周处于6∶1的盈亏平衡点以上。
从当前生猪养殖的投入产出看，生产成本特别是饲料成本持续高位运行，目前玉米价格同比上涨14.7%，自2009年2月底以来一直保持涨势，已达到历史最高水平，成为影响生猪养殖效益的主要因素。养殖成本增加，拉动生猪价格回升，从生猪养殖100-200元/头左右的盈利水平看，目前生猪价格处于正常价位。据测算，目前，出栏一头100公斤的瘦肉型肥猪盈利100元左右，扭转了上半年连续4个月大面积亏损的局面。但从1月至8月的平均价格水平测算，猪粮比价5.5∶1，整体上仍然亏损。
目前，许多猪农补栏积极性并不太高，生猪供应在未来的2-3个月内大面积出现过剩、猪价下跌的可能性小，从维持合理的利润水平来看，如果养殖成本不回调，生猪价格短期很难再回到以前的价格水平。
8月份，全国生猪存栏4.4亿头，环比增长0.41%，同比下降3.57%；能繁母猪存栏4580万头，能繁母猪存栏占生猪存栏比重为10.4%，环比下降1.08%，同比下降4.9%。我国远期生猪供给量将会不足，我们预计4季度至11年上半年猪价，预计猪价同比涨幅在10-20%。
图12：下半年生猪存栏量缓步回升
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

图13：能繁母猪存栏量持续下降
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心

四、其他品种：糖价继续上行，番茄酱出口价跌量升，海产品价格维持高位
9月末柳州白糖现价由月初5565元/吨涨到5900元/吨，昆明白糖现价由5455元/吨回升至5825元/吨，两市上涨幅度6.01%、6.78%。

图14：国内白糖现货价格走势
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
8月全国番茄酱出口量跌价升，出口量为8万吨，环比下降11.3%，同比增长52.09%，出口均价772美元/吨，环比上升10.91%，月度涨75.82美元。
图15：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
海参价格维持在180元/公斤高位，扇贝价格保持在7元/公斤，随着消费旺季到来，主要海产品价格后期仍然继续维持在高位。
图16：海参、扇贝价格价走势
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
五、农林牧渔行业四季度投资建议
从消费角度看，四季度是应是农产品消费旺季；另外，从政策角度来看，年末至下年年初都是农业政策频出的时段，也是政策旺季，预计今年将依然如此。因此，短期来看，季节和政策两方面因素还是比较有利于板块在继续获得超额收益。在长期看，农业处于持续保护发展状态的基调不变，农业企业所面临的政策等外部环境仍将持续向好。因此，从长短期综合考虑，上调行业至增持评级。从子行业看，短期内粮食仍呈供需偏紧之势，种植业成本上涨也将推升粮价长期呈上涨，种业景气度继续向好；猪价继续上行，并带动其他畜禽产品价格上涨，畜禽养殖业景气度有望持续回升；消费升级带来的对海产品的需求增加维等产品海产养殖行业种业景气度继续向好。
看好的子行业：
· 种子行业。基于粮食价格长期升势的判断，我们看好种子等上游子行业的投资机会，国家对生物育种具体措施的出台也将利好种子行业。
· 水产养殖行业。生猪价格的回升对养殖畜禽养殖业景气度有望持续回升，同时长期也将受益于消费升级。
重点公司：天宝股份（002220）、獐子岛（002069）、登海种业（002041）

天宝股份（002220）

——业绩同比大幅增长，定向增发加快产能扩张步伐
	
	营业收入
	增长率%
	净利润
	增长率
	每股收益
	营业利润率
	市盈率

	2009A
	857.96
	34.91%
	7578.34
	11.95%
	0.77
	8.83%
	57.7

	2010E
	1174.38
	36.88%
	11786.59
	55.53%
	0.6
	10.04%
	49.8

	2011E
	1444.24
	22.98%
	15661.38
	32.87%
	0.8
	10.84%
	40.5

	2012E
	1765.42
	22.24%
	21006.52
	34.13%
	1.07
	11.90%
	32.7


投资要点：

· 上半年公司主营业务收入47751.53万元，同比增长59.52%；实现营业利润4477万元，比上年增加150.26%；归属母公司所有者的净利润为4693万元，比去年同期增长122.67%。三项费用率从去年同期的5.6%下降到4.5%，管理费用率的下降尤为明显，实际发生额在销售收入增长59.5%的情况下不升反降，净利润率从去年同期的7%大幅上升到9.8%。

· 定向增发加快公司扩张步伐：公司计划以不低于15.94元/股发行不超过4000万股，融资不超过6亿元。募投项目将显著提升产能：水产品加工在目前3万吨基础上再增加2万吨；冰激凌在目前5000吨产能基础上再增加4.5万吨，其中1.5万吨大豆冰激凌。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。

· 盈利预测与估值：我们预计公司2010-2012年每股收益是0.60元、0.80元、1.07元，维持“增持”评级。
主要业务图标


獐子岛(002069)

——海域资源扩张，业绩持续增长

	
	营业收入
	增长率%
	净利润
	增长率
	每股收益
	营业利润率
	市盈率

	2009A
	1512.54
	50.20%
	195.9
	56.51%
	0.91
	8.83%
	57.7

	2010E
	2102.71
	39.02%
	367.4
	87.54%
	0.81
	10.04%
	49.8

	2011E
	2613.22
	24.28%
	486.92
	32.53%
	1.08
	10.84%
	40.5

	2012E
	3166.49
	21.17%
	603.58
	23.96%
	1.33
	11.90%
	32.7


投资要点：
· 上半年公司实现收入79187万元，同比增长；实现归属于母公司所有者的净利润16962万元，同比增长321.85%，实现每股收益0.37元。

· 业绩增长的正面因素。公司营业收入同比增长43%，而净利润同比增长300%。正面因素：虾夷扇贝销量增长40%左右，同时价格上升20%，其毛利率达到70.61%，较去年同期提高29.39个百分点。主要原因：全国虾夷扇贝总供应量90%左右的浮筏养殖连续三年大规模死亡，致使虾夷扇贝价格出现上涨，而公司的海洋底播养殖扇贝今年未受损失，相反冷冻有利提高公司产品的毛利水平。我们认为，目前国内虾夷扇贝市场成长潜力还很巨大，随着公司渠道建设的成熟，公司对市场的掌控威力逐渐显现，预计10-12年公司扇贝业务CAGR保持30%增速。

· 公司海域面积进一步扩张。上半年公司资源整合力度进一步加大，确权海域面积达到230余万亩。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。
· 盈利预测与估值：我们预计公司2010-2012年每股收益是0.81元、1.08元、1.33元，目前估值水平低于行业平均值，维持对公司“增持”评级。
主要业务图标


登海种业（002041）
——先玉335、超试依然是盈利，种业整合长期受益
	
	营业收入
	增长率
	净利润
	增长率
	每股收益
	营业利润率
	市盈率

	2009A
	57911.73
	38.90%
	9362.06
	3498.02%
	0.53
	13.30%
	57.7

	2010E
	76157.52
	31.51%
	19411
	107.34%
	1.10
	19.96%
	49.8

	2011E
	99976.17
	31.28%
	26712.82
	37.62%
	1.52
	21.35%
	40.5

	2012E
	108580.23
	8.61%
	32659.89
	22.26%
	1.86
	21.88%
	32.7


· 上半年，实现玉米种子销售收入48683万元，同比增长47.98%；实现营业利润和净利润分别为22791、14861万元，同比增长90.83%和129.17%。
· 先玉335依然是2010年中期盈利的最大贡献来源。超试系列快速增长，毛利率大幅上升，成为新的增长引擎。登海662销售额5930万元，毛利率高达63.89%；登海701销售额2046万元，同比增长1818.15%，毛利率62.99%。
· 登海种业是新品种储备最丰富的玉米种子龙头，共有12个超试新品种储备，这构成公司的核心竞争力之一。
· 生物育种、种子公司门槛提升。预计2011年，国家在制定产业规划时可能会将“生物育种”纳入重点扶持之列，也会提高优势种子企业的市场份额；进入2011年，良种补贴金额的扩大都有望提升种子行业2011年的行业景气度。
· 盈利预测与估值：我们预计公司2010-2012年每股收益是1.10元、1.52元、1.86元，维持对公司“增持”评级。
主要业务图标

表3：盈利预测及投资评级（收盘价9月30日）
	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
	102.5
	56.75
	45.4
	14.79
	增持

	天宝股份
	0.77
	0.60
	0.83
	52.27
	32.46
	23.46
	6.42
	增持

	登海种业
	0.53
	1.10
	1.52
	128.09
	61.71
	44.66
	14.08
	增持


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
六、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）超出市场预期的政策。
－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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农产品供给偏紧下的投资选择


——2010年四季度农林牧渔行业投资策略





� TIME \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2010年10月11日�





1.1-9月农业板块市场走势及分析


1-9月份农林牧渔板块持续跑赢大盘并获得正收益的主要原因：（1）国内天气异常；（2）国际农产品上涨因素；（3）市场对农产品的涨价预期。


2.粮食价格四季度温和上涨，种植业成本上涨将推升粮价长期呈升态


四季度预计主要粮食小麦、玉米价格将继续温和上涨。


种植成本上升推升农产品价格长期上涨。


3.猪肉价格短期平稳，中期继续上涨


4.其他品种：糖价继续上行，番茄酱出口价跌量升，海产品价格维持高位


5.投资建议


短期来看，季节和政策两方面因素还是比较有利于板块在继续获得超额收益。上调行业至增持的评级。


看好的子行业。（1）基于粮食价格长期升势的判断，看好种子等上游子行业的投资机会，国家对生物育种具体措施的出台也将利好种子行业。（2）水产养殖行业。生猪价格的回升对养殖畜禽养殖业景气度有望持续回升，同时长期也将受益于消费升级。


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


6.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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本次行业评级：增持


上次行业评级：中性
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