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基本状况 

上市公司数 18 
行业总市值(百万元) 88584.33 

行业流通市值(百万元) 60083.35 

行业-市场走势对比 

 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010E 2011E 2012E

海大集团 

股价(元) 30.45 30.45 30.45
摊薄每股收益(元) 0.71 0.90 1.06
总股本(亿股) 2.912 2.912 2.912
总市值(亿元) 88.67 88.67 88.67

新希望 

股价(元) 19.87 19.87 19.87
摊薄每股收益(元) 0.65 0.85 1.01
总股本(亿股) 17.324 17.324 17.324
总市值(亿元) 344.2 344.2 344.2

圣农发展 

股价(元) 30.30 30.30 30.30
摊薄每股收益(元) 0.71 0.94 1.32
总股本(亿股) 4.100 4.100 4.100
总市值(亿元) 124.23 124.23 124.23

注：所推荐公司系根据本报告逻辑进行的短期推荐排序，其中新希望
  

事件 

 经国务院批准决定，从明年新粮上市起提高主产区 2011 年小麦最低收购价，每 100 斤白小麦、红小麦、

混合麦最低收购价格分别提高到 95 元、93 元、93 元，同比提高 5 元、7 元、7 元，涨幅分别为 5.56%、

8.14%、8.14%。 

核心观点 

 麦价上涨幅度略低于我们此前 10%的涨幅预期。2011 年白小麦、红小麦、混合麦最低收购价涨幅分别为

5.56%、8.14%、8.14%，虽高于 2010 年的 3.45%、3.61%、3.61%，但显著低于 2009 年的 12.99%、

15.28%、15.28%。我们此前预期会上涨 10%，明年麦价涨幅略低于预期。 

 在当前大宗粮食二元定价体系下，我国每年逐步提高最低收购价格，来保障国家粮食增产、农民增收战

略的实现。尽管核心定价权仍掌握在中央政府手中，但粮价对市场供求关系的解释力愈发凸显。2011 年

最低小麦收购价格 0.95 元/斤仍低于目前市场价格 0.99 元/斤，反映了政府引导通胀预期的意图在强化。

 虽然我们并不认为 2011 年上半年通胀预期会回落，但更多是基于对猪价的看涨逻辑，当前国情下，中

国政府对大宗原粮价格还是拥有相当强的控制能力，更主要的是，我们预计今年秋粮丰产可能是大概率

事件，因此，我们有理由认为――2011 年国内大宗粮价进一步上涨的空间有限。 

 截至目前，全国的秋粮收获进度已接近 70%，全国秋粮增产基本已成定局。其中玉米种植面积扩大 2.2%

至 3140 万公顷，预计产量将由去年的 1.55 亿吨增产至 1.66 亿吨，增产幅度或达 7%，中国玉米的库存

消费比将由去年的 34%上升至 38%；小麦的库存消费比也将由 54%上升至 60%，大豆库存消费比由 25%

下滑至 23%，大米的库存消费比由 30%上升至 31%。以上这组数据传递出来的信息为－－与畜禽养殖

业及饲料成本相关的玉米、小麦、大豆总体供应充足，中游的饲料、畜禽养殖及加工业将迎来成本下降

的缓冲期！在此我们重申――若 2010 年玉米增产幅度在 5%以上的话，可大胆看好饲料、养殖加工业！

农林牧渔 ☆☆☆行业点评报告
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 与此同时，我们对猪价的态度是――至少在 2011 年 1 季度末乃至上半年，猪价都会维持高位，生猪养殖行

业都将维持较高景气，成本缓解加上下游需求拉动，这是我们看好饲料行业和养殖行业的根本逻辑，沿着

这一思路进一步发散推演，受猪肉价格引导的鸡肉价格总体也将维持高位，因此，从事肉鸡养殖加工、种

鸡等业务的公司都将系统性受益。 

 支撑我们以上观点的主要逻辑为――8 月份能繁母猪的存栏量环比继续下降 1.08%，自去年年底以来累计下

降了 7%，这意味着我国远期生猪供给量或将不足，因此鸡鸭鱼肉的价格总体上也将保持较高水平。 

 总结一下我们的思路――明年上半年以前，基于玉米等原料成本上涨压力减弱，及下游养殖行业效益高涨，

我们看多中游的饲料行业、畜禽养殖业和肉制品加工业，并将迎来“成本下降、需求提升”的系统性契机。 

 沿着此条主线，我们重点推荐：海大集团（002311）、新希望（000876）、大北农（002385）、顺鑫农业（000860）、

圣农发展（002299）、通威股份（600438），同时建议关注：正邦科技（002157）、益生股份（002458）、

雏鹰农牧（002477）、民和股份（002234）、天邦股份（002124）、天康生物（002100）等饲料和养殖股。 

 至此，我们已全面看好上游、中游、下游的农业股，我们将其归纳为三类机会：（1）上游资源品：水产品四

驾马车（獐子岛、东方海洋、好当家、壹桥苗业）、种子三剑客（登海种业、敦煌种业、隆平高科），上述两

个子行业的景气度在 2011 年仍将稳步走高，我们仍坚定看好；（2）中游饲料业、养殖业和初加工业：就是

上述推荐的公司：海大、新希望、大北农、顺鑫、圣农等，以上公司在 2011 年动态 PE 均不到 30 倍，因

此适合稳健型投资者新建仓，投资第二类机会的根本触发点为――玉米等秋粮增产判断被最终的产量数据所

证实（反之，风险点为假设被证伪）；（3）中下游的糖、番茄酱、果汁也可短期看涨，第三类机会直接由产

品涨价所驱动，包括南宁糖业、中粮屯河、国投中鲁等在内的公司短期看涨，随着产品销售价格的上涨，该

类公司的股价也迎来高弹性的趋势性上涨机会，不过遗憾的是，这类机会根源于成本上涨推动，而不是需求

拉动，因此，从盈利增长质量和估值的角度无法提供稳定的安全边际，投资者可酌情参与。 

图表 1：2011 年我国粮食最低收购价格逐年提高（元/斤）

  元/斤 2006 2007 2008 2009 2010 2011 09年涨幅 10年涨幅 11年涨幅

白小麦 0.72 0.72 0.77 0.87 0.9 0.95 12.99% 3.45% 5.56%

红小麦 0.69 0.69 0.72 0.83 0.86 0.93 15.28% 3.61% 8.14%

混合麦 0.69 0.72 0.83 0.86 0.93 15.28% 3.61% 8.14%

粳稻 0.75 0.75 0.82 0.95 1.05 N/A 15.85% 10.53% N/A

早籼稻 0.7 0.7 0.77 0.90 0.93 N/A 16.88% 3.33% N/A

中晚籼稻 0.72 0.72 0.79 0.92 0.97 N/A 16.46% 5.43% N/A

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：09 年以来国内大宗粮食价格走势相对稳健 图表 3：成本推动 09-10 上半年饲料毛利率降低 
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来源： 郑州粮食批发市场、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：中国玉米供需平衡表（千吨） 图表 5：中国小麦供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Sep)

2010/2011
(Oct) 较上月变化

期初库存 39,394 53,169 53,319 53,319 0

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

国内消费 152,000 156,000 160,000 160,000 0

期末库存 53,169 53,319 60,119 60,119 0

库存消费比 35% 34% 38% 38% 0

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Sep)

2010/2011
(Oct) 较上月变化

期初库存 38,970 45,692 56,194 56,194 0

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

国内消费 105,500 105,000 105,800 105,800 0

期末库存 45,692 56,194 63,394 63,394 0

库存消费比 43% 54% 60% 60% 0

来源：USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：中国大豆供需平衡表（千吨） 图表 7：中国大米供需平衡表（千吨） 

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Sep)

2010/2011
(Oct) 较上月变化

期初库存 4,245 9,048 14,268 14,618 350

产量 15,540 14,700 14,400 14,400 0

进口 41,098 50,500 55,000 55,000 0

出口 400 200 450 450 0

国内消费 51,435 59,430 67,720 67,920 200

期末库存 9,048 14,618 15,498 15,648 150

库存消费比 18% 25% 23% 23% 0

2008/2009 2009/2010 2010/2011
(Sep)

2010/2011
(Oct) 较上月变化

期初库存 38,015 38,899 40,849 40,849 0

产量 134,330 137,000 136,000 136,000 0

进口 337 300 330 330 0

出口 783 850 900 900 0

国内消费 133,000 134,500 135,000 135,000 0

期末库存 38,899 40,849 41,279 41,279 0

库存消费比 29% 30% 31% 31% 0

来源：USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：重点推荐的上游、中游农业公司估值表

总股本 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2010PE 2011PE 2012PE 投资评级

归属子行业 收盘价格 （百万股） （元） （元） （元） （元） （倍） （倍） （倍）

獐子岛 渔业 46.12 452.40 0.46 0.83 1.20 1.71 55.73 38.56 26.98 买入

东方海洋 渔业 19.85 243.85 0.23 0.33 0.46 0.64 59.82 42.73 30.85 买入

好当家 渔业 14.20 633.60 0.12 0.20 0.34 0.49 71.47 41.40 29.07 买入

海大集团 饲料业 30.45 291.20 0.53 0.71 0.90 1.06 43.11 33.94 28.66 买入

新希望 饲料业 19.87 1732.37 0.24 0.65 0.85 1.01 30.40 23.48 19.68 买入

顺鑫农业 农业综合 25.06 438.54 0.37 0.78 1.12 1.34 32.08 22.46 18.68 买入

圣农发展 畜牧业 30.30 410.00 0.49 0.71 0.94 1.32 42.42 32.23 22.96 买入

金德发展 食品 28.00 125.55 0.56 0.67 1.04 1.20 41.67 26.94 23.31 买入

海升果汁 饮料行业 1.05 1368.42 0.07 0.16 0.27 0.28 6.52 3.76 3.76 买入

股票名称

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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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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