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农业 2011 年投资策略 

-- 粮食丰收带来稳定预期 

优于大势 
        维持评级 

日常消费/农业 发布时间：2010 年 12 月 5 日 

投资要点： 

 经过 11 月份的下跌，我国粮食等大宗农产品比去年同期

上涨10%左右，处于可接受的范围。预计2010年末至2011

年上半年，粮食等大宗农产品价格将保持稳定，但长期

上涨趋势并未改变。 

 棉花、白糖价格大幅高于历史最高点，从种植收益的角

度评价已经出现了很大的泡沫，未来三年看跌。 

 我国秋粮丰收，扭转了 2010 年夏粮减产的不利态势。

2010 年全国粮食总产量为 54641 万吨（10928 亿斤），比

上年增加 1559 万吨（312 亿斤），增产 2.9%。东北玉米

丰收，我国玉米增产 3.1%。 

 2010 年度大宗农产品的上涨告一段落，部分品种出现年

度高点。而养殖业在 2010 年 6 月份出现了行业盈利的最

低点，随着大宗农产品价格的稳定，以及价格上涨在肉

食品的传导，养殖业在 4 季度内盈利回升，出现投资机

会。 

 由于粮食长期上涨的趋势并未改变，种业股仍可长期看

好。敦煌种业、隆平高科维持推荐。 

 重点关注公司：海大集团、圣农发展。 
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一、 价格分析 

（一）、国内农产品价格变化 

1、大宗农产品价格冲高回落 

国内农产品价格在 11 月份均出现了大幅回调，2010 年的剩余时间，大宗农产品价格

继续上涨的可能性不大。2010 年下半年以来，国内主要大宗农产品价格持续上涨，小麦、

棉花、大豆、玉米、白糖价格均创历史新高。 

我国大宗农产品自 2009 年初以来至今价格不间断上涨，形成了一个大宗农产品的大

牛市，不同品种涨幅不一，小麦、玉米涨幅在 10-20%之间，棉花、白糖涨幅在 50%以上。 

相对来看，粮食品种涨幅温和，在国内宏观环境没有大的变化的前提下，未来将维

持高位运行，棉花、白糖的涨幅已经超出了合理空间，未来两年看跌。 

（1）小麦 

以强筋小麦为代表，从年初 2300 元/吨一直不愠不火运行，进入 7 月份之后，因需

求拉动，价格逐步抬升，到 9月初上升了 280 点和 12%，上升至 2600 元/吨。强筋麦和硬

质麦走势分化明显，主要是因为优质麦储备少，市场化程度高，供给紧张；而硬质麦恰

恰相反，主要用于制作面粉，作为口粮，储备量较大，价格收压制。与去年同期相比，

强麦和硬麦分别上涨了约 20%和 10%。 

2010 年 6 月份进入收购季节后，在山东、河南等小麦主产区出现农民惜售现象，但

价格基本维持 0.92-0.95 元/市斤，价格上涨尚比较温和，随着收购尾声的到来，惜售现

象开始松动。小麦收购价格和期货走势表现一致。 

我们判断，2010 年末到 2011 年上半年，小麦价格将比较坚挺，保持温和上涨，11

月份的回调未改变长期运行趋势。 

图 1、郑州硬麦 1105 走势（10.05.28-10.11.29） 
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资料来源：WIND,东北证券 
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图 2、郑州强麦 1105 走势（09.12.22-10.11.29） 
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资料来源：WIND，东北证券 

 

（2）、玉米 

由于中国养殖业和玉米深加工业的突飞猛进，玉米消费量大增，玉米供给紧张时有

发生。从 2009 年至今，玉米已经连续上涨 2年，2010 年 10 月的玉米价格比 2009 年同期

上涨约 20%，是原粮品种里涨幅最大的。玉米是饲料行业的基础原料，对肉类价格影响很

大。 

2010 年秋粮已经收获完毕，秋粮播种面积 76657 千公顷（11.5 亿亩），比上年增加

924 千公顷（1386 万亩），秋粮总产量初步统计为 39199 万吨（7840 亿斤），比上年增加

1801 万吨（360.3 亿斤）。东北及内蒙古地区增产较多，其他主产区生产保持稳定。2010

年，东北及内蒙古粮食总产量达到11779万吨（2356亿斤），比2009年增产1393万吨（278.7

亿斤），增长 13.4%，玉米丰收已成定局。 

国家粮油信息中心于 2010 年 9 月 16 日发布 9月份《食用谷物市场供需状况报告》、

《饲用谷物市场供需状况报告》和《油脂油料市场供需状况报告》。由于今年玉米生长时

期大部分时间段天气状况良好，国家粮油信息中心上调了本年度玉米的产量数据，在 9

月份的报告中预测，2010 年中国玉米播种面积为 3056 万公顷，与上月报告预测一致，较

上年增加 10 万公顷，增幅 0.3％；预计 2010 年中国玉米产量为 16900 万吨，较上月报告

上调 100 万吨，较上年增加 503 万吨，增幅 3.1%。今年的玉米产量将再创纪录高点。 

玉米运行到目前高位后进一步上涨的动力明显不足，目前价位可能就是今年的高点，

但下跌空间也比较小。  
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图 3、大连玉米 1109 走势（10.2.23-10.12.30） 
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资料来源：WIND,东北证券 

（4）、大豆 

大豆在 11 月份达到 4769 元/吨，较一年前上涨约 18%，尚比较温和，目前价格已经

回调到 4400 元/吨。2008 年，大豆曾达到 5500 元/吨的高点。 

大豆的供需基本面偏空，以大豆为主的油料产量有可能接近有记录已来的最好水平，

消费则因全球经济未明显好转而乏力；另一方面是世界经济的不确定性使大量风险资金

回流到保值性能较好的美元和以美元计价包括农产品在内的大宗商品期货上，抬升了其

价格。 

图 4、大连期货交易所大豆价格走势（10.2.23-10.11.30） 
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资料来源：WIND,东北证券 
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（5）、豆粕 

国内豆粕的价格也由高点 3500 元/吨回落到 3200 元/吨，与去年同期相比上涨 10%。

国内畜产品价格较去年上涨在 9%左右，豆粕价格上涨对养殖业的影响不大。 

图 5、大连期货交易所豆粕 1109 走势（10.2.23-10.11.30） 
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资料来源：WIND,东北证券 

（6）、棉花 

因单产和种植面积下降原因，今年棉花产量下跌是不争的事实，估计产量在 600 万

吨以下。今年前 7 个月进口棉花 171 万吨，比去年同期接近翻番，估计全年进口量 300

万吨左右，占国内产量的一半。自 2009 年初，国内和国外市场同步进入牛市，直至 2010

年 11 月，郑棉期货价格达到 3.3 万/吨的历史高点，是牛市起点 3倍。 

中国的旱灾、巴基斯坦的水灾,再加上印度的出口管制都是导致全球棉花短缺的原

因。棉花价格已经形成了巨大的泡沫。2009 年以前，中国棉花价格最高都很少超过 17000

元/吨，本次高点意味棉价将进入长期下跌的过程。 

图 6、郑州棉花 1109 走势（09.12.22-10.11.29） 
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资料来源：渤海期货 



                                    行业研究报告 

6 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 (7)白糖 

自 2006 年我国进口白糖接近历史高点的 130 多万吨后，白糖进口量逐年递减，但最

低的 2009 年也超过了国内消费的 5%。从以往经验看，每当国内白糖产量减少的时候，当

年进口量就会增加，受国外市场的影响也增加，使得国内外期货市场的关联度加强。 

由于今年干旱，白糖减产可能 100-120 万吨，需要提高进口来弥补国内消费需求，

今年前 7个月进口已接近 80 万吨，今年可能会是又一个白糖进口历史高点。白糖升势凌

厉，即便是 9 月份第一周的国储糖拍卖也没有遏止郑州 ZCE 白糖向上的攻势。白糖价格

在 11 月份达到 7221 元/吨高点，也突破了所有的历史高点。 

根据糖的种植规律，糖价通常表现为 3年周期，2010 年应是一个 3年高点。 

 

图 7、郑州白糖 1109 走势（09.12.22-10.11.29） 
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资料来源：WIND,东北证券 

 

2、农副产品价格 

(1)、猪肉 

猪肉价格 2010 年 5 月份触底反弹，经过 5 个月的恢复性上涨，最新的价格是 12.40

元/斤，涨幅约 20%，养殖户的收益有所回升，随着粮价稳定，收益继续回升。 
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图 8、36 个城市精猪肉零售价格变化(07.12-10.10) 
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资料来源：WIND、东北证券 

在本轮农产品上升周期中，养殖业处于不利地位。2006-2008 年，猪肉价格上涨，仔

猪价格大幅飙升，升幅超过 1 倍。本次表现的相当弱势，以一年的周期来看，猪价上下

震荡，没有明显上涨，对养殖行情最敏感的仔猪价格也没有明显变化。 

图 9、我国生猪及仔猪价格走势(08.1-10.11) 
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资料来源：WIND、东北证券 

从猪粮比指标来看，养殖户的养殖效益略已经回升到理想状态。猪粮比保持在 5.5:1

的水平，企业才能盈利，当前已经回升到了 6.82，已经进入了景气期。 
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图 10、2007 年以来的猪粮比价 
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资料来源：WIND、东北证券 

 

（2）鸡肉 

鸡肉价格回升较快，鸡肉零售价格上升到 8元/500 克，相对于 2010 年低点已经上升

10%以上，完全抵消了饲料价格上升的负面影响，养鸡企业盈利回升。 

图 11、36 个城市鸡肉价格走势（2007.12-2010.11） 
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资料来源：WIND、东北证券 

 

（3）、海参 

海参价格全年维持在 180 元/公斤至 200 元/公斤的高位，没有出现大的上涨，但全
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年均价将超过 2007 年，海水养殖企业的利润水平将到历史最好水平。 

图 12、烟台海参批发价格 
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资料来源：WIND、东北证券 

我国鲜菜价格大幅攀升，农业部菜篮子批发价格指数 11 月份为 170，比去年同期上

涨 20%。从数据上看，菜价从 2005 年来持续上涨，2007 年和 2010 年涨幅较大，对大众

的消费心理影响较大。菜价已经引起了政府的密切关注，近期国家发改委已经采取了临

时价格干预措施。我们认为行政手段短期内见效，但长期无效，菜价上涨是城市化发展

和劳动力成本上升的必然结果，菜价上涨有合理的基础。 

 

图 13、农业部菜篮子批发价格指数 
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资料来源：农业部 
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（二）、国际市场大宗农产品价格 

国际农产品走势同我国农产品走势表现不一致。2010 年 6 月份以前，大宗农产品中

的小麦、玉米、大豆都很弱势，价格在底部盘整，CBOT 小麦价格仅为 440 美分/蒲式耳，

不到 2008 年高点的三分之一，是典型的熊市。6 月份以后，受俄罗斯干旱实施出口禁令

影响，小麦价格快速飙升到 800 美分/蒲式耳，3 个月上涨了一倍。受此影响，玉米、大

豆也开始上涨，大宗农产品似乎突然回到了牛市轨道。 

11 月份，国际农场品市场也出现了回调，但幅度低于国内。同国内的经济政策不同，

美国对大宗农产品价格上涨的容忍程度较高，也没有类似中国的宏观调控，美国农产品

价格上涨似乎并未出现拐点。 

图 14、CBOT 小麦 1105 走势（09.12.23-10.11.26） 
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资料来源：渤海期货 

图 15、CBOT 玉米 1105 走势（10.1.7-10.11.26） 
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资料来源：WIND、东北证券 

图 16、CBOT 黄豆 1105 走势（09.12.23-10.11.26） 
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资料来源：WIND、东北证券 

图 17、美国棉花 1105 走势（09.12.23-10.11.26） 
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资料来源：渤海期货 

我们认为，本次国际大宗农产品上涨的根源不是供需因素，而是潜在的全球货币宽

松政策。美联储在今年 9月 21 日的政策声明中指出，该机构将在必要的情况下出台更多

的量化宽松政策，以确保美国经济的复苏能够持续。同时，美联储继续将基准利率水平

保持在 0至 0.25%之间。这一声明打消了市场加息的顾虑，美元继续走弱，农产品重拾升

势。中国农产品价格上涨的政策因素较明显，国际市场则是货币因素。我们从美元指数

来看，美元似乎处在一个底部，继续下跌的空间不大，但短期内也不太可能大幅升值，

美元的窄幅震荡的可能性比较大。 

图 18、美元指数长期走势（1985-2010） 
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资料来源：WIND、东北证券 
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二、 国内外粮食供应情况 

（一）、国内粮食产量 

 今年以来我国灾害天气频发，从年初西南地区干旱、东北冰冻雪害，到 4、5月份

长江中下游持续低温，再到 6 月中旬以后从南到北的强降雨洪涝灾害。2010 年粮食产量

下降已成定局，但 10 月份以后，秋粮丰收，全年粮食丰收。 

 据农业部农情调度，根据全国 31 个省区市抽样调查和全面统计，2010 年全国粮食

播种面积 109872 千公顷（16.48 亿亩），比上年扩大 886 千公顷（1329 万亩），增长 0.8%；

2010 年全国粮食总产量为 54641 万吨（10928 亿斤），比上年增加 1559 万吨（312 亿斤），

增产 2.9%。其中，夏粮播种面积 27421 千公顷（4.11 亿亩），扩大 38.4 千公顷（58 万亩），

夏粮总产量为 12310 万吨（2462 亿斤），比上年减少 39 万吨（7.7 亿斤）；早稻播种面积

5794 千公顷（8691 万亩），比上年减少 76.1 千公顷（114.1 万亩），早稻总产量为 3132

万吨（626 亿斤），比上年减少 204 万吨（40.7 亿斤）；秋粮播种面积 76657 千公顷（11.5

亿亩），比上年增加 924 千公顷（1386 万亩），秋粮总产量初步统计为 39199 万吨（7840

亿斤），比上年增加 1801 万吨（360.3 亿斤）。 

粮食丰收将对国家的宏观调控起到很大的支持，我国大宗农产品价格集体大涨的局

面将得到控制。 

（2）、国际粮食供应 

根据国际粮农组织提供的数据，世界粮食供应形势有所好转，2009/2010 季节库存要

好于 2008/2009 季节。但我们也看到，这种改善程度较为轻微，很容易被突发事件改变。

反映在价格走势上，2010 年上半年价格平稳，而下半年受俄罗斯旱情，美元弱势等因素

刺激，国际市场粮价突然攀升。 

从消费量上看，粮食消费量增长显然要高于库存增长，供应平衡是脆弱的。 

 

表 1、世界粮食库存变化                 百万吨 

品种 2008/09 2009/10 增减（%）

粮食合计 505.1 509.1 0.8 

其中：小麦 172.3  182.8 6.1 

粗粮 208.7  205.0 -1.8 

大米 124.1  121.3 -2.2 

资料来源：世界粮农组织 

 

表 2、世界粮食消费量变化                 百万吨 
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品种 2008/09 2009/10 增减（%）

粮食合计 2,186.90  2224.7 1.7 

其中：小麦 647.80  665.5 2.7 

粗粮 1,093.10  1107.9 1.4 

大米 446.00  451.3 1.2 

资料来源：世界粮农组织 

 

 

三、农业投资策略分析 

（一）、货币因素决定农产品走向 

从农产品的价格走向上分析，农产品价格的坚挺是不争的事实，但供应形势并不悲

观，宽松的货币政策是农产品大牛市的根本原因。世界经济的不确定性使大量风险资金

回流到保值性能较好的美元和以美元计价包括农产品在内的大宗商品期货上，抬升了其

价格，世界经济衰退反而成为最重要农产品多头因素。在这种背景下，农业生产稍有不

利因素出现，资金便迅速集中到对应的品种上，造成价格短期内的飙升，国际市场棉花、

小麦的上涨就是典型。2010 年 9 月 21 日，当美联储再次释放美元贬值信号时，国际市场

上立即给予了回应，几乎所有的大宗农产品都大幅上涨。11 月份，国内外大宗农产品价

格均出现了回调，但国际市场跌幅较小，尚不能判断农产品牛市结束，国内市场跌幅较

大，预计后市稳定。 

在我们国内，投机资金对粮油市场的影响越来越大。随着国内粮油品种的不断推出

和逐渐被业内认可并积极参与，使得粮油这类大宗商品金融属性特点越来越突出。金融

属性上的扩张招致了大量风险资金的关注和参与，使价格变动的幅度和频率被人为放大，

风险控制和经营难度增加。 

货币因素对粮油市场的影响越来越大。货币投放量持续以两位数的增幅上涨，对大

宗商品价格的提升明显，使得农产品价格底部不断上涨。截至 2010 年 7 月末，广义货币

供应量（M2）月平均余额为 65.42 万亿元，月环比平均增长 1.4%，比去年同期增加 21.7；

狭义货币供应量（M1）和货币流通量（M0）也有不同幅度的增长。由于农产品阶段性的

过剩，特别是农产品价格弹性小，货币因素对粮油价格的影响相对非农产品而言会小一

些，但也不得不考虑其影响。 

由于我国粮食储备量大，国内农产品的价格上涨还处在可控状态，但要警惕输入型

不可控上涨。我国大豆的进口量占消费量的 60%，进口大豆的价格变化影响中国的肉类价

格，间接影响 CPI，大豆如果上涨过快，CPI 容易越过 3%的红线，引发货币收缩的可能，

货币政策收缩，农产品价格将回落，对农业股的上涨就宣布结束，目前大豆价格波动较

小，农业投资环境比较安全。 
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（二）、优先选择农业产业链上游，阶段性选择农业的中下游 

在农产品价格上涨周期中，整个农业板块表现都比较好，其中上游产业处于最优势

地位，种植业、种业以及具有资源优势的肥料行业、海水养殖产业都是盈利增长最快的

细分行业，中下游的饲料行业、养殖业、农产品加工较为弱势。 

2010 年上半年，种业、海水养殖和钾肥三个板块表现最好，远远强于大势，是我们

推荐的重点，重点公司如：敦煌种业、隆平高科、东方海洋、獐子岛等业绩增都在 30-100%，

股价普遍创历史新高。而养殖业、饲料行业业绩增长在 30%以内，包括其中最优秀的上市

公司海大集团、正邦科技、圣农发展等。 

从行业地位上分析，种植业等是资源约束型产业，在价格上涨时供应量不会同步增

长，维持强势。我们以前的研究报告分析，中国的耕地面积不足，存在约 15%的缺口，这

是中国农场品价格维持高位的基础性因素。养殖业、肉类加工产业是可以无限扩展的工

业部分，容易受到原料和终端消费的双重挤压，在原料上涨阶段受原料挤压，原料下跌

阶段产能增长较快，又容易受终端市场挤压。但在原材料上涨中后期，养殖业和肉类加

工产业逐步消化涨价因素，利润率回升，优秀企业表现突出。 

2010 年 7-9 月全球大宗农产品出现急剧上涨，而主要粮食作物收获完毕，各种利多

因素充分显现，我们判断，2010 年度大宗农产品的上涨告一段落，部分品种出现年度高

点，11 月份以后，大宗农产品价格出现大幅的下跌，我们判断，至 2011 年上半年，大宗

农产品价格将维持稳定。而养殖业在 2010 年 6 月份出现了行业盈利的最低点，在 4季度

内盈利回升，出现投资机会。 

综合以上判断，我们在 4 季度重点关注饲料行业、养殖业，种业、种植业、海水养

殖业仍是长期关注重点，但由于在本年前 3 季度上涨过猛，应有所选择，规避涨幅大，

估值高的个股。 

 

三、 上市公司估值变化 

（一）、二级市场表现回顾 

2010 年 7 月至 11 月，农业类上市公司强于大盘，股价平均涨幅在 30%以上，种业、

养殖业、海水养殖业都出现了上涨，正是基于大宗农产品价格稳定预期，下游养殖业股

价走强，而国内粮价长期看涨的远景使种子类上市公司保持强势。 

 

表 3、农业类股票市场表现（2010.7-2010.11） 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅 (%) 排名 

300087.SZ 荃银高科 156 1 
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000876.SZ 新希望 151 2 

002234.SZ 民和股份 116 3 

600354.SH 敦煌种业 100 4 

002200.SZ 绿大地 95 5 

600467.SH 好当家 85 6 

002447.SZ 壹桥苗业 84 7 

002086.SZ 东方海洋 83 8 

600180.SH *ST 九发 77 9 

000998.SZ 隆平高科 75 10 

600257.SH 大湖股份 73 11 

002069.SZ 獐子岛 71 12 

000713.SZ 丰乐种业 70 13 

000860.SZ 顺鑫农业 59 14 

600737.SH 中粮屯河 54 15 

600371.SH 万向德农 52 16 

600540.SH 新赛股份 51 17 

600975.SH 新五丰 50 18 

002041.SZ 登海种业 47 19 

000972.SZ 新中基 46 20 

600189.SH 吉林森工 45 21 

002124.SZ 天邦股份 45 22 

600108.SH 亚盛集团 44 23 

002311.SZ 海大集团 43 24 

600965.SH 福成五丰 42 25 

600506.SH ST 香梨 42 26 

000930.SZ 丰原生化 41 27 

002173.SZ 山下湖 40 28 

000061.SZ 农产品 39 29 

资料来源：WIND、东北证券 

从行业内部的轮动规律推断，四季度养殖类公司应该会有表现，近期猪肉价格、鸡

肉价格涨幅较大，但并未引起关注，是一个较好的机会。 

表 4、农业类公司的市场表现（2010.7-2010.11） 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅(%) 涨幅排名 

600438.SH 通威股份 38 31 
000893.SZ 东凌粮油 34 32 
300021.SZ 大禹节水 34 33 
600265.SH 景谷林业 31 34 
600093.SH 禾嘉股份 30 35 
600359.SH 新农开发 30 36 
600695.SH 大江股份 30 37 
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002385.SZ 大北农 28 38 
002321.SZ 华英农业 28 39 
002157.SZ 正邦科技 27 40 
600598.SH 北大荒 26 41 
002143.SZ 高金食品 26 42 
000626.SZ 如意集团 26 43 
000048.SZ ST 康达尔 25 44 
600127.SH 金健米业 23 45 
000702.SZ 正虹科技 22 46 
000663.SZ 永安林业 22 47 
002299.SZ 圣农发展 20 48 
000735.SZ 罗牛山 20 49 
600242.SH ST 华龙 15 50 
600097.SH 开创国际 13 51 
300094.SZ 国联水产 7 52 
600275.SH ST 昌鱼 4 53 
002458.SZ 益生股份 0 54 
000672.SZ *ST 铜城 0 55 
600313.SH *ST 中农 0 56 
002477.SZ 雏鹰农牧 -2 57 
002505.SZ 大康牧业 -5 58 
300106.SZ 西部牧业 -21 59 
002215.SZ 金正大 -23 60 

资料来源：WIND、东北证券 

（二）、农业类上市公司市盈率变化  

农业类上市公司的估值水平较高，按最 2010 年业绩估算，市盈率均在 30 倍以上，

但仍在可接受范围内。饲料、农产品加工市盈率最低，种业居中。 

 

表 5、农业类上市公司的最新市盈率 

证券代码 证券简称 周均价（元） 2010 预测 EPS PE 

000663.SZ 永安林业 11.43  0.00    

002200.SZ 绿大地 38.38  0.36  108 

600189.SH 吉林森工 11.06  0.15  74 

600265.SH 景谷林业 12.14   - 

000626.SZ 如意集团 9.01   - 

000972.SZ 新中基 13.53  0.09  155 

600180.SH *ST 九发 8.43   - 

600737.SH 中粮屯河 15.92  0.27  60 
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000672.SZ *ST 铜城   - 

000893.SZ 东凌粮油 29.12  0.77  38 

000930.SZ 丰原生化 9.41  0.35  27 

600127.SH 金健米业 8.89   - 

600311.SH 荣华实业 20.17  0.06  313 

002143.SZ 高金食品 11.48  0.08  152 

002321.SZ 华英农业 21.40  0.48  45 

000048.SZ ST 康达尔 5.21  1.06  5 

000061.SZ 农产品 21.64  0.65  34 

000860.SZ 顺鑫农业 25.49  0.78  33 

000876.SZ 新希望 19.17  0.58  33 

002173.SZ 山下湖 21.50  0.19  112 

002234.SZ 民和股份 25.56  0.31  83 

002299.SZ 圣农发展 31.84  0.65  49 

002458.SZ 益生股份 33.09  0.78  43 

002477.SZ 雏鹰农牧 61.09  0.88  70 

002505.SZ 大康牧业 28.80  0.41  70 

300021.SZ 大禹节水 20.34   - 

300106.SZ 西部牧业 24.38  0.32  76 

600093.SH 禾嘉股份 7.53   - 

600108.SH 亚盛集团 6.01  0.12  50 

600371.SH 万向德农 14.44   - 

600965.SH 福成五丰 7.49   - 

600975.SH 新五丰 11.19  0.10  115 

000702.SZ 正虹科技 6.64   - 

000735.SZ 罗牛山 8.57   - 

002124.SZ 天邦股份 12.24  0.41  30 

002157.SZ 正邦科技 19.33  0.37  52 

002311.SZ 海大集团 32.44  0.71  45 

002385.SZ 大北农 47.13  0.89  53 

600438.SH 通威股份 10.26  0.24  44 

600695.SH 大江股份 6.16   - 

000798.SZ 中水渔业 11.12   - 

600097.SH 开创国际 15.54   - 

002069.SZ 獐子岛 48.82  0.84  58 

002086.SZ 东方海洋 20.84  0.31  67 

002447.SZ 壹桥苗业 85.57  0.83  103 

300094.SZ 国联水产 15.78  0.42  38 

600242.SH ST 华龙 7.44   - 

600257.SH 大湖股份 10.17  0.15  70 

600275.SH ST 昌鱼 5.53   - 

600467.SH 好当家 14.99  0.21  71 
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000713.SZ 丰乐种业 19.42  0.44  44 

000998.SZ 隆平高科 30.45  0.24  126 

002041.SZ 登海种业 69.68  1.13  62 

300087.SZ 荃银高科 63.93  0.79  81 

600313.SH *ST 中农   - 

600354.SH 敦煌种业 34.40  0.55  62 

600506.SH ST 香梨 11.60   - 

资料来源：WIND 

 

四、 重点上市公司 

基于大宗农产品价格的稳定预期，我们推荐饲料和养殖业公司，种子类上市公司仍

保持推荐，重点公司是：海大集团、圣农发展。 

（一）、海大集团 

海大集团是国内成长最快的水产饲料公司，公司饲料产量约 200 万吨，国内市场占

有率 5%，仍有比较大增长空间。我们预计未来三年可保持 30-50%的业绩增长，2010 年上

半年，收入和净利润同比增长 30%，受玉米涨价和南方水灾影响，业绩增长没有预期的快，

下半年，粮食涨价因素逐步被消化，业绩好于上半年，预计 2010 年每股收益 0.76 元，

市盈率 40 倍，估值在合理范围内。 

 

表 6、海大集团业绩预测 

项目 2009 2010 预测 2011 预测 

营业总收入(万元) 526667 789998 1184998 

营业利润(万元) 19145 31718 47576 

利润总额(万元) 19597 32170 48029 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 15671 22132 29993 

总股本(亿) 2.24 2.912 2.912 

稀释每股收益(元) 0.7 0.76 1.05 

资料来源：WIND 

（二）、圣农发展 

圣农发展是国内唯一的肉鸡饲养、加工一体化农牧企业，公司位于福建光泽县。经

过 20 多年的发展，从个体饲养成长为年饲养、加工 1 亿只肉鸡，年销售额 20 亿元，净

利润 3 亿元。公司的业务涵盖了肉鸡的整个产业链，肉鸡的饲料、种鸡、商品鸡、屠宰、

加工、运输等所有环节全部由企业自己完成。养鸡行业波动较大，但公司保持 20 多年盈
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利，稳健增长，是肉鸡行业的一个奇迹。 

圣农发展的一体化模式已经从行业特例成为行业标杆。可以预期未来越来越多的企

业将走上这条道路，但它们在比较长的时间内都难以实现，存在技术、市场和管理的难

度。圣农发展的产能扩张很快，公司 2007 年肉鸡产能 4600 万只，2010 年达到 1 亿，

下一步规划产能 2 亿只。 

圣农发展 2009 年产能为 6400 万只，2009 年肉鸡屠宰量为 6770 万只，2010 年新

增产能 4600 万只，达到 1 亿只。公司计划新增 1 亿只产能，预计在 3 年以内完成。我

们预计 2012 年公司的收入将达到 37.61 亿元，与 2009 年、2010 年相比增幅为 161%，

75%。2010 年上半年，受玉米价格大幅上涨影响，公司毛利率降到了 13%，净利润同比出

现了下降。通过调研我们了解到，公司销售旺季在下半年，下半年收入大于上半年，毛

利率和净利率都将回升。公司在 2010 年 3 季报毛利率已经回升到 20%，按照目前态势，

全年毛利率有望达到 18%以上。未来三年，粮食涨价将逐渐传导到鸡肉产品，公司毛利率

应稳定在 20%水平。按照中性估计，公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益为 0.69 元、

0.98 元、1.28 元，同比增幅分别为 30%、42%、30%。 

表 7、圣农发展业绩预测 

项目 2009 2010 预测 2011 预测 

营业总收入(万元) 143769 214949 287775 

营业利润(万元) 30060 39379 57555 

净利润(万元) 20039 28373 40288 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 20039 28373 40288 

总股本(亿) 4.1 4.1 4.1 

稀释每股收益(元) 0.53 0.69 0.98 

资料来源：东北证券 
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