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本报告导读： 
未来一年国内农产品价格将温和上涨，农业子行业演进呈现不同特征，根据不同时间

长度投资涨价受益与产业演进，重点推荐：新希望/海大集团/敦煌种业/隆平高科

摘要： 
 农业股表现创造历史。农业指数相对收益在时间（连续 5 个

季度）、空间（年度超额收益）两个维度上都取得历史最佳

表现，种子、海参、重组等类股票表现突出。 
 长期看涨农产品的逻辑。农产品与其他大宗商品价格表现在

不同时段表现不一，长期特征是波动更小，而“农产品价格

抗通胀”是伪命题。纸币购买力系统性下降即可解释商品价

格(包括农产品)长期上涨。 
 国内粮价明年将温和上涨。劳动力成本在 2010 年的加速上

升导致所有劳动密集型产业的成本压力骤增，加上农户顺周

期存粮、游资炒作，农产品价格易涨难跌。2010 年粮食继续

增产，预计 2011 年农产品价格温和上涨。 
 农业股的新变化 

1、新势力崛起：“中小板+创业板”市值、净利润占比超四

成，近 1/4 的公司在 09 年 7 月之后发行； 
2、产业演进：基础农业生产极度分散，初现集中趋势；农

产品加工走向规模/集约，且进行产业链延伸；农业服务业呈

现高科技特征，服务与产品并重成为新特点。 
 行业评级增持，投资涨价受益与产业演进。 

涨价受益： 
猪价上涨带动养殖饲料景气上行，正邦科技/海大集团/圣农

发展/雏鹰农牧；粮价上涨惠及大宗加工，金德发展、东凌粮

油；海参受益资产泡沫、消费升级，东方海洋/好当家。 
产业演进： 
养殖呈现集约及模式创新，雏鹰农牧/大康牧业；饲料行业走

向集中并体现服务价值，新希望/海大集团/大北农/通威股份；

种子行业服务体现商业价值，隆平高科/荃银高科/敦煌种业/
登海种业。 

 重点推荐：新希望/海大集团/敦煌种业/隆平高科 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
 
细分行业评级 
基础农业生产 增持 
农产品加工 中性 
农业服务业 增持 

 
 
重点公司评级 
新希望/000876 增持 
海大集团/002311 增持 
正邦科技/002157 增持 
天宝股份/002220 增持 
安琪酵母/600298 增持 
好当家/600467 增持 
隆平高科/000998 谨慎增持

獐子岛/002069 谨慎增持

登海种业/002041 谨慎增持

圣农发展/002299 谨慎增持

绿大地/002200 谨慎增持

农产品/000061 谨慎增持

金宇集团/600201 谨慎增持

通威股份/600438 谨慎增持
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1. 概述 
本文的标题“投资涨价受益与产业演进”实际上给出了两个不同时间长

度的投资策略，涨价受益是短期的，产业演进是长期的。 
 
原因也很容易理解，农产品名义价格长期虽然是上升趋势，但对投资具

有指导意义的是 1-2 年价格变化，这样波动就有了价值；产业演进是工

业化、城镇化、人口老龄化等大背景下的技术进步与制度创新导致产业

升级，从经济角度而言就是体现出更大的商业价值。 
 
农业指数在 2010 年创造了两个记录：从 09 年 3 季度到 10 年 3 季度，

连续 5 个季度强于沪深 300 指数，超额收益 66.8%；2010 年以来超额收

益近 30%，明显超过 05-09 年均值。 
 
农产品价格抗通胀依然是重要的投资主题，但根据对不同时段的数据跟

踪，农产品价格长期特征是波动小，“农产品价格抗通胀”是伪命题。

成本推动、流动性、顺周期库存等因素看涨农产品价格，2010 年粮食仍

将增产，预计明年农产品价格涨幅温和。涨价受益的公司包括：正邦科

技、海大集团、新希望、圣农发展、通威股份…… 
 
驱动农业股上涨的因素中，传统的主题投资依然存在，由于新股的不断

发行，农业行业出现了一些新变化，产业演进带来长期投资机遇。 
 
基础农业生产初现规模化趋势，农产品加工行业的集中化、服务增值、

产业链延伸，农业服务业的高科技特征、生产过程管理服务带来长期投

资机遇，相关受益公司：新希望、海大集团、雏鹰农牧、隆平高科、 
 
重点推荐组合：新希望/海大集团/敦煌种业/隆平高科 
 
图 1：农业指数 2010 年走势（YTD） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 
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2. 行业表现：创造历史 
2010 年到目前为止，农业指数创造了两个记录。第一是连续 5 个季度

（3Q09-3Q10）实现超额收益，在这五个季度当中，农业指数上涨

159.6%，同期沪深 300 上涨 92.7%，超额收益 66.8 个百分点。第二是年

初以来的超额收益接近 30 个百分点，远远超过 2005-09 年的最好水平。 
 

图 2：农业指数季度相对收益（沪深 300 为基准） 图 3：农业指数年度收益率 
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农业指数的超额收益在上半年表现为抗跌，3 季度以来则是更快的上涨。

上半年沪深 300 跌幅近 28.3%，同期农业指数下跌 13%；下半年沪深 300
上涨 26%，农业指数涨幅为 36%。尤其是第三季度，农业指数上涨 36%，

超额收益 21 个百分点。 
 
图 4：农业指数前三季度均有超额收益 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 

 
今年以来农业股累计涨幅前十名当中，所有五个制种企业都在其中，在

行业（生物制种进入七大战略新兴行业）、个股（公司业绩明显改善）

的双重因素推动下，制种行业成为表现最好的子行业。 
 
其他表现较好股票的则更多由个股因素推动：獐子岛、天宝股份的业绩

自 09 年下半年明显好转；民和股份业绩三季度明显改善；新希望、金

德发展由于资产注入导致基本面发生根本变化；东方海洋、好当家、壹

桥苗业则由于海参行业需求旺盛、价格上涨…… 
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表 1：农业股季度、年度涨幅排行 
  1Q 2Q 3Q YTD（11-25） 

  股票简称 涨幅 股票简称 涨幅 股票简称 涨幅 股票简称 涨幅

1 罗牛山 55.7 登海种业 39.2 新希望 118.5  獐子岛 152.2 

2 金德发展 48.4 天宝股份 12.3 壹桥苗业  89.6  金德发展 115.9 

3 獐子岛 36.6 敦煌种业 12.1 东方海洋 84.9  登海种业 104.6 

4 天宝股份 27.9 獐子岛 8.9 好当家 75.8  壹桥苗业 96.6 

5 正邦科技 21.0 农产品 8.6 獐子岛 67.9  敦煌种业 86.7 

6 圣农发展 20.3 安琪酵母 6.8 绿大地 67.0  天宝股份 75.0 

7 正虹科技 16.3 中牧股份 3.1 敦煌种业 50.5  民和股份 67.3 

8 大湖股份 14.0 绿大地 -2.0 顺鑫农业 48.9  荃银高科 66.7 

9 新中基 13.4 顺鑫农业 -3.9 中粮屯河 46.3  隆平高科 60.6 

10 中牧股份 13.2 正邦科技 -5.9 民和股份 43.2  丰乐种业 56.0 

 

3. 农产品价格：通胀相关 
3.1. 农产品价格长期驱动因素分析 

 
2010 年 7 月，由于旱情影响，俄罗斯宣布下调小麦产量预测，随后又限

制小麦出口，这一事件成为了国际大宗农产品价格暴涨的导火线。在此

之前，国内玉米价格自 2009 年秋粮上市后，累计涨幅大约 20%左右。

一时间，农产品涨价预期被大大强化。 
 
在看涨农产品价格的理由中，除了流动性、减产之外，还有“补涨论”。

我们统计了一些大宗商品的价格，跟金融危机前的高点相比，大宗农产

品如玉米、大豆的价格比危机前高点低 25%以上，这与黄金、铜以及白

糖、棉花的表现形成了反差。美国农业部在 10 月份的供需报告中调低

了产量、库存预期，使市场上充满对于玉米、大豆补涨的需求。 
 
图 5：农产品、原油、金属现价相比金融危机前高点 
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与前几年一样，农产品涨价预期强化时，“农产品价格抗通胀”的论调

就会开始流行。通过对历史数据的分析，我们在最近两年的各种报告中

已经反复论述过，“农产品价格抗通胀”是伪命题！我们重新统计了一

些数据，再次确认了这个结论。 
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下面两张图显示了 CRB 食品、金属指数在不同时间段的表现。2010 年

食品指数的表现明显好于金属指数，似乎佐证了农产品价格抗通胀的结

论。但如果从 2009 年开始看，我们发现金属指数的累积涨幅远远高于

食品。两个时间段，相反的结论，农产品价格真的抗通胀？ 
 

图 6：CRB 指数 2010 年涨幅（2010 年初=100） 图 7：CRB 指数 2009 年以来涨幅（2009 年初=100） 
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我们尝试考察更长的数据序列，发现了一个有趣的现象。百年一遇的金

融危机给我们观察商品价格提供了一个非常好的样本。总体来说，金属、

能源类大宗商品价格比食品/农产品价格表现出更大的波动性，即在上涨

阶段涨幅更大，反之亦然。农产品价格在这个阶段中的表现很难用“抗

通胀”或不抗通胀来总结，与金属、能源类大宗商品而言，仅仅表现出

更小的波动性。 
 
图 8：IMF Primary Commodity Prices 
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数据来源：IMF，国泰君安证券 

 
从长期来看，正反两类因素都会影响农产品价格 
正面因素 
1、 货币因素：信用货币时代，通胀是常态，纸币购买力的系统性长期

下降将导致商品名义价格持续上涨，农产品也不例外； 
2、 人地矛盾：随着人口增长，工业化、城镇化持续占用耕地，环境恶

化影响作物生长环境； 
3、 消费升级：经济增长、人均收入提高，导致对动物蛋白需求增长，

需要通过饲料、养殖转化； 
4、 生物能源：由于高油价以及技术进步导致生物能源行业具备了商业
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价值，在 Delta 意义上，生物能源需求是粮食总需求增量中占比最大

的部分。 
 
图 9：全球粮食长期需求 
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数据来源：FAO，USDA，国泰君安证券 

 
负面因素 
5、 单位土地产出提高：由于耕作技术进步、农业设施改善等原因造成

的单位土地产出效率提高，可以在耕地面积不增长的情况下提高总

产出，这一点在中国表现的尤其典型； 
6、 单位劳动生产率提高：城市化导致的农业劳动力减少、生产效率的

提高两个因素都会提高单位劳动生产率，有助于解释某些国家的农

产品价格相对低廉； 
7、 农业补贴：出口大国的补贴政策是导致价格相对低廉的直接原因，

据经合组织估算，美国每 100 美元农业产值中，有 20-30 美元来自

政府补贴，个别品种甚至接近 50 美元； 
8、 经济增长价值：长期而言，经济增长的价值更多体现为技术进步、

制度创新，才能保持长期的增长动力。就农产品而言，应体现为更

有效率的生产、物流等方面，而非农产品价格本身。 
 
事实上，仅仅上述第一点货币因素，即可得出农产品名义价格长期上涨

的结论，然而这个结论本身并没有太多实用价值。所谓抗通胀，应该是

指商品价格在通胀环境中比 CPI 上涨更快，且表现优于其他商品，这一

点对农产品而言似乎并不成立。 
 

图 10：全球谷物与油料作物总产量 CAGR 构成 图 11：中国粮食作物总产量 CAGR 构成 
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数据来源：FAO，国泰君安证券 数据来源：统计年鉴，国泰君安证券 
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图 12：农产品相对于 MUV 的实际价格长期下降 
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数据来源：OECD，国泰君安证券。注：MUV 为单位制造业产品价值 

 
3.2. 国内农产品价格将温和上涨 

 
我们对国内农产品价格 2011 年的总体判断是温和上涨。 
1、 成本推动：2010 年以来最低工资水平的上升导致所有劳动密集型产

业的成本系统性提高，农产品也不例外。粮食成本中 31%为人工成

本，对生产管理更高的经济作物的比例更高。 
2、 农户存粮行为：微观数据显示，农户的存粮行为显示为顺周期特性，

即上涨时倾向于存粮，下跌时倾向于卖粮，这将使粮价的趋势得到

自我强化（CCER，卢锋）。 
3、 游资介入：今年以来价格暴涨的绿豆、大蒜等小品种，都具有可长

时间保存的特性，在减产预期刺激下价格暴涨，其背后步伐其他领

域的资金介入流通领域。 
 
在上述看涨因素的背后，我们还应该看到连续多年的粮食增产。据农业

部最新的消息，尽管夏粮、早稻由于气候问题出现减产，秋粮仍然明显

增产，2010 年全国粮食产量仍然高于 2009 年，市场供应并不是问题。

在农产品上涨引发强烈通胀预期之后，发改委开始出台限价令，通过限

制流通领域炒作、保障供应等手段缓解涨价压力。我们认为，政府干预

仅仅能起到阶段性效果，且难以逆转趋势。在流动性、成本推动下，明

年农产品价格整体仍将温和上涨。 
 

图 13：粮食生产成本构成（2008） 图 14：中国粮食总产量 
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数据来源：发改委，国泰君安证券 数据来源：统计年鉴，国泰君安证券 
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农民增收也时常成为农产品涨价的理由之一，下面两张图很清楚地说

明，最近 20 年以来，无论从存量还是增量角度衡量，工资性收入都已

经成为农民最主要的收入来源。农产品涨价对农民增收的边际效应不断

弱化，但对城市低收入群体的伤害却非常巨大。这样的现实也说明，求

解“三农”问题，不能局限于农村，必须放在工业化、城镇化的大背景

下统筹考虑。 
 

图 15：农村居民人均纯收入结构 图 16：人均纯收入增量构成 
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数据来源：统计年鉴，国泰君安证券 数据来源：统计年鉴，国泰君安证券 

 

4. 农业股新变化 
4.1. 新势力崛起 

 
传统上，农业股一直在市场里扮演配角，“一号文件”、“抗通胀”等等

主题会在一年中的某个时段驱动农业股演绎在那一年里唯一的表现机

会。2010 年农业股的表现可圈可点，尽管还未完全摆脱主题投资的范畴，

但从基本面来看，已经可以看出一些积极的变化。 
 
目前国泰君安农业指数涵盖的 54 只股票，“中小板+创业板”一共 23 只，

其中 09 年 7 月之后发行 13 只，即目前农业指数涵盖的 54 只股票中，

近 1/4 是过去一年半时间里发行的。从流通市值、总市值、净利润等指

标来看，“中小板+创业板”已经成为农业板块非常重要的组成部分。 
 
图 17：农业股新变化：新势力崛起 
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数据来源：Wind，国泰君安证券。 
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4.2. 产业演进 

 
目前农业指数涵盖的 54 只股票，按照上下游关系可以分为三个子行业，

其中的流通市值、总市值、数量、净利润的统计情况如下表。通过数据

可以看到的特征是： 
1、 基础农业生产公司数量最多，但大部分公司都含有农产品加工业务，

农产品加工行业的实际占比最大； 
2、 农业服务业与农产品价格的净利润占比高于总市值占比，总体呈现

出更好的盈利能力、更低的估值，其中农业服务业更好。 
 
表 2：农业各子行业部分指标统计 
  流通市值 总市值 公司数量 1-3Q 净利润 

基础农业生产 1,113 1,462 23 13 

农业服务业 747  855 11 12 

农产品加工  898 1,339 20 17 

合计 2,758 3,656 54 42 

比例     

基础农业生产 40.4% 40.0% 42.6% 30.3% 

农业服务业 27.1% 23.4% 20.4% 28.4% 

农产品加工 32.5% 36.6% 37.0% 41.2% 

数据来源：Wind，国泰君安证券。 

 
图 18：农业及相关产业关系简图 
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制图：国泰君安证券。 

 
根据上下游产业关系，农业及其相关产业划分为三个子行业 
1、 基础农业生产：利用土地、水面及类似生产资料，通过作物的自然

生长过程获得增殖； 
2、 农产品加工：对基础农业生产环节产生的粮食及农副产品，进行初、

深加工，产品形式从中间原料到消费品都有； 
3、 农业服务业：为基础农业生产提供种子、农机化肥等生产资料，提

供生产过程中所需的产品，并对辅助农户进行生产过程管理，提高

生产效率。 
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这三个子行业目前的现状是 
1、 基础农业生产：由于承包责任制的关系，生产资料较为分散，在国

家鼓励土地承包经营权流转的前提下，出现一定程度的集中，但总

体而言，在现行产权制度安排下，实现类似制造业的高度集中难度

很大。 
2、 农产品加工：很多子行业表现出走向规模化、集约化的特征，部分

企业向开始相上下游延伸，打造“从农田到餐桌”一体化产业链； 
3、 农业服务业：类似育种、添加剂等行业呈现高科技特征，在销售产

品的同时，出现提供生产过程管理服务的特征，服务与产品并重成

为新特点。 
 

5. 行业策略：投资涨价受益与产业演进 
5.1. 涨价受益：养殖、饲料相关 

 
1、 猪价上涨，养殖饲料相关：我们最近半年的一贯观点是猪价将涨至

15-16 元区间，目前为 14.29 元。在旺季效应下，猪价仍将上涨一段

时间，在粮价温和上涨的基础上，预计明年养殖效益将好于今年 
受益公司：正邦科技/海大集团/圣农发展/雏鹰农牧 

2、 粮价上涨，成本、流动性、顺周期库存等因素将推动粮价上涨，大

宗农产品加工行业受益。 
制种行业：敦煌种业/登海种业/隆平高科/荃银高科 
大宗农产品加工：金德发展/东凌粮油 

3、 海参，受益于资产泡沫、消费升级：东方海洋/好当家 
 

图 19：全国生猪收购均价（元/公斤） 图 20：猪粮比 
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数据来源：农业部，国泰君安证券 数据来源：农业部，国泰君安证券 

 
5.2. 产业演进：服务体现价值 

 
1、 养殖行业，企业呈现集约使用“类土地”资源的趋势，并且在“公

司+农户”模式上各有创新：雏鹰农牧/大康牧业； 
2、 饲料，产业走向集中、服务增值以及及产业延伸，饲料行业正在由

工业化走向现代化：海大集团/大北农/通威股份； 
3、 制种，耕地面积限制了行业总量，但从“研发产品为主”到“产品+

服务”的转变，大大提升了整个行业的商业价值：隆平高科/荃银高
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科/敦煌种业/登海种业 
4、 整体上市/资产重组，给予了一些股票以重新定价的机会：新希望/

金德发展。 
 
四季度以来随着周期股上涨，农业指数跑输沪深 300 指数 10 个百分点

以上，在对“一号文件”的预期下，以及部分公司业绩可能超预期，我

们仍然维持行业“增持”评级，“一号文件”之后需要重新审视对行业

的短期评级。 
 
重点推荐：新希望/海大集团/敦煌种业/隆平高科 
 

图 21：饲料行业集中度持续提升 图 22：饲料行业公司数量持续减少 
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数据来源：饲料工业协会，国泰君安证券 数据来源：饲料工业协会，国泰君安证券 

 
重点公司盈利预测与投资评级 

股票简称 
收盘价 EPS（元） PE 

PB 
总市值 

评级 
 10E 11E 12E 10E 11E 12E （亿元） 

基础农业生产           

好当家 14.26 0.20  0.32  0.38 72.6 45.0 37.4 6.8  90.4  增持 

獐子岛 44.95 0.85  1.15  1.40 52.9 39.1 32.1 13.1  203.4  谨慎增持 

东方海洋 18.70 0.31  0.45  0.67 61.1 41.9 27.7 4.0  45.6  谨慎增持 

绿大地 38.67 0.45  0.98  1.50 85.9 39.4 25.8 9.9  58.4  谨慎增持 

农产品加工           

新希望 19.02 0.70 0.82 1.05 27.2 23.2 18.1 4.2  158.3  增持 

海大集团 32.29 0.73  1.03  1.35 44.3 31.3 23.9 4.3  94.0  增持 

正邦科技 16.68 0.40  0.68  0.87 41.8 24.6 19.1 4.9  44.9  增持 

安琪酵母 46.18 1.07  1.44  1.67 43.3 32.2 27.7 10.3  141.3  增持 

天宝股份 21.30 0.60  0.82  1.06 35.3 26.1 20.0 6.5  41.7  增持 

通威股份 10.03 0.32  0.43  0.59 31.2 23.5 16.9 4.8  69.0  谨慎增持 

圣农发展 32.40 0.62  0.98  1.34 52.6 32.9 24.2 8.0  132.8  谨慎增持 

农业服务业           

敦煌种业 36.72 0.40 0.78 1.10 91.8 47.1 33.4 11.7  68.3 谨慎增持 

登海种业 69.60 1.10  1.53  1.92 63.3 45.5 36.2 14.5  122.5  谨慎增持 

金宇集团 14.45 0.43  0.52  0.63 33.9 27.9 22.8 5.0  40.6  谨慎增持 

农产品 20.23 0.48  0.68  0.88 42.1 29.8 23.0 5.0  155.5  谨慎增持 

顺鑫农业 24.98 0.76  0.98  1.24 32.9 25.5 20.1 4.2 109.5  谨慎增持 
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