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本次行业评级：增持 

上次行业评级：增持 

1.中国农业的中长期环境：刚性需求与消费升级面临成本上升与资源约

束 

长期来看，中国农产品供给面临刚性需求和消费升级；劳动力要素约束

逐步显现，农业劳动力成本不断提高，农产品价格持续走高。 

2.我们对明年农产品的判断：主要粮食价格呈现温和上涨走势，国际农

产品涨幅大于国内涨幅。 

主要粮食价应以呈现温和上涨走势，基本涨幅在10-15%左右较为合理，

国际涨幅大于国内涨幅。猪肉、畜禽价格继续回升；其他（海产品、糖

高位运行，番茄酱有上行压力）。 

3.我们对10年子行业看法 

畜禽价格的回升，养殖畜禽养殖业景气度有望持续回升；畜禽肉价上涨

带来养殖量、屠宰量的放大，同时成本压力缓解，使畜禽养殖及饲料行

业复苏；水产价格坚挺利于水产养殖行业继续景气向好；种子行业受益

政策扶持。 

4.投资建议 

短期来看，政策有利于板块继续获得超额收益。从长期看农产品价格走

高，带来上市公司业绩的持续增长。因此，我们仍然维持行业增持评级。

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

粮价长期上涨，种业景气度继续向好；畜禽产品价格上涨，畜禽养殖业、

饲料行业景气度有望回升；海水产品价格继续坚挺和消费升级带来的对

海产品的需求增加，海产养殖行业气度持续向好。 

重点公司：圣农发展（002299）、东方海洋（002086）、海大集团（002311）

5.风险 

（1）天气和自然灾害等因素带来风险；（2）政策风险。CPI继续走高，

政府出台更为严厉的价格管制措施。 
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一、中国农业面临的中长期环境：刚性需求与消费升级面临

成本上升与资源约束 

（一）农产品供给面临刚性需求和消费升级。中国现有人口 13 亿，人口基

数大，满足基本的食品需求压力不小。到 2033 年，中国人口峰值将增至 15 亿，

新增近 2亿人口，对农产品的需求绝对数量还很大。 

此外，随着中国经济结构转型，可以预见十二五期间消费对经济拉动日益重

要，收入分配向居民倾斜，进一步增加国民经济的活力。消费升级变动带来对肉

禽蛋奶消费快速增长，进而拉动粮食需求。随着居民收入的增长，人们食品消费

需求逐步由数量型转向质量型，消费品类逐步丰富和多样，直接食用的粮食消费

比重会下降，而肉禽蛋奶等副食占食品消费比重增加。 

图 1 农民工资性收入增长加速 图 2 城乡居民收入增长比较 
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资料来源：WIND、大通证券研发中心 

图 3 农民工资性收入比重逐年上升 
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（二）劳动力要素约束逐步显现，农业劳动力成本不断提高。我们认为，劳

动力转移与老龄化将继续推升人力成本；因此农产品生产成本的上涨将成为农产

品价格长期上涨的驱动因素。 

在工业化、城镇化快速推进、水土资源和环境对农业生产约束不断加大的同

时，劳动力已逐步成为制约农业生产的重要因素。由于农业比较收益低下，农村

劳动力大量向城镇和工业部门转移，农业从业人员逐年下降，逐步由供大于求转

向供不足需，加上年轻一代农村劳动力务农兴趣不高，农业用工季节性短缺和结

构性素质下降现象逐步显现。 

图 4 粮食生产综合成本逐年递增 图 5 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）农业资源约束推升农产品价格长期上涨。 

农业资源约束日益凸显。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。 

图 6 中国耕地面积变化 图 7 世界主要国家水资源人均占有量比较 
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建设用地占用耕地压力仍然很大。至 2009 年，全国耕地面积为 18.25 亿亩，

耕地面积第 12 年持续下降，与 1996 年的 19.51 亿亩相比，中国的耕地面积净减

少了 1.25 亿亩。目前我国人均耕地面积排名世界第 126 位，是世界人均耕地面

积的 40%。此外，水资源严重不足，人均只有 2300 立方米，仅为世界平均水平

的 1/4。 

在目前中国农业基础薄弱的背景下，粮食政策需要理顺。（一）目前的粮食

政策困境：农产品价格受到严格管制，同时给予农民一定种植的补贴，但是难以

弥补种植成本的系统性的抬升；（二）理顺农产品价格的益处：（1）提高了农

民的收入，增加农民收入，促进农民的消费能力。（2）增加种植者积极性，提

供更多的农产品，有利于供需平衡。解决农产品供给不足的根本，是理顺农产品

的价格。 

二、我们对明年农产品的判断：主要粮食价呈现温和上涨走

势，国际农产品涨幅大于国内涨幅 

从基本面看，我们对明年农产品价格的基本判断：主要粮食价呈现温和上涨

走势，基本涨幅在 10-15%左右较为合理，国际涨幅大于国内涨幅。猪肉、畜禽

价格继续回升；其他涨跌不一（海产品高位运行、糖价难以持续走高，番茄酱有

上行压力）。当然，我们也不能完全排除价格受恶劣天气因素和市场炒作推动，

出现地域性、短期性、结构性品种出现快速上涨的情况，因为在过去的一年的市

场环境里，我们已经目睹了这类事件的发生。 

（一）主要粮食价格 

12 月 USDA 数据显示，2010/11 年度预计全球粮食产量为 21.87 亿吨，消费

量为 22.44 亿吨，库存量为 4.33 亿吨，相比 11 月，上调了生产量 797 万吨，消

费量 204 万吨，库存量 636 万吨。 

表 1：全球四种主要农产品供需状况（单位：百万吨） 

全球 小麦 大豆 大米 玉米 

12 月 11 月 12 月 11 月 12 月 11 月 12 月 11 月 

期初库存 196.68 195.40 60.41 60.40 95.32 95.37 147.19 147.95 

产量 646.51 642.89 257.78 257.36 452.41 451.44 820.71 818.52 

进口 122.65 124.13 96.17 95.47 28.73 28.72 89.93 90.90 
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出口 125.58 127.23 98.00 97.15 30.49 30.47 93.03 93.18 

期末库存 176.72 172.51 60.12 61.41 94.76 94.27 130.00 129.16 

资料来源：WIND、大通证券研发中心 

表 2：中国四种主要农产品供需状况（单位：百万吨） 

中国 小麦 大豆 大米 玉米 

12 月 11 月 12 月 11 月 12 月 11 月 12 月 11 月 

期初库存 38.97 38.97 4.25 4.25 38.02 38.02 39.39 39.39 

产量 112.46 112.46 15.54 15.54 134.33 134.33 165.90 165.90 

进口 0.48 0.48 41.10 41.10 0.34 0.34 0.05 0.05 

出口 0.72 0.72 0.40 0.40 0.78 0.78 0.17 0.17 

期末库存 45.69 45.69 9.05 9.05 38.90 38.90 53.17 53.17 

资料来源：USDA、大通证券研发中心 

图 8 全球粮食库存消费比（%） 图 9 中国粮食库存消费比（%） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

从供求看，国际粮食库存消费比在回落，供需状况不容乐观。同时，全球中

长期内流动性宽裕，近期美国又重启定量宽松政策，引起美元进一步贬值，全球

流动性泛滥的压力加大，因此流动性过剩推升国际农产品价格有持续走高趋势。 

国内粮食库存消费比连续回升（主要是粮食连续七年增收），但是仍然处于

紧平衡的状态（资源瓶颈、刚性需求、消费升级、成本上涨）；政策上支持粮价

稳步提升（粮价上涨抵消成本的上升有利于提高农民收入、稳定农产品供给）抬

升国内产品的价格底线。但我们认为，明年涨幅应小于国际，维持在 10-15%为

能够接受的合理水平（价格大起大落易受到政府的干预）。 

1、小麦 
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全年产量预估值上调至 6.46 亿吨，相比上月上调 362 万吨，期末库存消费

比为 26.63%。USDA12 月报告预计我国小麦产量为 1.14 亿吨，消费量为 0.60 亿

吨，库存消费比 55.15%。 

图 10 国际小麦期货（元/吨） 图 11 国际小麦期货（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

图 12 国内小麦现货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

2、大米 

2010/11 年度全球大米的产量预估值上调至 4.52 亿吨，相比上月提高了将

近 100 万吨，主要对中国产量上升的预期，期末库存消费比为 21.0%。2010/11

年度中国大米的产量预计达到 1.39 亿吨，期末库存消费比为 31.56%。 

图 13 国内大米现货价格（元/吨） 图 14 国际大米现货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

3、玉米 

USDA12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8.207亿吨，比上年增加1210万吨；期末库存消费比为15.57%，数据上看全球

玉米仍然处于紧平衡状态。 

USDA12月份全球玉米供需报告预计，2010/2011年度，中国玉米产1.68亿吨，

比上年增加100万吨；期末库存消费比为37.10%。国内玉米价格经过持续上涨，

已达历史高位。在国家宏观调控以及今年玉米预期增产的影响下，后续大幅上涨

动力不足。但由于需求增长，成本推动等因素的影响，预计国内玉米价格总体上

将以稳为主，高位运行。 

 

 

 

图 15 国内大米现货价格（元/吨） 图 16 国际大米现货价格（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 
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图 17 国内现货小麦价格（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

（二）农副产品价格 

1、畜禽价格 

农业部的数据，11 月份，全国生猪存栏 4.54 亿头，环比增加 0.07%，同比

下降 2.40%；能繁母猪存栏 4660 万头，环比下降 0.64%，同比下降 4.32%，能繁

母猪存栏占生猪存栏比重为 10.32%。 

猪价自从下半年的上涨势头放缓，主要原因在于政府近阶段为了缓解通货膨

胀压力，保证肉类市场价格稳定，短时间内加大市场的猪肉供应；其次，全国部

分地区发生猪口蹄疫疫情，导致生猪出栏速度加快，增加了猪肉的供应量。 

 

图 18 生猪存栏量、增幅（万头、%） 图 19 能繁母猪存栏量、增幅（万头、%） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 
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图 6 猪肉、仔猪、生猪平均价（元/公斤） 图 7 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 

图20主产区肉鸡价格 图21 主产区肉苗鸡价格走势 

 

资料来源：博亚和讯 

因冬季的仔猪的补栏淡季，再加上近期疫病的影响，预计后期生猪存栏仍会

小幅下滑；随着后期节假日的到来，需求会有所增加，因此供需处于紧平衡的状

态。再者，冻猪肉的投放相对市场消费量偏小（且国人更偏向鲜肉的传统消费观

念）。随着入冬后生猪消费升温，消费需求对猪肉价格的拉动，预计年底到 11 年

上半年，生猪出场价格保持回升。此外，支撑生猪价格走强的原因包括饲料成本

压力较大，仔猪价格持续盘升，人工、场租、防疫等成本逐年提升等。 

2、糖价 

2010年糖料种植面积均呈恢复增长的态势，预计增加150万亩，食糖产量1200

万吨左右，增长12%。消费量为1450万吨，产需缺口仍较大。而2010/2011榨季国

家储备较为薄弱，未来国内食糖价格还将维持高位运行。而国际食糖将结束两年

来的产不足需局面，转为供给过剩，预计国际食糖价格持续走高的趋势将难以持
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续。 

图 22 国内白糖现货价格走势（元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

3、番茄酱、果汁 

受2010年国内番茄、苹果主产区受不利天气因素，产量、品质出现下降，2011

年番茄酱、果汁的价格仍有上行压力。近期受巴西、美国不利气候因素，美国橙

汁期货价格上涨，后期也将可能带来番茄酱、果汁价格的上涨。 

图 23全国番茄酱出口量价走势（美元/吨） 图 24 全国苹果汁出口量价走势（美元/吨） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

三、我们对 10 年子行业看法 

 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，同时长期来看，行业也将受益于消费升级。海产品消费升级将是海

产品价格上涨的主要动力。发改委的十二五规划计划中，将把促进海洋

经济发展作为促进我国经济增长的新方向，因此在消费升级与政策提振

双因共振下，海产品价格尤其是海参、鲍鱼等海珍品价格将保持快速上
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涨，行业景气度维持继续景气向好。 

图 25 海参、扇贝价格走势（元/公斤） 
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

 畜禽养殖及饲料行业：随着畜禽价继续上行，带动畜禽养殖类行业整体

复苏。上半年饲料价格受成本的上涨拖累，明年预计粮价温和的上升，

可以缓解成本的压力，有利于畜禽养殖毛利的回升；畜禽肉价上涨可能

带来养殖量、屠宰量的放大，增加对饲料的需求，使业绩走出低谷。 

图26主产区蛋鸡利润走势 图27主产区肉鸡平均利润走势 

 

资料来源：博亚和讯 

图28主产区生猪养殖成本走势 图29主产区生猪毛利率走势 
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资料来源：博亚和讯 

图30 育肥猪配合饲料价格走势 图31 蛋鸡配合饲料价格走势 

资料来源：中国畜牧网 

 种子行业：政策给力行业发展。基于粮食价格长期升势的判断，继续看

好种子等上游子行业的机会，国家对生物育种具体措施的出台也将利好

种子行业。种子企业分散，规模偏小是行业的一大特点，但随着行业转

型加速，这种大行业，小公司的局面将逐渐改变。尤其是国家在“十二

五”规划中，把生物育种作为未来5年将重点扶持的战略性新兴产业，

将促进行业快速整合。且国家明确要通过重点扶持龙头企业的方式加快

行业整合升级，因此龙头种业企业作为行业的先行者，在已有的资源优

势基础上，将借政策壮大发展，成为政策的直接受益者。 

四、农林牧渔行业 2011 年投资建议 

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，预计11年将依

然如此。因此，短期来看，政策有利于板块在继续获得超额收益。在长期看，劳

动力要素约束逐步显现，农业劳动力成本不断提高，农产品价格走高，带来上市

公司业绩的持续增长。因此，我们仍然维持行业增持评级。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呈上涨，种业景气度继续

向好；畜禽产品价格上涨，畜禽养殖业、饲料行业景气度有望回升；海水产品价

格继续坚挺和消费升级带来的对海产品的需求增加，海产养殖行业气度持续向

好。 
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重点公司：圣农发展（002299）、东方海洋（002086）、海大集团（002311） 

圣农发展（002299） 
——牵手麦当劳，助力产能、业绩持续提升 

 
 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 1437.69 10.99% 200.39 10.51% 0.54 13.82% 71.12 

2010E 2096.25 45.81% 252.03 25.77% 0.61 12.02% 57.13 

2011E 3006.2 43.41% 417.87 65.80% 1.02 13.90% 34.16 

2012E 3784.79 25.90% 547.46 31.01% 1.34 14.47% 26.00 

 1-9月，公司实现销售额139893万元，同比增长40.84%；实现净利润15041

万元，同比增长7.13%。 

 公司具有独特的经营模式和区位优势。公司依托武夷山地区天然的地理

优势，独创性地建立起了自养自宰型的肉鸡经营模式，并建成了集饲料

加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工与销售为一体的

完整的白羽鸡产业链。公司良好的自然环境有利于公司将养殖场安全的

分散，降低养殖风险。 

 打通麦当劳供货渠道，助推产能和盈利增涨。公司与美国莱吉士合资成

立福圣农牧，合资公司成立意味着公司又一次实现了与快餐连锁巨头强

强联合。合资公司成立后，公司将成为继福喜、铭基之后的第三个直接

向麦当劳公司提供鸡肉产品的供应商，公司未来可以最大程度的获取麦

当劳公司的产品订单。大客户销售占比的提升有助于公司销售渠道的稳

定，有助于产品利润率的稳定。 

 盈利预测：我们预计公司2010-2012年每股收益是0.61元、1.02元、1.34

元，给予公司“增持”评级。 
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主要业务图标 
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东方海洋(002069) 
——海参养殖驱动业绩增长，新业务成为看点 
 

 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 473.51 -15.46% 55.3 20.53% 0.23 10.59% 86.30 

2010E 614.58 29.79% 79.02 42.90% 0.32 13.18% 62.21 

2011E 819.97 33.42% 105.58 33.61% 0.43 13.20% 46.16 

2012E 1027.67 25.33% 126.54 19.85% 0.52 12.62% 38.17 

 

投资要点： 

 1-9月公司实现营业收入41144万元，同比增长24.12%；实现净利润4259

万元，同比增长31.69%。 

 海参依然是未来两年公司的主要利润来源。海参属于高端消费品，并非

生活必需品，并不是农产品限价对象。受海域资源约束，预计未来2-3

年海参价格持续坚挺，维持在高位运行，海参养殖依然处于养殖景气周

期。 

 新业务空间巨大。在水产养殖加水产加工的发展战略指导下，公司加快

培育新的养殖品种，三文鱼正在研制阶段，并陆续开发出深海鳕鱼胶原

蛋白等深加工、高附加值系列产品。 

 盈利预测：我们预计公司2010-2012年每股收益是0.32元、0.43元、0.52

元，给予公司“增持”评级。 
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海大集团（002311） 
——中国水产饲料龙头 
 

 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 5250.45 15.90% 155.15 18.76% 0.53 3.59% 61.54 

2010E 7102.92 35.28% 182.31 17.51% 0.63 3.33% 51.77 

2011E 8579.8 20.79% 252.09 38.27% 0.87 3.76% 39.30 

2012E 10461.87 21.94% 319.06 26.57% 1.10 3.87% 29.62 

 

 1-9月，公司实现营业收入578885万元，同比增长43.34%，净利润19634

万元，同比增长27.04%。 

 公司产品技术国内领先，市场份额居行业前列，其中主导产品水产配饲

料国内市场占有率5%左右；畜禽配合饲料规模在全国前10；水产预混料

市占率超过10%。 

 公司水产饲料仍然是最重要的收入来源和盈利产品。同时公司重视猪饲

料的发展，加强种苗和微生态制剂的配套服务。公司苗种板块前期已经

形成一定的技术和管理储备，未来几年公司苗种的高速发展或将成为看

点。 

 股权激励对公司员工有一定激励作用，显示管理层对公司未来发展信

心，中长期有助于公司成长。 

 盈利预测：我们预计10-12年每股收益是0.63元，0.87元，1.10元，给

予公司“增持”评级。 

主要业务图标 
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表3：盈利预测及投资评级（收盘价12月16日） 

公司名称 
每股收益(元) 市盈率 市净率 

评级 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E ＭＲＱ 

圣农发展 0.54 0.61 1.02 71 57 34 8.55 增持 

东方海洋 0.23 0.32 0.43 86 62 46 4.27 增持 

海大集团 0.53 0.63 0.87 61 51 39 4.39 增持 

资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心 

五、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）政策风险。CPI继续走高，政府出台更为严厉的价格管制措施。 

－正文完毕－

请务必阅读免责条款  ‐ 15 ‐  研究创造价值 专业前瞻市场 



 

 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。 
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