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[Table_Title] [2011.01.06] 

粮棉油价格企稳回升 

番茄酱价格启航！ 

――农业 2011 年 1 月份月报 

 闫亚磊，CFA    

SAC 执业证书编号 S1150209100148     

核心观点： 

 棉糖价格企稳回升 

 大宗原粮缓慢上涨 

 番茄酱价格启航 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 12 月份农业板块双边波动 

12 月份，农林牧渔行业指数（申万分类）小幅下跌 0.5％，表现基本与大

盘持平，同期上证指数、深证成指、沪深 300 分别下跌 0.3％、0.4％、1％。 

 

 棉糖价格企稳回升 

12 月份国内外棉花期价稳步回升，向国家出台调控物价政策前的高点一步步

靠近。12 月份郑棉期价月度上涨 11％。供求偏紧的基本面对市场有支撑。

12 月份白糖期价企稳反弹，月度上涨 585 元，涨幅为 9％。尽管国家加大农

产品价格调控，但全球及国内食糖供给略紧的基本面仍未改观，市场经过

前期政策性恐慌下跌后又重回供求层面。国内现货糖价运行平稳，12 月份

市场在 6500－7000 元之间振荡。 

 大宗粮油价格缓涨 

12 月底大连盘黄玉米期货主力合约报价收于 2330 元/吨，本月上涨 51 元/吨，

涨幅为 2.2％；政府严查囤粮行为并严控玉米深加工需求量对市场不利；但农

民惜售心理严重及国际玉米价格 12 月份大幅上涨 15％对国内玉米有提振作

用。CBOT大豆期货主力合约报价收于 1403美分/蒲，本月大豆大幅上涨 12％，

中国政府加息及调控物价政策导致 CBOT大豆 11 月份暴跌，但太平洋地区正

在发展中的拉尼娜现象导致南美天气干燥，对阿根廷、巴西大豆作物生长不利，

美豆库存消费比已降至 07 年以来新低，市场对南美产量变动非常敏感。12 月

份国内食用油呈企稳态势，12 月底国内大连港 4 级豆油报价 9800 元/吨，月

度上涨 600 元，涨幅为 6.5％。国家发改委曾与大型油脂类企业召开座谈会，

要求食用油 4 个月内不要涨价，但国内豆油价格早已与 CBOT 大豆实现联动

机制，政策压力难以掩盖基本面的利多因素，国际大豆价格 12 月大涨对国内

豆油有带动作用，但调控政策限制了豆油涨幅。 

 番茄酱价格已启航 

2010 年全球番茄已减产 13％，中国减少 30％左右。受棉花价格大幅上涨，

番茄在新疆种植比较收益下降影响，预计 2011 年中国番茄种植面积可能下

降 20％左右，11 年番茄酱供求将出现大量缺口，供不应求局面出现概率非

常大。目前我国番茄酱对外出口报价区间为 850－900 美元/吨，预计番茄

仍将进一步上涨，中粮屯河与新中基出现趋势性投资机会显现。 

建议投资者关注：中粮屯河（600737）、新中基（000972）、东凌粮油

（000893）、金德发展（000639）、南宁糖业（000911）、保龄宝（002286） 
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1. 12 月份农业板块双边波动 

 

 12 月份，农林牧渔行业指数（申万分类）小幅下跌 0.5％，表现基本与大盘持

平，同期上证指数、深证成指、沪深 300 分别下跌 0.3％、0.4％、1％。 

 在农林牧渔细分行业中，畜禽加工板块上涨 12.6％，表现好于行业指数；其

次果蔬加工板块上涨 10.3％，种子板块上涨 8.4％，而林业、粮油加工表现较

弱，分别下跌 15.4％和 6.1％，大幅落后于行业指数。 

图 1：12 月份各行业涨跌幅对比情况 

 

数据来源：WIND，渤海证券研究所 

图 2：12 月份农业子行业涨跌幅对比情况 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 



                                               研究报告•行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 19 

表 1：农业及子行业与大盘相对走势情况（％） 

2010-12-31 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 1 年 

沪深 300 -1.9  -1.9  8.8  15.1  -12.1  

农林牧渔(申万) -3.2  -2.7  8.1  32.6  22.9  

种子生产(申万) -2.9  6.1  15.5  50.5  76.3  

果蔬生产(申万) -7.8  -3.1  8.1  22.8  -5.3  

其他种植业(申万) -5.4  -3.7  1.7  7.2  -9.5  

海洋捕捞(申万) -4.3  -11.3  6.6  15.0  4.1  

水产养殖(申万) -3.0  -5.5  -0.8  45.5  56.4  

林业Ⅲ(申万) -10.5  -18.8  -8.1  22.0  26.4  

饲料Ⅲ(申万) -3.0  -7.6  0.7  11.0  2.4  

果蔬加工(申万) 8.5  6.2  13.6  35.6  11.8  

粮油加工(申万) -3.0  -6.2  29.1  39.4  15.3  

畜禽加工(申万) -5.7  6.6  17.3  23.3  -11.9  

农业综合Ⅲ(申万) -4.2  -1.0  10.1  43.6  28.1  

数据来源：WIND，渤海证券研究所 

图 3：农业与大盘估值水平情况  

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 

图 4：农业相对大盘 PE 情况  

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 
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2. 主要农产品价格走势 
 

2.1. 主要原粮 

2.1.1. 大豆 

期货方面： CBOT大豆期货主力合约报价收于 1403美分/蒲，本月大豆大幅上涨 12％，

中国政府加息及调控物价政策导致 CBOT 大豆 11 月份暴跌，但太平洋地区正在发展

中的拉尼娜现象导致南美天气干燥，对阿根廷、巴西大豆作物生长不利，美豆库存消

费比已降至 07 年以来新低，市场对南美产量变动非常敏感。 

图 5：CBOT 大豆期价大幅上涨 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 

现货方面：12 月底国产大豆大连港平仓价维持在 4150 元/吨，比上月上涨 300 元；

进口大豆大连港报价 4050 元/吨，与上月持平，国内豆油价格受政策压制，国内豆

油厂加工积极性受挫。12 月份国内食用油呈企稳态势，12 月底国内大连港 4 级豆

油报价 9800 元/吨，月度上涨 600 元，涨幅为 6.5％。国家发改委曾与大型油脂类

企业召开座谈会，要求食用油 4 个月内不要涨价，但国内豆油价格早已与 CBOT

大豆实现联动机制，政策压力难以掩盖基本面的利多因素，国际大豆价格 12 月大

涨对国内豆油有带动作用，但调控政策限制了豆油涨幅。 
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图 6：12 月份进口豆大连港平仓价平稳运行 

 
数据来源：中国汇易，渤海证券研究所 

2.1.2. 玉米 

期货方面： 12 月底大连盘黄玉米期货主力合约报价收于 2330 元/吨，本月上涨 51

元/吨，涨幅为 2.2％；政府严查囤粮行为并严控玉米深加工需求量对市场不利；但农

民惜售心理严重及国际玉米价格 12 月份大幅上涨 15％对国内玉米有提振作用。 

图 7：国内玉米期价缓慢回升 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 8：CBOT 玉米大幅上涨 

 
数据来源：文华财经，渤海证券研究所 

现货：销区来看，12 月底广东蛇口港口报价 2180 元/吨，基本与上月末持平；主

产区深加工企业收购价平均为 1848 元/吨，与上月持平；南方进口玉米港口平均报

价为 2490 元/吨，本月上涨 181 元/吨，涨幅为 7.8％。 

图 9：国内进口玉米 CNF 报价上涨 

 
数据来源：中国汇易，渤海证券研究所 
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2.1.3. 小麦 

期货方面：国内郑州强劲小麦期货主力合约收于 2734元/吨，上涨 82元，涨幅为 3.1％。 

图 10：12 月份国内小麦期价振荡上涨 

 

数据来源：WIND，渤海证券研究所 

2.1.4. 稻谷 

期货方面：12 月份国内郑州早灿稻期价稳步回升，1109 合约收于 2529 元/吨，上

涨 96 元，涨幅为 4％。 

图 11：12 月份郑州早灿稻期价稳步上涨 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 

现货方面：12 月底主产区吉林粳稻出库价为 2900 元/吨，本月上涨 220 元，涨幅
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为 8.2％。 

图 12：12 月份国内稻谷现货价走势情况 

 
数据来源：中国汇易，渤海证券研究所 

2.2. 软商品 

2.2.1. 棉花 

12 月份国内外棉花期价稳步回升，向国家出台调控物价政策前的高点一步步靠

近。12 月份郑棉期价月度上涨 11％。供求偏紧的基本面对市场有支撑。 

 

图 13：国内郑州期棉价格向调控前高点进发 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 14：NYMEX 棉花期价大幅上涨 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所  

2.2.2. 食糖 

12 月份白糖期价企稳反弹，月度上涨 585 元，涨幅为 9％。尽管国家加大农产品价

格调控，但全球及国内食糖供给略紧的基本面仍未改观，市场经过前期政策性恐慌下

跌后又重回供求层面。国内现货糖价运行平稳，12 月份市场在 6500－7000 元之间

振荡。 

 

图 15：12 月份郑州白糖期价反弹 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所  
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图 16：12 月份 NYMEX 白糖期价稳步上涨 

 

数据来源：WIND，渤海证券研究所  

图 17：12 月份柳州白糖现货价格企稳运行 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，渤海证券研究所  

2.3. 食用油 

12 月底国内大连港 4 级豆油报价 9800 元/吨，月度上涨 600 元，涨幅为 6.5％。

国家发改委曾与大型油脂类企业召开座谈会，要求食用油 4 个月内不要涨价，但

国内豆油价格早已与 CBOT 大豆实现联动机制，政策压力难以掩盖基本面的利多

因素，国际大豆价格 12 月大涨对国内豆油有带动作用，但调控政策限制了豆油涨

幅。 
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图 18：12 月份食用油价格仍振荡上涨 

 
数据来源：中国汇易网，渤海证券研究所  

2.4. 猪肉 

截止当前，全国出栏肉猪均价稍有回落至 13.29 元/公斤，去年同期为 12.33 元/

公斤，涨 7.8%。猪肉价格小幅回落至 20.79 元/公斤,去年同期为 19.61 元/公斤，

同比涨 6.0%。仔猪、母猪价格均略有回升，分别为：18.12 元/公斤、1415 元/头，

同比分别为-7.6%、-4.2%。近期在国家调控猪价以及南方猪病流行的利空因素下，

猪肉连续下跌 1 个月左右。短期内养殖户补栏积极性较弱，尤其是仔猪、母猪补

栏积极性较弱，短期内对养殖、饲料不利，但仔猪、母猪存栏量下降将进一步导致

未来 3 个月至 6 个月的猪肉供给紧张。仍中期看好养殖、饲料行业，短期回调将

是买入的机会。积极关注猪肉产业链相关个股：新希望（000876）、海大集团

（002311）、正邦科技（002157）、大北农（002385）、雏鹰农牧（002477）、新

五丰（600975）。 

图 19：12 月份养殖利润处于 260 元左右 
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数据来源：搜猪网，渤海证券研究所  

图 20：2010 年全国肉猪价格走势情况 

 
数据来源：搜猪网，渤海证券研究所  

 

2.5. 水产品 

据山东威海水产品批发市场数据显示，12 月份海参批发价 196 元/公斤，月度上涨

20 元，同比去年上涨 40％；鲍鱼批发价 150 元/公斤，月度保持平稳，同比去年

同期上涨 29.3％。 

图 21：12 月份鲍鱼、海参价格保持平稳 
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图 22：11 月份扇贝价格保持平稳  
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数据来源：WIND，渤海证券研究所  

2.6. 番茄酱价格 

2010 年全球番茄已减产 13％，中国减少 30％左右。受棉花价格大幅上涨，番茄

在新疆种植比较收益下降影响，预计 2011 年中国番茄种植面积可能下降 20％左

右，11 年番茄酱供求将出现大量缺口，供不应求局面出现概率非常大。目前我国

番茄酱对外出口报价区间为 850－900 美元/吨，预计番茄仍将进一步上涨，中粮

屯河与新中基出现趋势性投资机会显现。 

图 23：10/11 年度全球番茄供不应求  

 

数据来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 24： 预计我国番茄酱对外出口报价将呈趋势性上涨 

 
数据来源：WIND，渤海证券研究所 

3. 投资机会 

番茄酱行业：目前我国番茄酱对外出口报价为 850－900 美元/吨，番茄酱价格上

涨行情已启航。中粮屯河（600737）与新中基（000972）出现趋势性投资机会。 

养殖产业链：养殖行业（猪、禽类）：近期在国家调控猪价以及南方猪病流行的利

空因素下，猪肉连续下跌 1 个月左右。短期内养殖户补栏积极性较弱，尤其是仔

猪、母猪补栏积极性较弱，短期内对养殖、饲料不利，但仔猪、母猪存栏量下降将

进一步导致未来 3 个月至 6 个月的猪肉供给紧张，预计猪肉价格仍将在今年上半

年呈走强态势。故仍中期看好养殖、饲料行业，短期回调将是买入机会。积极关注

猪肉产业链相关个股：新希望（000876）、海大集团（002311）、正邦科技（002157）、

大北农（002385）、雏鹰农牧（002477）、新五丰（600975）。 

农产品板块：国内农产品期价曾在 11 月份国家加息及出台物价调控政策后大幅下

跌，并波及至国际农产品市场。随着利空消息逐步被消化，市场开始重新关注供求

基本面的情况，12 月份多数农产品期价企稳回升，向调控前的高点靠拢。从基本

面来看，国内糖、棉、大豆出现较大供需缺口，对外依存度进一步增加。我国主要

饲用作物玉米亦出现供求偏紧的局面。小麦、稻谷受种植成本增加以及其他作物价

格上涨带动影响亦涨势难抑。2011 年全球天气仍令人担忧，澳大利亚农作物主产

区遭受暴雨，我国南方地方近期遭遇冻雨天气，阿根廷、巴西大豆、玉米生长遭遇

天气干旱，太平洋地区的拉尼娜现象等等对 2011 年农产品供给带来不少担忧。国

内外农产品供求基本面偏紧的局面短期内难以改变。预计农产品价格仍将在 2011

年上半年走强。国家调控政策对农产品价格的压制作用不具有可持续性，市场终归

要回到基本面上来。我们仍对农产品板块充满信心，积极关注农产品相关个股： 

东凌粮油（000893）、金德发展（000639）、南宁糖业（000911）、保龄宝（002286） 
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表 2：农产品主题投资标的 

品种 主题投资标的 原因 

玉米 登海种业、敦煌种业 主营玉米种子热销 

小麦 敦煌种业 销售优麦种子 

棉花 新赛股份、新农开发 国内棉花供求偏紧 

稻谷 隆平高科、金键米业 经营水稻种子或米业加工 

白糖 贵糖股份、中粮屯河 经营蔗糖或甜菜糖 

猪肉 正邦科技、新五丰 养殖 

饲料 大北农、海大集团 经营猪饲料 

番茄酱 新中基、中粮屯河 番茄酱行业双寡头 

数据来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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