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事件提醒：年报披露（民和股份 3/22、西王食品 3/25） 

 据权威部门报道，日本核电站放射性污染物向福岛核电站东北方向移动，扩散到日本以东的北太平洋区

域。未来三天(19 日夜间至 22 日)对中国海洋无影响，日本核泄露危机对国内的恐慌情绪可能正在淡化。

 目前日本部分农产品放射性检测超标，其产品在欧美市场的份额有望被獐子岛等公司取代，目前核辐射

对东方海洋、好当家、壹桥苗业、大湖股份没有影响，我们认为上周水产品股价大幅下跌并被市场集体

错杀提供优质公司买入契机，建议积极参与獐子岛、东方海洋、好当家、大湖股份、壹桥苗业的反弹。

 农业部种植意向调查显示，预计今年国内主要农作物种植结构呈现"三增两减"态势，即粮食（水稻

+1.9%、玉米+2.1%、小麦+0.0%）、棉花（+5.4%）、蔬菜（+1.9%）面积增加，油料（-0.6%）、糖料

（-0.3%）面积持平略减。本周国内大豆、早籼稻、玉米、小麦期货价格变动 1.2%、1.6%、0.0%、2.1%。

 本周国际农产品价格在前半周大幅下挫（日本地震和核泄漏危机）后又大幅反弹(日本干预汇市、核泄漏

危机缓解)，CBOT 小麦、玉米、大豆主力合约的价格较上周分别变动 0.6%、2.9%、2.1%。 

 猪价因“瘦肉精”事件短期回落。上周全国生猪均价微跌 0.02 元至 15.08 元/公斤,河南新郑猪价由前期

15 元以上回落至 14.5 元/公斤。短期来看，瘦肉精事件通过影响消费者信心抑制了猪肉消费，价格随之

回落，但我国以猪肉为主（65%-70%的肉类消费）的消费习惯短期难以改变，结合产品危害程度、监管

思路，我们认为本次瘦肉精事件的对猪肉消费和价格中长期影响有限。 

 2011 年 2 月生猪和能繁母猪存栏月环比下降 0.22%和 0.21%，仍处于历史较低水平。近期仔猪价格大

幅上涨和瘦肉精事件抑制猪价将共同打击目前时点农民补栏的积极性，因此，中期来看，生猪价格和养

殖高景气有望比我们先前预期的更乐观，持续到 2011 年 3 季度甚至贯穿全年。我们继续重点推荐畜禽

养殖板块，雏鹰农牧是猪价上涨过程中利润弹性最大的受益品种。 

 鸭苗价格涨至 7 元/羽，盈利超过 4 元/羽。父母代鸡苗价格由去年四季度的 14-15 元/套涨至目前的 18-20

元/套，并呈进一步上涨态势；鸭苗价格涨至 7 元/羽，毛利率达到 60%;鸡苗价格回落至 3.1 元/羽。2011

年上半年以猪肉为主的整体肉价维持高位，这会带动鸡、鸭价高企，补栏需求将拉高鸡鸭苗价格和利润

高企，拉动圣农发展、新希望、益生股份和华英农业利润快速提升。 

 ICE 原糖本周跌 4%，南宁现货糖价本周微跌 20 元至 7180 元/吨，11/12 榨季国内糖料种植面积将下滑

0.3%。这表明在 10/11 榨季国内出现 300 万吨产需缺口，库存消费比降至历史最低前提下，11/12 榨季

改善空间有限，国内食糖将持续依赖进口补充，下榨季国内供需依旧紧张。保守预计随着 2-3 季度的糖

季节性消费转暖，糖价将环比提升，直到 2011 年 11 月新榨季之前，国内现货糖价都将维持高位，糖价

和糖业股上涨的趋势确定性增加。 

 投资策略上，我们继续看好畜禽养殖业的高景气度、以及水产品被错杀后的买入契机。我们判断畜禽养

殖的高盈利水平将至少持续至 2011 年 6 月底，存栏低位、仔猪价格飙升和瘦肉精事件抑制短期猪价等

因素可能使景气持续时间延长。养殖公司中，我们继续推荐圣农发展、新希望并给予“买入”评级，建

议增持益生股份、雏鹰农牧、华英农业的阶段性机会，另外，饲料业的机会可能渐行渐近。 

 目前，我们对农业公司的推荐排序为：西王食品、圣农发展、新希望、獐子岛、东方海洋、好当家、益

生股份、雏鹰农牧、华英农业、隆平高科、登海种业、壹桥苗业、南宁糖业。 
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图表 1：重点农业公司估值表及推荐排序 

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

归属子行业 收盘价格 （百万股） （亿元） （元） （元） （元） （元） （倍） （倍） （倍）

西王食品 食品 34.47 125.55 43.28 0.56 0.70 1.08 1.36 49.24 31.92 25.35 买入

圣农发展 畜牧业 19.10 820.00 156.62 0.12 0.35 0.49 0.67 53.83 38.86 28.30 买入

新希望 饲料业 19.72 1732.37 341.62 0.24 0.65 0.85 1.01 30.17 23.30 19.53 买入

獐子岛 渔业 38.44 474.00 182.21 0.44 0.93 1.34 1.95 41.29 28.65 19.71 买入

东方海洋 渔业 16.16 243.85 39.41 0.23 0.30 0.48 0.70 53.87 33.67 23.09 买入

好当家 渔业 12.57 633.60 79.64 0.12 0.23 0.36 0.50 54.65 34.92 25.14 买入

海大集团 饲料业 27.83 291.20 81.04 0.53 0.71 0.90 1.06 39.40 31.02 26.19 买入

顺鑫农业 农业综合 19.98 438.54 87.62 0.37 0.61 0.97 1.19 33.02 20.69 16.76 买入

雏鹰农牧 畜牧业 55.65 133.50 74.29 0.66 0.93 1.50 2.01 59.83 37.12 27.69 增持

益生股份 畜牧业 35.64 108.00 38.49 0.75 0.54 1.16 1.36 66.00 30.67 26.24 增持

登海种业 种业 59.70 176.00 105.07 0.53 1.09 1.68 2.43 54.97 35.56 24.56 增持

大北农 饲料业 37.65 400.80 150.90 0.70 0.77 1.25 1.54 48.90 30.17 24.51 增持

壹桥苗业 渔业 69.20 67.00 46.36 0.64 0.89 0.94 2.18 77.55 73.96 31.76 持有

南宁糖业 制糖行业 22.61 286.64 64.81 0.43 0.64 0.75 0.66 35.25 30.34 34.14 增持

国联水产 渔业 14.07 320.00 45.02 0.30 0.25 0.62 0.72 56.51 22.62 19.53 增持

大湖股份 渔业 8.88 427.05 37.92 0.05 0.17 0.26 0.35 52.17 34.15 25.37 增持

得利斯 肉制品 15.76 251.00 39.56 0.25 0.18 0.43 0.66 89.98 36.65 23.88 增持

海南椰岛 饮料行业 15.36 298.80 45.90 0.38 0.68 0.61 0.67 22.66 25.16 22.84 增持

通威股份 饲料业 10.01 687.52 68.82 0.21 0.35 0.38 0.52 28.99 26.51 19.09 增持

正邦科技 饲料业 15.65 269.41 42.16 0.20 0.23 0.57 0.71 66.82 27.46 22.04 增持

国投中鲁 饮料行业 15.00 201.70 30.26 0.04 -0.26 0.18 0.35 -58.18 85.30 42.73 增持

开创国际 渔业 13.98 202.60 28.32 0.75 0.15 0.61 0.68 93.17 22.77 20.51 增持

北大荒 种植与农产品 15.39 1777.68 273.58 0.20 0.23 0.27 0.30 66.11 57.49 51.33 增持

华英农业 畜牧业 26.45 147.00 38.88 0.27 0.38 0.54 0.74 69.61 48.88 35.98 未有评级

罗牛山 畜牧业 7.38 880.13 64.95 0.07 0.01 0.14 0.19 519.63 52.87 38.57 持有

绿大地 种植与农产品 23.00 151.09 34.75 -1.00 0.17 0.48 0.80 139.00 48.15 28.69 持有

隆平高科 种业 31.35 277.20 86.90 0.17 0.26 0.37 0.60 118.84 84.03 52.65 未有评级

荃银高科 种业 56.10 52.80 29.62 0.64 0.62 0.96 1.11 90.64 58.55 50.70 未有评级

金新农 饲料业 26.65 94.00 25.05 0.62 0.60 0.76 1.13 44.49 35.14 23.65 未有评级

朗源股份 农业综合 21.29 107.00 22.78 0.34 0.47 0.75 1.14 45.17 28.36 18.73 未有评级

中粮屯河 调味品 13.06 1005.60 131.33 0.27 0.11 0.16 0.23 120.93 80.62 57.58 未有评级

海升果汁 饮料行业 0.97 1368.42 13.27 0.07 0.16 0.27 0.28 6.03 3.47 3.47 买入

股票名称

来源：齐鲁证券研究所(注：收盘价截至 2011 年 3 月 18 日，圣农发展 11-12EPS 按增发 5200 万股摊薄计算，新希望按定增成功后总股本测算) 
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“瘦肉精”事件拖累短期猪价下行  

 短期来看，瘦肉精事件通过影响消费者信心抑制了猪肉消费，价格随之

回落，上周全国生猪均价微跌 0.02 至 15.08 元/公斤。河南新郑猪价由

前期 15 元以上回落至 14.5 元/公斤。但我国以猪肉为主（65%-70%的

肉类消费）的消费习惯短期难以改变，结合产品危害程度、监管思路，

我们认为本次瘦肉精事件的对猪肉消费和价格中期影响有限。 

 2011 年 2 月生猪和能繁母猪存栏月环比下降 0.22%和 0.21%，仍处于

历史较低水平。近期仔猪价格大幅上涨和瘦肉精事件抑制猪价将共同打

击农民补栏的积极性，因此中期来看，生猪价格和养殖高景气有望比我

们预期的更乐观，持续到 2011 年 3 季度甚至贯穿全年。我们继续重点

推荐畜禽养殖板块，雏鹰农牧是猪价上涨过程中利润弹性最大的受益品

种。 

 我们关注到近三周仔猪价格大涨 20%，对这一现象有两种解读视角：（1）

猪农开始积极补栏了。这样推算，2011 年 7 月份左右生猪供应量可能激

增，猪价和养殖景气可能在上半年戛然而止；（2）仔猪有价无量，补栏

仍不积极。基于高仔猪成本和猪价下半年可能的波动预期，猪农简单推

算就可知道按照当前时点补栏几无利润可赚，因此，当前仔猪价格上涨

并没有销量配合。从我们对四川等部分养殖大省的草根调研情况来看，

第二种情况发生的概率较大。照此推测，生猪价格和养殖高景气有望比

我们预期的更乐观，持续到 2011 年 3 季度甚至贯穿全年。 

 基于能繁母猪存栏下降，2011 年上半年以猪肉为主的整体肉类价格维持

高位的判断，我们继续看好鸡、鸭、猪、水产品等养殖业的系统性机会

直到 2011 年上半年，继续推荐新希望、圣农发展、雏鹰农牧、益生股

份、华英农业、大北农、正邦科技。 

 

 

图表 2：全国生猪价格小幅调整（元/公斤） 图表 3：生猪头盈利涨至近 400 元 
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来源：种猪信息网、齐鲁证券研究所 来源：中国生猪预警网、齐鲁证券研究 
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鸭苗价格涨至 7 元/羽，毛利超过 4 元/羽 

 山东地区鸭苗价格本周大幅上涨至 7 元。鸭苗价格由上周的 6.5 元/羽大

幅至 7 元/羽，成本在 3 元以下，毛利率达到 60%；鸡苗的价格由上上

周的上周的 3.9 元/羽回落至 3.1 元/羽； 

 我们从下游客户了解到，益生的父母代鸡苗价格由 1 月的 16-18 元/套涨

至 2 月的 18-20 元/套，3 月份已经有客户报价 24 元/套。本轮父母代鸡

苗价格上涨的传导链条是：猪价上涨->鸡价上涨->肉鸡补栏需求提升，

商品代鸡苗价格上涨->父母代需求提升、父母代鸡苗价格上涨。特别是

今年以来，在猪价持续走高和山东鸡病死亡率高供给下降共同作用下，

肉鸡价格一度达到历史最高水平，养殖盈利高位推动肉鸡补栏积极。益

生的下游客户如山东六和、民和等商品鸡苗的需求量大增，而这些客户

也加大了向公司采购父母代鸡苗的力度，使得父母代鸡苗价格超预期上

涨。基于上半年养殖高景气的判断，上半年父母代鸡苗价格均价预计在

20 元/套以上。 

 2011 年上半年整体肉价维持高位，补栏需求旺盛将拉动鸡鸭苗需求，随

着天气转暖，产蛋量（出雏量）将小幅增加，但商品代鸡鸭苗供给大幅

增加需要 7-8 个月时间，我们判断 2011 年上半年鸡鸭苗企业整体将维

持高利润。 

图表 4：生猪存栏同比下降 2.2%（万头） 图表 5：母猪存栏同比下降 2.7%（万头） 
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图表 6：父母代鸡苗价格持续上涨（元/套） 
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来源：齐鲁证券研究所 

10/11 榨季收榨将至，11/12 榨季国内糖料种植面积或减 0.3% 

国际原糖价格跌 4%，广西现货价格微跌 20 元至 7180 元/吨 

 ICE 原糖主力合约本周收于 27.71 美分/磅，较上周跌 4%；广西南宁糖

现货价较上周微跌 20 元/吨至 7180 元/吨. 

图表 7：山东鸭苗价格涨至 7 元/羽 图表 8：山东商品鸡苗价格回落至 3.1 元/羽
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图表 9：NY 原糖价格跌 4%至 27.71 美分/磅 图表 10：郑州白糖主力合约较上周基本持平
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收榨将至，11/12 榨季国内糖料种植面积或减 0.3% 

 截至 2011 年 2 月底，本制糖期全国已累计产糖 803.15 万吨（上制糖期

同期产糖 828 万吨）；截至 2011 年 2 月底，本制糖期全国累计销售食糖

344.37 万吨（上制糖期同期销售食糖 400.27 万吨），累计销糖率 42.88%

（上制糖期同期 48.34%）。 

 海南已收榨，广西将迎收榨高峰。海南本榨季压榨甘蔗 180 万吨，共产

糖 22 万吨。按照广西的估产量，目前各地已基本上完成了 80—85%左

右的榨蔗任务，预计从 3 月中旬开始，广西将会陆续迎来糖厂收榨的高

峰，到 3 月底预计大部分的糖厂都将会收榨完毕。 

 据农业部调查，11/12 榨季国内糖料种植面积将下滑 0.3%。这表明在

10/11 榨季存在 300 万吨产需缺口，国内供求极度紧张前提下，11/12

年改善空间有限，国内食糖将持续依赖进口补充，下榨季国内供需依旧

紧张。保守预计随着 2-3 季度的糖季节性消费转暖，糖价将环比提升，

直到 2011 年 11 月新榨季之前，国内现货糖价都将维持高位。 

 国内供给下降：基于主产省目前生产状况和霜冻影响，将全国食糖产量

向下修正 38 万吨至为 1094 万吨。 

 广西：现在估计产量在 700 万吨以内，比上榨季预计少 60-70 万吨，

预计出糖率低了接近 1%。前期出苗不好，加之长期气温阴雨，糖

分积累差，且霜冻受灾面积 87.67 万亩，占全区种植面积的 35.5%。

目前蔗价高位拉动甘蔗种植积极性高，今年甘蔗留种量会加大，目

前来宾、柳州都要求调蔗种，预计甘蔗入榨量还要减少。 

 云南：估计 10/11 榨季产量为 190 万吨。10/11 云南甘蔗种植面积

438.19 万亩，预计甘蔗入榨量 1600 万吨，从全省来看全省平均单

产 4 吨/亩左右，基本正常。但是，由于部分产区的含糖份下降、尤

其是第一大主产区临沧的含糖份与上个榨季相比下降 0.62%-1%，

以及部分蔗区出现霜冻灾害、预计全省产糖将低于先前预期的 200

万吨。 

 广东：估计 10/11 榨季产量为 90 万吨。本榨季产量估产与上制糖

图表 11：南宁现货糖价跌 20 元至 7180 元/吨 图表 12：进口糖与国内现货价格接近 
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 产地  近月合约价格  升水
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 进口成本（配额

外50%关税）

 巴西 27.71美分/磅 0.4美分/磅 7120元/吨 9154元/吨

 泰国 27.71美分/磅 1.2美分/磅 7006元/吨 9006元/吨
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单位：元/吨 7200 7180 7400 7450

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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年（86 万吨）持平或略增，估产在 90 万吨以内，种植面积较上榨

季增 18 万亩，但春旱严重，出糖率略减，甘蔗略增，产糖量不会增

太多。 

 减产背景下为保证生产，广西再度上调甘蔗联动价格。按一级白砂糖含

税销售价格 7000 元/吨与糖料蔗收购价格进行提前挂钩联动。普通糖料

蔗收购首付价格提前联动到 482 元/吨，自治区确定或批准的具有较高推

广（试种）价值的糖料蔗品种（新品系，各市 3-4 个，下同）收购首付

价格为 502 元/吨。具体计算如下： 

 （一）普通糖料蔗再次提前联动收购首付价格=现行首付价 410 元+

提前联动（7000 元-5800 元）×6%=482 元/吨。 

 （二）自治区确定或批准的具有较高推广（试种）价值的糖料蔗品

种再次提前联动收购首付价格=再次提前联动普通糖料蔗收购首付

价格 482 元/吨+良种加价 20 元/吨=502 元/吨。 

 国内需求不减：尽管糖价涨至 7000 元/吨以上，但刚性的国内食糖消费

依旧旺盛，保守预计 10/11 榨季食糖消费量增长 1%至 1418 万吨。 

 大型用糖企业需求保持稳定。中糖协今年正月初十（2 月 12 号）召

开大型用糖企业座谈会，了解食糖消费情况，各企业汇报了 2010

年用糖情况，以及 2011 年的食糖采购计划，大的用糖企业称 2010

年用糖没减少，2011 年到目前没减少。 

 主要含糖食品产量同比继续高速增长，工业用糖需求增速由 09 年

的 16%提升至 10 年的 20%。 

 

 

 

 

 

 

图表 13：全国食糖产量分省预测——下修至 1094 万吨 

单位：万吨 2008/2009 2009/2010 10/11E（12月预测） 10/11E（南宁糖会） 09/10yoy 10/11yoy
 广西 763 710.2 720.0 700.0 -6.9% 1.4%
 云南 223.53 177.15 200.0 190.0 -20.7% 12.9%
 广东 105.8 85.77 98.0 90.0 -18.9% 14.3%
 海南 46.15 31.81 20.0 20.0 -31.1% -37.1%
其他 14.51 8.9 10.0 10.0 -38.7% 12.4%

甘蔗糖小计 1152.99 1013.83 1038.0 1000.0 -12.1% 2.4%
 新疆 41.23 38.2 52.0 52.0 -7.3% 36.1%
 黑龙江 28.5 9.89 24.0 24.0 -65.3% 142.7%
 内蒙 15.5 7.01 10.0 10.0 -54.8% 42.7%
 其他 4.9 4.56 8.0 8.0 -6.9% 75.4%

甜菜小计 90.13 60 94.0 94.0 -33.4% 56.7%
 合计 1243.12 1073.83 1132.0 1094.0 -13.6% 5.4%

来源：齐鲁证券研究所 
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 进口量大幅增长：预计 10/11 榨季进口量大幅增长至 219 万吨。目前进

口糖成本仍高于国内销区现货价格 300 元/吨，一般贸易糖进不来。2010

年 10-12 月我国共进口 49 万吨，预计 2011 年 1-9 月可进口 180 万吨(全

年进口配额为 194.5 万吨)，整个 10/11 榨季进口食糖合计 219 万吨。 

 国内食糖供需小结：10/11 榨季供需形势更加紧张，库存消费比将创近

几年新低 

 下榨季国内产量 1094 万吨，结转库存 123 万吨，而消费量刚性增

长至 1418 万吨，产量和需求量之间存在超过 300 万吨的缺口。 

 下榨季进口量大幅增长至 219 万吨情况下，10/11 榨季的期末库存

仅为 13 万吨，库存消费比降至历史最低的 0.9%，比 09/10 榨季更

加紧张。 

 投资建议：继续看好糖业股的趋势性上涨机会 

 目前时点正是食糖的旺产淡销期，但现货糖价仍然维持高位。目前

一方面目前是食糖生产高峰，南方各主产省正密集开展生产，而且

图表 14：工业用糖增速由 16%提升至 20% 

用糖行业
占工业用糖

比重
10年1-11月产量

（万吨）
09年同期产量

（万吨）
同比增速

08年同期产量
（万吨）

同比增速

糖果 22% 156.67 132.63 18.12% 108.94 16.39%

饮料 23% 11920.31 10221.70 16.62% 7960.47 24.46%

糕点、饼干 24% 542.90 403.84 34.43% 346.61 13.82%

冷冻食品 12% 500.31 445.04 12.42% 400.63 11.48%

罐头 5% 833.80 713.09 16.93% 557.59 18.18%

休闲食品 4% 626.15 505.43 23.88% 468.76 10.76%

果脯、蜜饯 2% 6.00% 6.00%

其他 8% 6.00% 6.00%

加权平均 100% 19.96% 15.86%

来源：国际统计局、齐鲁证券研究所 

图表 15：中国食糖供需平衡表 

中国：万吨 02/03榨季 03/04榨季 04/05榨季 05/06榨季 06/07榨季 07/08榨季 08/09榨季 09/10榨季 10/11榨季

期初库存 53 174 203 158.54 68.64 146.14 356.84 312 123

食糖产量 1064 1002 917 882 1199 1484 1243 1074 1094

甘蔗糖产量 940 943 857 801 1075 1368 1153 1014 1038

甜菜糖产量 124 59 60 81 125 116 90 60 94.0

国内总供给 1117 1176 1120 1040.54 1267.64 1630.14 1599.96 1386 1217

进口 80 118 129 119 140 92 102 150 219

总供给 1197 1294 1249 1159.54 1407.64 1722.14 1702 1536 1436

国内消费量 1012 1085 1058 1070 1250 1360 1390 1404 1418

出口 12 6 32 21 12 5 7 9 5

国内总需求 1023 1091 1090.46 1090.9 1261.5 1365.3 1390 1413 1423

期末库存 174 203 159 69 146 357 312 123 13

库存消费比 17.0% 18.6% 14.5% 6.3% 11.6% 26.1% 18.1% 8.7% 0.9%

来源：齐鲁证券研究所 
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国家将于近期再次抛储；另一方面，元旦、春节前的采购高峰过后，

食糖消费进入淡季。 

 中期来看，超过 300 万吨的产需缺口和历史最低的库存消费比表明

了本榨季严峻的食糖供需形势，随着市场对今年产需缺口的认识逐

渐清晰，10 月新榨季开始前国内现货糖价有望反复走强。 

 我们认为，国内制糖行业的景气度有望在供需缺口的刺激下进一步

提升。按照我们看好的程度排序：现货糖价＞期货糖价＞糖厂盈利。

糖厂盈利受到各个糖厂不同的销售节奏和套保价格的影响，不确定

性较大。 

 我们短期继续建议客户关注糖价上涨的带来的糖业股交易性机会，

具体标的为南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河、保龄宝等公司。 

国际糖：印度下周二开会决定食糖出口问题 

 印度政府将于下周二开会讨论是否批准 50 万吨食糖出口问题，这已经

是印度方面第二次推迟决定是否出口。2010 年 12 月份工业和生产部曾

表示，政府有可能会批准出口 50 万吨自产糖，但政府迫于国内食品价格

上涨的压力，推迟了讨论出口自产糖的问题。印度业界官员上周四表示，

本制糖年全球头号食糖消费国印度食糖产量骤增使其完全有能力出口

150 万吨以上的食糖，基于此，当局应尽快批准出口 50 万吨自产糖。 

 巴西中南部主产区将于下个月开始进入 11/12 新榨季，且开榨时间可能

较以往提前，巴西糖业机构 Datagro 预计 11/12 新榨季巴西中南部主产区

的食糖产量将增长 4.6%，达到 3510 万吨。泰国官员称，因单产和出糖

率提高，本榨季的食糖产量达到 770-780 万吨，高于此前预计的 690 万

吨。 

 由于目前国内供给趋紧，欧盟和俄罗斯都出台优惠的进口糖政策。欧盟

委员会发言人本周四表示，决定允许糖厂零关税进口食糖 30 万吨。俄罗

斯海关部门本周四表示，3 月--4 月俄罗斯原糖进口关税下调至 50 美元/

吨的水平。去年 10 月、11 月、今年 1 月、2 月份原糖进口关税均为 140

美元/吨，去年 7 月、8 月、9 月分别为 239 美元/吨、203 美元/吨、171

美元/吨。 

图表 16：10/11 榨季全球食糖库存消费比降至历史最低水平 
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来源：USDA、齐鲁证券研究所 
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 高糖价将刺激种植面积增长，预计 11/12 榨季全球糖市将由缺口走向过

剩，但后期天气是关键因素。10/11 榨季正是因为受恶劣天气的影响，

使原本预计过剩的糖市反而出现缺口。虽然印度的产量大幅回升，但巴

西产量增长不及预期，澳大利亚明显减产，而北半球产糖国如中国产量

也不乐观。 

日本干预汇市、泰国暂停出口支持天胶后半周反弹 

 由于日本干预汇市，以及连续下跌后泰国政府要求生产商暂停橡胶出口，

后半周日天胶大幅反弹，但全周仍下挫 4.4%至 411 日元/kg。 

核恐慌下水产股被错杀，提供集体买入契机 

 地震引发的海啸并未波及辽东半岛和山东半岛沿海，几家上市水产公司

所处的辽鲁海域风平浪静，对海珍品的养殖和生产影响甚微。地震发生

在日本东海岸，我国辽鲁海域受到日本列岛和朝鲜半岛的屏障，并未受

到海啸的波及；我国江苏以南海域受到海啸的波及，可能对南方浮筏鲍

养殖产生一定影响，但海啸传导到我国沿海时的波高在 60cm 以内，造

成浮筏倾覆的概率不大，因此我们认为总体影响有限。 

图表 17：10/11 榨季全球产量进一步下滑 1.2% 

产量（万吨） 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2009/10
产量占比

10/11榨季

10月产量预估

10/11榨季

11月产量预估

10/11榨季

12月产量预估
较上次预估变化 较上榨季变化

巴西 3,100 3,185 3,640 24% 4,070 3,940 3,940 0.0% 8.2%
印度 2,863 1,613 1,946 13% 2,485 2,550 2,450 -3.9% 25.9%

欧盟27国 1,561 1,401 1,668 11% 1,389 1,389 1,389 0.0% -16.7%
中国 1,484 1,243 1,074 7% 1,101 1,129 1,174 4.0% 9.3%
美国 740 683 712 5% 741 741 741 0.0% 4.1%
泰国 782 720 694 5% 715 687 670 -2.5% -3.5%

墨西哥 585 526 483 3% 540 525 540 2.9% 11.9%
澳大利亚 494 481 440 3% 498 450 360 -20.0% -18.2%
俄罗斯 320 320 320 2% 360 305 275 -9.8% -14.1%
巴基斯坦 416 351 342 2% 377 300 330 10.0% -3.5%
其他国家 3,798 3,758 3,750 25% 3,846 3,800 3,752 -1.3% 0.1%

全球（不含中国） 14,659 13,039 13,995 93% 15,020 14,687 14,447 -1.6% 3.2%
全球 16,143 14,282 15,069 100% 16,121 15,816 15,621 -1.2% 3.7%

来源：各国糖协、USDA、齐鲁证券研究所 

图表 18：天胶价格跌 4.4%至 411 日元/kg 图表 19：布伦特原油跌 1 %至 113 美元/桶 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 东方海洋、好当家等股票下跌，主要是地震引发资本市场投资者的“核

恐慌”，市场担心核泄漏后放射性洋流会殃及相关公司的养殖海域。本

次地震发生在日本东北角，对青森县、岩手县、宫城县、福岛县影响最

为直接。但是，中国气象局台风与海洋预报中心分析称，目前春夏交替

时份，日本东部外海盛行西南风，海流为偏东至东北流向、浪向，核泄

漏扩散物将随洋流及风浪向东北方向的北太平洋区域移动，也就是说偏

离我国的方向流动，因此对我国海域没有影响。 

 下图显示，日本海洋渔业资源较为丰富的北海道占据日本海水渔业近

18%的产值，我们判断核污染洋流将最先辐射污染北海道外海，并且日

本有近三分之一的海水渔业资源可能会被污染，日本水产品出口将受到

长期打击。据日本农林水产省统计，2010 年日本海洋渔业 1/3 产值贡献

来自北海道（18%）、宫城（6%）、青森（4%）、岩手（3%）、福岛(1%)

这几个离泄漏核电站较近的县。香港昨日起检测日本进口食品的辐射水

平，我们预计其他国家也会逐渐跟进，关键是消费者担心日本产品的辐

射问题将对日本食品出口特别是水产品出口形成中长期的打击。 

 国内虾夷扇贝有望长期替代最大生产国日本出口欧美国家，獐子岛受益

最大。日本虾夷扇贝养殖已经有超过 100 年的历史，目前产量在 60 万

吨左右，主要分布在北海道等地区。我们预计 2011 年中国虾夷扇贝产

量将增长到 32 万吨左右，大约是日本的一半。在核泄漏影响下，我们

判断欧盟、美国等市场上来自中国的水产品将会替代日本同类产品，几

家上市公司中，獐子岛从中获益最大。 

 根据目前资料我们判断，日本大地震利好獐子岛，对东方海洋、好当家、

壹桥苗业、大湖股份没有影响，我们认为上周部分公司股价大幅下跌并

被市场集体错杀提供优质公司买入契机，建议积极关注獐子岛、东方海

洋、好当家、大湖股份、壹桥苗业等公司。 

图表 20：日本大地震引发的海啸和核泄漏或许对东北海域产生负面影响 

来源：搜狐、齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

  行业周报 

豆油、玉米油现货本周跌 200 元/吨 

 截止到周末，山东主要厂家玉米毛油报价在 9300 元/吨，较上周末下跌

100 元/吨，河南及东北地区玉米毛油报价在 9200-9300 元/吨，较上周

下跌 100 元/吨，一级玉米油报价在 10500-10800 元/吨，较上周末跌

100-300 元/吨，四级玉米油报价在 9700-9800 元/吨左右，下跌 200 元/

吨，18%蛋白玉米胚芽粕报价在 1300-1350 元 /吨，胚芽饼报价在

1500-1600 元/吨，基本维持稳定。 

 玉米油企业挺价意愿强烈。由于主要精炼厂玉米油现货也不多，加上成

本较高，厂家挺价意愿较强；而四级精炼油的后市看好，厂家坚挺价格，

低价出货意愿不强。 

 在全球大豆产量下降而需求快速增长、导致库存消费比快速下滑的情况

下，我们继续看涨全球大豆和油脂价格，因而国内油脂价格也将受外盘

影响水涨船高。 

 小包装玉米油龙头西王食品已经更名为西王食品，公司战略目标清晰—

—向上控制玉米油原料+向下加强品牌建设力度，小包装玉米油量价齐

升将拉动公司业绩高速增长，维持“买入”评级。 

橙汁价格本周跌 2.7% 

 ICE 橙汁本周收于 163.45 分/磅，较上周下跌 2.7%。 

 美巴两大主产国 2011 年柳橙预计会恢复性增长 12%和 7%。 

 目前，世界橙汁产量的 90%以上来自巴西和美国两个主产国，分别

占橙汁产量的 55.8%和 34.8%。 

 预计 2011 年，巴西和美国柳橙的产量将分别增长 12%和 7.2%，拉

动全球橙汁的产量增长 12.7%。 

 但由于近年来全球橙汁减产幅度较大，消费量稳定增长，导致橙汁库存

消费比由十年前近 60%下降至目前的 21%，因此我们对未来橙汁中长

期价格仍持乐观预期。 

 橙汁价格的大幅上涨也将对替代品果汁的价格有一定提升作用，前期苹

果汁报价已经涨至 2100-2200 美金/吨，但需要观察日本地震对相关企

业业务带来的短期冲击。 

图表 21：连豆油现货本周跌 200 元至 9950 元/吨 图表 22：玉米油价格本周跌 200 元/吨 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：粮油商务网、齐鲁证券研究所 
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国际原粮：先抑后扬 

 本周国际农产品价格在前半周大幅下挫（地震和核泄漏危机）后又大幅

反弹(日本干预汇市、核泄漏危机缓解)，CBOT 小麦、玉米、大豆主力

合约的价格较上周分别变动 0.6%、2.9%、2.1%。 

 

图表 23：巴西柳橙产量同比增长 12% 图表 24：美国柳橙产量同比增长 7.2% 
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来源：USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 25：橙汁价格跌 2.9%至 167 美分/磅 图表 26：全球橙汁库存消费比连续下滑 
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图表 27：美小麦涨 0.6%至 723 美分/蒲式耳 图表 28：美玉米涨 2.9%至 683.5 美分/蒲式耳
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国内原粮种植面积：粮棉菜增加、油糖减少 

 本周国内大豆、早籼稻、玉米、小麦期货价格分别变动 1.2%、1.6%、

0.0%、2.1%。 

 农业部 3 月 15 日公布的全国农民种植意向调查显示，今年主要农作物

种植结构呈现"三增两减"态势，即粮食、棉花、蔬菜面积增加，油料、

糖料面积持平略减。 

 具体而言，水稻意向种植面积增长 1.9%，其中东北地区粳稻面积增长

5.9%；玉米意向种植面积增长 2.1%；小麦面积基本持平；同时蔬菜意

向种植面积增长 1.9%。棉花种植也出现了新的变化，在连续三年面积较

大幅度调减后，今年棉花面积有望扭转下滑态势，实现恢复性增加。预

计今年全国棉花意向种植面积增长 5.4%。 

 预计油料全年意向种植面积减少 0.6%，糖料意向种植面积减少 0.3%。

变化趋势主要与国家不断提升粮食价格有关。而去年棉花和蔬菜价格上

升快，也使得农民更青睐棉花和蔬菜。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 29：CBOT 大豆涨 2.1%至 1363 美分/蒲式耳 图表 30：美豆粕现货价涨 2.3%至 347 美元/短吨
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图表 31：2011 年我国稻谷最低收购价格上调幅度较大 

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 1.28 15.85% 10.53% 21.90%

早籼稻 0.7 0.7 0.77 0.90 0.93 1.02 16.88% 3.33% 9.68%

中晚籼稻 0.72 0.72 0.79 0.92 0.97 1.07 16.46% 5.43% 10.31%

来源：齐鲁证券研究所 
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本周农业股投资策略 

 据权威部门报道，日本核电站放射性污染物向福岛核电站东北方向移动，

扩散到日本以东的北太平洋区域。未来三天(19 日夜间至 22 日)对中国

海洋无影响，日本核泄露危机对国内的恐慌情绪可能正在淡化。 

 目前日本部分农产品放射性检测超标，其产品在欧美市场的份额有望被

獐子岛等公司取代，目前核辐射对东方海洋、好当家、壹桥苗业、大湖

股份没有影响，我们认为上周水产品股价大幅下跌并被市场集体错杀提

供优质公司买入契机，建议积极参与獐子岛、东方海洋、好当家、大湖

股份、壹桥苗业的反弹。 

 本周国内大豆、早籼稻、玉米、小麦期货价格分别变动 1.2%、1.6%、

0.0%、2.1%。农业部调查显示，今年国内主要农作物种植结构呈现"三

增两减"态势，即粮食、棉花、蔬菜面积增加，油料、糖料面积持平略减。 

 本周国际农产品价格在前半周大幅下挫（地震和核泄漏危机）后又大幅

反弹(日本干预汇市、核泄漏危机缓解)，CBOT 小麦、玉米、大豆主力

合约的价格较上周分别变动 0.6%、2.9%、2.1%。 

 上周全国生猪均价微跌 0.02元至 15.08元/公斤,河南新郑猪价由前期 15

元以上回落至 14.5 元/公斤。短期来看，瘦肉精事件通过影响消费者信

心抑制了猪肉消费，价格随之回落，但我国以猪肉为主（65%-70%的肉

类消费）的消费习惯短期难以改变，结合产品危害程度、监管思路，我

们认为本次瘦肉精事件的对猪肉消费和价格中长期影响有限。 

图表 32：郑州麸麦涨 2.1%至 2872 元/吨 图表 33：大连玉米本周持平至 2414 元/吨
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图表 34：连豆主力合约涨 1.2%至 4467 元/吨 图表 35：早籼稻主力合约涨 1.6%至 26176 元/吨郑州早籼稻主力合约（元/

3,000
3,200
3,400
3,600

3,800
4,000
4,200

4,400
4,600
4,800

5,000

大连1号大豆主力合约(元/吨）

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2010/9/21 2010/10/21 2010/11/21 2010/12/21 2011/1/21 2011/2/21

郑州早籼稻主力合约（元/吨）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 -

  行业周报 

 2011 年 2 月生猪和能繁母猪存栏月环比下降 0.22%和 0.21%，仍处于

历史较低水平。近期仔猪价格大幅上涨和瘦肉精事件抑制猪价将共同打

击目前时点农民补栏的积极性，因此中期来看，生猪价格和养殖高景气

有望比我们先前预期的更乐观，持续到 2011 年 3 季度甚至贯穿全年。

我们继续重点推荐畜禽养殖板块，雏鹰农牧是猪价上涨过程中利润弹性

最大的受益品种。 

 鸭苗价格涨至 7 元/羽，盈利超过 4 元/羽。父母代鸡苗价格由去年四季

度的 14-15 元/套涨至目前的 18-20 元/套，并呈进一步上涨态势；鸭苗

价格涨至 7 元/羽，毛利率达到 60%;鸡苗价格回落至 3.1 元/羽。2011 年

上半年以猪肉为主的整体肉价维持高位，这会带动鸡、鸭价高企，补栏

需求将拉高鸡鸭苗价格和利润高企，拉动圣农发展、新希望、益生股份

和华英农业利润快速提升。 

 ICE 原糖本周跌 4%，南宁现货糖价本周微跌 20 元至 7180 元/吨，11/12

榨季国内糖料种植面积将下滑 0.3%。这表明在 10/11 榨季国内出现 300

万吨产需缺口，库存消费比降至历史最低前提下，11/12 榨季改善空间

有限，国内食糖将持续依赖进口补充，下榨季国内供需依旧紧张。保守

预计随着 2-3 季度的糖季节性消费转暖，糖价将环比提升，直到 2011

年 11 月新榨季之前，国内现货糖价都将维持高位，糖价和糖业股上涨的

趋势确定性增加。 

 投资策略上，我们继续看好畜禽养殖业的高景气度和水产品被错杀后的

估值修复。我们判断畜禽养殖的高盈利水平将至少持续至 2011 年 6 月

底，存栏低位、仔猪价格飙升和瘦肉精事件抑制猪价等因素可能使景气

持续时间延长。公司方面，我们继续推荐圣农发展、新希望并给予买入

评级，建议增持益生股份、雏鹰农牧、华英农业的阶段性机会，另外，

饲料业的机会可能渐行渐近。 

 目前，我们对农业公司的推荐排序为：西王食品、圣农发展、新希望、

獐子岛、东方海洋、好当家、益生股份、雏鹰农牧、华英农业、隆平高

科、登海种业、壹桥苗业、南宁糖业。 
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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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