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食用农产品价格再创五年新高，2011 年 3
月 CPI预计同比涨 5.5% 

2011年 3月 23日 

投资要点： 

●2011 年 3 月粮食和猪肉零售价格联袂上涨，食用农产品价

格再创五年新高。我国食用农产品价格上涨原因中可能有受北方小

麦主产区遭受干旱灾害、阿拉伯国家动乱导致石油价格大幅度上涨

等因素影响，但是这些影响因素不是根本原因。 

●2008年末我国货币供给M2是 47.5万亿元，2010年 12月末

增长到了 72.6万亿元，增幅为 58.86%，同期我国 GDP增长幅度

为 32.33%左右，M2/GDP比例从 1.58上涨到 1.82。到 2月末我国

货币供给M2上升到 73.61万亿元。国内和国际货币供给过多是我

国食品价格上涨的根本原因，打击食品囤积、炒作不能从根源上解

决食品价格上涨问题。 

●2011年 3月我国食用农产品价格指数同比涨幅为 13%左右，

同比涨幅比 2月扩大。根据调整后的食品价格在居民消费价格指数

（CPI）中的权重，估计 2011年 3月我国居民消费价格指数（CPI）

同比涨幅预计为 5.5%，可能有 0.1到 0.2个百分点误差。 

●去年 7月以后我国小麦、玉米等大宗粮食价格涨幅较大，2011

年 3月处于高位。大宗粮食价格上涨将推高肉、蛋、奶、水产品等

生产成本和价格，未来 CPI上涨压力大。 

●2009年初以来我国白糖价格大幅度上涨，2011年 3 月处于

高位。国际和国内扩张性货币政策和国内白糖供不应求是 2010 年

到 2011年间国内白糖价格的重要支撑。 

●从 2010年 6月下旬开始我国猪肉价格一路上涨，2011年 2

月涨幅扩大，3月继续上涨。未来猪肉将继续上涨，成为我国 CPI

上涨的重要拉动力量。 

●食用农产品价格上涨对农林牧渔行业股票价格上涨是有利

的，给予农林牧渔行业“强于大市”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

吴正武 2011 年 1月 26日研究报告《食用农

产品价格创五年历史新高，2011 年 1 月 CPI

预计同比涨 5.0%》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

登海种业 推荐 0.53 1.13 1.71 
北大荒 推荐 0.21 0.26 0.30 
南宁糖业 推荐 0.43 0.64 0.98 
新五丰 推荐 0.12 0.10 0.14 
圣农发展 推荐 0.53 0.68 1.03 
资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -2.98 10.79 16.61 

大盘涨跌(%) 2.96 13.42 -4.4 

资料来源：Wind资讯 
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一、2011年 3月粮食和猪肉零售价格联袂上涨，食用农产品价格再创五年新高 

2011年 1月食用农产品价格大幅度上涨并创五年历史新高，春节过后食用农产品价格略有回落。

但是，受国内货币供给过多、北方小麦主产区遭受干旱灾害、欧美日本等主要国家继续执行宽松货币

政策、阿拉伯国家动乱导致石油价格大幅度上涨等因素影响，3月食用农产品价格继续上涨并再创五

年历史新高。 

为管理通货膨胀预期，商务部从 2010年 10月 10日开始停止发布食用农产品价格指数统计数据。

但是，从国家统计局、商务部和农业部发布的部分食用农产品批发和零售价格变动情况，可以推测

2011年 3月我国食用农产品价格指数同比涨幅为 13%左右，比 2月同比涨幅 11%扩大。 

从 2011年 1月开始，国家统计局调整了居民消费价格指数（CPI）中各构成大类的权重，根据调

整后的食品价格在居民消费价格指数（CPI）中的权重，估计 2011 年 3 月食品价格上涨将拉动居民

消费价格指数（CPI）上涨 4.08%。假定居民消费价格指数（CPI）中其他七大项目 2011 年 3月同比

涨跌幅度与 2月同比涨跌幅度基本相同，那么 2011年 3月我国居民消费价格指数（CPI）同比涨幅预

计为 5.5%。由于是预测数据，加上国家统计局对 CPI 统计数据采取截尾处理，保留 1 位小数，因此

本预测数据与国家统计局 4月中旬将要公布的 3月 CPI统计数据可能有 0.1到 0.2个百分点误差。 

图 1：截止 2011年 3月我国商务部食用农产品价格指数（2005年 4月为 100） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部， 2010年 10月及其以前为统计数据，以后为推测数据 

商务部食用农产品价格指选定 2005 年 4 月为基期，选择八大类食用农产品：粮食、食用油、肉

类、禽类、蛋类、蔬菜、水产品、水果。价格数据以商务部生活必需品市场监测系统所监测数据为准，

该系统现有商务部监测样本企业 360 家，包括农副产品批发市场和大型超市，覆盖全国 36 个大中城

市，具有较强的行业和地区代表性。 

我国食用农产品价格上涨原因中可能有受北方小麦主产区遭受干旱灾害、阿拉伯国家动乱导致石
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油价格大幅度上涨等因素影响，但是根本原因是宽松货币政策。2010 年到目前为止，美国、欧洲、

日本等主要资本主义国家产能过剩，失业率高，为刺激经济复苏，各主要资本主义国家采取低利率和

扩张货币供给政策。2008 年下半年以来，我国货币供给 M2 也快速大幅度增长，2008 年末我国货币

供给 M2是 47.5万亿元，2010年 12月末增长到了 72.6万亿元，增幅为 58.86%，同期我国国内生产

总值增长幅度为 32.33%左右，导致M2/GDP比例从 1.58上涨到 1.82。到 2月末我国货币供给M2上

升到 73.61万亿元。国内货币供给过多、美国、欧洲、日本等主要资本主义国家扩张性货币政策，是

我国食品价格上涨的根本原因，打击食品囤积、炒作不能从根源上解决食品价格上涨问题。 

二、去年 7月以后我国小麦、玉米等大宗粮食价格涨幅较大，2011年 3月处于高位 

2010年 7月以来我国小麦、玉米等大宗粮食价格脱离以前平稳走势涨幅较大，10月大幅度上涨。

2011年 2月，我国小麦、玉米等大宗粮食价格在国内货币供给过多、北方小麦主产区遭受干旱灾害、

美国、欧洲、日本等主要资本主义国家扩张性货币政策等因素综合作用下，再度大幅度上涨，3月处

于高位。 

小麦、稻谷、玉米等大宗粮食价格除直接拉动 CPI上涨外，还将推高肉、蛋、奶、水产品等生产

成本和价格，未来 CPI上涨压力大。 

图 2：大连商品交易所和郑州商品交易所大豆、玉米、小麦和籼稻指数收盘价（人民币元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所和郑州商品交易所 

根据国家统计局的统计数据，2010年我国粮食总产量达到 54641万吨，比上年增长 2.9%，连续

七年增产。其中，夏粮产量 12310万吨，秋粮产量 39199万吨。 

2009 年 10 月份公布的全国粮食清仓查库结果显示国有粮库库存粮食 2.25 亿吨，占粮食年产量

40%，有比较高的安全边际。在 2011 年 3 月初召开的全国人大和政协“两会”期间，国家发展和改
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革委员会主任说我国粮食库存充裕，其中小麦库存就超过 2亿吨。 

但是，我国有大约 2.5亿左右农民工，其中 1.5 亿农民工外出就业，这些人口现在需要从市场、

尤其是销区市场购买粮食，粮食商品化率提高了。2010 年小麦市场价格大幅度高于最低收购价，国

有粮库按照最低收购价无法从市场收购到粮食，很多外资粮食加工企业和内资粮食加工和贸易企业进

入小麦主产区高价收购小麦，给未来政府调控粮食供求和价格带来了难度，因为大量粮食囤积在粮食

加工和贸易商的手中。 

为保护农民种粮积极性，进一步促进粮食生产发展，2010年 10月，国务院决定：2011年生产的

小麦每 50公斤白小麦（三等，下同）、红小麦、混合麦最低收购价格分别提高到 95元、93元、93元，

比 2010年分别提高 5元、7元、7元，提价幅度分别是 5.56%、8.14%和 8.14%。2011年 2月，国务

院决定：2011 年生产的三等早籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别提高到每 50 公斤 102 元、107

元、128元，比 2010年分别提高 9元、10元、23元。小麦、稻谷等粮食最低收购价封闭了我国大宗

粮食价格的下跌空间。 

由于美国、日本、欧洲等主要国家实行低利率和大规模增加货币供给政策，导致国际石油、金属、

大宗农产品等价格大幅度上涨，自然灾害频发加剧了农产品价格上涨预期。2011 年 2月中旬与 2010

年 6月中旬相比，美国玉米和小麦价格分别上涨了 94.9%和 103.8%左右，涨幅是同期我国玉米和小麦

价格涨幅的 3倍左右。目前，尽管美国大豆、玉米、小麦等主要粮食品种价格仍然低于中国，但是差

价大幅度缩小，目前约为 35%左右。我国人口多、粮食需求量大，靠国际粮食贸易无法保障我国粮食

安全。2011年我国粮食进口关税配额量为：小麦 963.6万吨，玉米 720万吨，大米 532万吨。适当进

口国外廉价粮食有利于降低国内饲料价格，降低肉、蛋、奶等食品生产成本。 

总体上看，2011年第二季度我国玉米、小麦、稻谷等主要粮食品种价格大幅度上涨的可能性不大，

将维持在高位运行，警惕局部地区的粮食价格上涨、并向其他地区蔓延仍然十分必要。粮食是肉、蛋、

奶、水产品、酒等众多农产品和食品的原料或者饲料，粮食价格维持在高位运行将推高食品饮料企业

生产成本，是推动食品饮料价格上涨的重要力量。 

三、2009年初以来我国白糖价格大幅度上涨，2011年 3月处于高位 

我国白糖价格呈现周期性波动，从开始上涨到下跌结束，大约经历 5-6年时间。2006年-2008年

我国白糖价格处于周期的下跌阶段；从 2009年开始我国白糖价格走出谷底，处于周期的上涨阶段。 

我国白糖价格从 2009初每吨 2800元大幅度上涨到 2011年初的每吨 7300元，上涨的主要原因中

有食品工业复苏、国内白糖减产等因素，但是根本原因是国际和国内扩张性货币政策。国际和国内投

机资金炒作白糖期货也是加剧我国白糖价格波动的重要原因。 

我国白糖价格大幅上涨的主要原因之一是国内白糖连续几年减产，减产的原因是自然灾害。根据

中国糖业协会的统计，2008/2009年榨季（2008年 10月-2009年 9月），全国共生产白糖 1242.89万吨，

同比减产 240.9万吨；2009/2010榨季全国共生产白糖 1073.83万吨，同比减产 169.3万吨。2010/2011

榨季 2010年 10月到 2011年 2月时间段内全国共生产白糖 851.8万吨，同比减产 37.4万吨。 

长期看糖价处于大周期顶部，由于国际和国内扩张性货币政策短期不会改变，国内白糖供不应求

状况短期也不会改变，所以 2011年第二季度糖价将继续维持在高位。 
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图 3：美糖 11和郑白糖期货价格（以人民币元/吨计价） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国纽约期货交易所和郑州商品交易所 

为增加白糖供给量，抑制糖价快速上涨，2010年 8月以来国家发展改革委多次投放国家储备糖。 

表 1：2010年 8月以来国家发展改革委员会投放国家储备糖情况 

日期 投放批次 数量 竞卖底价（仓库提货价） 

2010年 8月 12日 2010榨季第七批国家储备糖 15万吨 4000元/吨 

2010年 9月 9日 2010榨季第八批国家储备糖 24万吨 4000元/吨 

2010年 10月 22日 2011榨季第一批国家储备糖 21万吨 4000元/吨 

2010年 11月 22日 2011榨季第二批国家储备糖 20万吨 4000元/吨 

2010年 12月 22日 2011榨季第三批国家储备糖 20万吨 4000元/吨 

2011年 2月 21日 2011榨季第四批国家储备糖 15万吨 4000元/吨 

资料来源：国家统计局 

图 4：2004年 10月-2011年 2月我国白糖产量和进口量（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中国海关 
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国内糖料生产和压榨成本大幅度高于国外，国家对白糖进口征收关税和采取配额限制，国内白糖

价格大幅度高于国际白糖价格。国内白糖价格大幅度高于同期国际白糖价格，即使加上运输、加工、

损耗、进口环节税等成本因素，进口白糖仍具有较强的成本优势。2009 年我国进口白糖 106 万吨，

与同期我国白糖产量的比是 1:12左右，2010年我国进口白糖 177万吨，与同期我国白糖产量的比是

1:6 左右。白糖大量进口到国内将抑制国内白糖价格上涨。但是，国际和国内扩张性货币政策和国内

白糖供不应求是 2011年国内白糖价格的重要支撑。 

四、从 2010年 6月下旬开始我国猪肉价格一路上涨，2011年 2月涨幅扩大，3月继续上涨 

猪肉产量在我国肉类总产量中所占的比例一直维持在 70%-80%。根据国家统计局的统计数据，

2010 年我国肉类产量保持稳定增长，全年猪牛羊禽肉产量 7780 万吨，增长 3.6%。其中，猪肉产量

5070万吨，增长 3.7%。 

2010年 6月以后，我国猪肉价格持续上涨，2011年 3月与 2010年 6月相比，涨幅为 40%。猪肉

价格持续上涨的主要原因之一是 2010 年下半年以来我国玉米、小麦、稻谷等主要粮食品种价格大幅

度上涨，推高了饲料等养猪成本；猪肉价格持续上涨的另外一个主要原因之是 2010年 4月到 5月份

猪肉价格跌破了盈亏平衡点，导致养殖业者宰杀生猪和母猪。猪存栏数和能繁母猪存栏数下跌导致猪

肉供给量下降，为猪肉价格上涨奠定了基础。 

图 5：我国仔猪生猪猪肉和猪粮比价变动（元/公斤） 图 6：我国生猪和能繁母猪存栏数（头） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局                         资料来源：国家统计局 

2011年我国玉米、小麦、稻谷等主要粮食品种价格将在高位运行，推高养猪成本，推动猪肉价格

上涨。未来猪肉价格上涨，成为我国 CPI上涨的重要拉动力量。 
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图 7：商务部 2010年 1月-2011年 3月鲜猪肉批发价格（元/公斤） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部 

今年 3月与 2月相比，我国鸡肉、牛肉、牛奶等价格继续上涨，羊肉、鸡蛋和各种水产品价格略

有回落。这些动物蛋白类食品与猪肉之间具有比较高替代性，猪肉价格上涨将带动这些食品价格上涨。 

五、行业投资建议和评级 

2011年 3月粮食和猪肉零售价格联袂上涨，食用农产品价格再创五年新高。2011年 3月我国食

用农产品价格指数同比涨幅为 13%左右，2011年 3月我国居民消费价格指数（CPI）同比涨幅预计为

5.5%。我国食用农产品价格上涨原因中可能有受北方小麦主产区遭受干旱灾害、阿拉伯国家动乱导致

石油价格大幅度上涨等因素影响，但是根本原因是宽松货币政策。未来我国玉米、小麦、稻谷等主要

粮食品种价格继续大幅度上涨的可能性不大，但是粮食已有的价格上涨将推高饲料价格，推动猪肉和

其他动物蛋白类食品价格上涨，成为我国 CPI上涨的重要拉动力量。食用农产品价格上涨对农林牧渔

行业股票价格上涨是有利的，给予农林牧渔行业“强于大市”评级。 

六、重点上市公司盈利预测和评级 

表 2：重点上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 2月 24日股价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
最新 
评级 

002041 登海种业 玉米种子 59.30 0.53 1.13 1.71 111.9 52.5  34.7  推荐 
600598 北大荒 稻谷种植 15.18 0.21 0.26 0.30 72.3  58.4  50.6  推荐 
000911 南宁糖业 白糖压榨 21.77 0.43 0.64 0.98 50.6  34.0  22.2  推荐 
600965 福成五丰 养牛 7.07 0.02 0.03 0.05 353.5 235.7 141.4 中性 
600975 新五丰 养猪 10.60 0.12 0.10 0.14 88.3  106.0 75.7  推荐 
002299 圣农发展 养鸡 18.78 0.53 0.68 1.03 35.4  27.6  18.2  推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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姓名：吴正武，浙江大学管理学博士，2009年加入爱建证券有限公司，现从事食品饮料行业和农

林牧渔行业研究。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清

晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级： 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下

简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会

随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券

不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 
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在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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