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本报告导读： 
基于情绪指标转向、畜牧业景气见顶回落的预期，及高估值尴尬，目前的行业策略是

“不破不立”，即“不调整就没有行情”，下调行业评级至“中性”。

摘要： 
 行业表现旺季不旺，且缺乏明显线索。农业指数 2011 年以

来下跌 4.7%，落后沪深 300 指数 9.9 个百分点。自 10 年 4

季度算起，落后幅度则多达 12.4 个百分点。涨幅居前的股

票缺乏明显的行业线索，种子、海参板块表现不佳。 

 

 CPI 是农业股的情绪指标。09 年以来 CPI 与行业指数相关系

数显著提升至 0.79，CPI 成为左右农业股短期的表现的情绪

指标。国泰君安宏观预计 11 年 CPI“前高后低”，农业股调

整的敏感时间窗最晚为 5-6 月。 

 

 猪价是畜牧行业景气指标。根据猪价周期、供需缺口、淡旺

季效应等因素判断，国内猪价可能在 5-6 月份见顶，下半年

缓慢回落，全年均值高于 10 年。畜牧相关股票数量、市值

占行业指数的1/3左右，行业景气下滑将导致相关股票承压。

 

 行业策略：不破不立，下调行业评级至“中性”。基于短期

情绪指标（CPI）转向、畜牧行业景气（猪价）见顶回落的

预期，以及目前的高估值（纵向、横向）尴尬，我们对行业

的看法是“不破不立”，即“不调整就没有行情”，因此下调

行业评级至“中性”。 

 

 重点推荐：海大集团、圣农发展。结合近期核泄漏、瘦肉精

事件，重点推荐：海大集团、圣农发展，仍然推荐：西王食

品、新希望、敦煌种业、隆平高科。 

 

评级： 中性
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
农产品加工 中性 
基础农业生产 增持 
农业服务业 中性 
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重点公司评级 
海大集团/002311 增持 
圣农发展/002299 增持 
西王食品/000639 增持 
敦煌种业/600354 增持 
新希望/000876 增持 
隆平高科/000998 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 
獐子岛/002069 谨慎增持

登海种业/002041 谨慎增持

农产品/000061 谨慎增持

顺鑫农业/000860 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. 行业表现：旺季不旺 
相比于 2010 年 2-3 季度的“淡季不淡”，农业指数在 10 年 4 季度至 11
年 1 季度的传统旺季的表现，可称为“旺季不旺”。 
 
由于三月份表现疲软，农业指数今年以来下跌 4.7%，落后沪深 300 指数

9.9 个百分点。从本该是旺季的 10 年 4 季度算起，落后幅度则多达 12.4
个百分点。 
 

图 1：农业指数月度相对收益（沪深 300 为基准） 图 2：4Q10-1Q11 农业指数落后沪深 300 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
今年以来农业股涨幅居前的股票，行业线索不太清晰。剔除由于借壳、

重组等因素导致的涨跌，表现较好的个股都具有较强的个股背景，与

2010 年通胀主题推动下的板块表现特征不同，其中包括类似北大荒这样

的防御品种。2010 年表现突出的种子、海参等板块表现弱于行业。 
 
图 3：2011 年以来部分农业股累积涨跌幅 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
 

2. CPI 是农业股的情绪指标 
我们在 3 月 6 日的行业月报中曾经统计过农业行业指数与 CPI 之间的相

关性，发现 2009 年之后的相关系数高达 0.79，而在此之前的相关系数

通常不到 0.3，某些时段的相关系数仅在 0.1-0.2 之间。 
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我们认为，CPI 与农业类企业的收入、利润之间传导链条比较长，农业

行业兼具子行业多、一致性差的特性，是否受 CPI 正面影响很难一概而

论。我们曾经在之前的报告中多次论述过，农产品价格、农业股业绩是

否抗通胀值得商榷，但农业股的股价无疑是抗通胀的，至少在 2010 年

是这样的。因此，我们倾向于认为 CPI 并非基本面指标，而是农业板块

投资的情绪指标，并且是解释力很强的短期情绪指标。 
 
国泰君安宏观研究对 2011 年 CPI 的总体预测是“前高后低”：上半年高

位攀升，峰值出现在 6 月；下半年由于基数效应，CPI 逐步回落。基于

2009 年以来 CPI 对农业行业指数较高的解释度，我们认为在 CPI 见顶回

落、确认下行趋势的初期，农业股整体将面临较大的调整压力，敏感时

间窗口最晚至 5-6 月。 
 

图 1：2009 年以来农业指数与 CPI 相关系数 0.79 图 2：国泰君安宏观预测 2011 年 CPI 前高后低 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 猪价是畜牧行业的景气指标 
猪肉是我国消费量最大的肉类品种，因此，猪肉价格成为了其他肉类产

品价格的标杆，通过比价效应对其他肉类价格产生影响。 
 
对这个产业链上的“苗种、饲料-养殖”环节而言，养殖环节的经济效益

是决定产业链需求乃至景气的重要指标，对生猪养殖而言，这一指标就

是猪粮比（生猪价格与玉米价格的比值）。 
 
从猪粮比的定义可以看到，生猪养殖效益同时受到生猪价格、玉米价格

两个因素的影响。饲料占生猪养殖成本的 54%左右，静态看猪价上涨

0.54%即可覆盖饲料价格上涨 1%。玉米占饲料成本的 40%-50%，对养殖

效益的影响更小。因此，猪价是对猪粮比的影响最大的因素。 
 
历史数据也显示生猪收购价与猪粮比呈现同向波动，相关性分析则表明

2007 年以来生猪收购价与猪粮比之间的相关系数为 0.72，这表明生猪价

格可作为观测养殖景气的间接指标。 
 
实证研究表明，1995-2008 年猪价经历了 4 个完整周期，呈现余弦波形

态，周期长度从 30-48 个月不等，平均为 38 个月（毛学峰，曾寅初，2008）。
本轮猪价的低点出现在 2010 年 4 月，最低价为 9.48 元/公斤，目前猪价
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为 15 元/公斤，最大涨幅接近 60%，上涨时间达到 11 个月。这一轮猪价

上涨在时间长度、幅度上都已经达到历史平均水平。在本轮生猪价格猪

价上涨的起点，生猪存栏数量、能繁母猪比例等数据都处于历史均值附

近，供需缺口远不如 07-08 年时那么大，我们认为生猪收购的最高价很

难突破当时的高点（08 年生猪收购价最高 17.45 元/公斤）。 
 
目前猪粮比已经连续 7 周高于 7.0，根据历史经验，头猪净利润（头均

重 100 公斤）约为 250-300 元或者更高，明显超出历史平均水平，未来

有回归均值的要求。 
 
根据生猪价格周期、供需缺口、淡旺季效应等因素，我们判断国内生猪

价格很可能在 5-6 月份见顶，下半年缓慢回落。2010 年上半年持续低迷

的猪价对存栏量的影响可能持续 15-18 个月的时间，因此对下半年猪价

的水平我们并不悲观，2011 的猪价平均水平高于 2010 年是大概率事件。 
 
由于生猪价格下行导致养殖景气下滑，很可能对“饲料-养殖”产业链的

个股产生短期压力。畜牧业相关的个股在公司数量、市值占比等方面占

农业指数的 1/3 左右，将对行业指数产生一定的负面影响。从猪价见顶

的预计时间来看，我们认为畜牧业相关股票调整的敏感时间窗口为 6-8
月份。 
 
意外因素：猪价回落幅度很小，或见顶时点延后，且玉米等原材料价格

涨幅低于预期，行业景气没有出现明显回落，而是维持高位运行。 
 

图 3：1995-2008 生猪价格（周期成分） 图 4：生猪收购价与猪粮比呈现同向波动 
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数据来源：毛学峰、曾寅初（2008） 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 行业策略：不破不立 
基于以下三点，我们近期对行业观点总结为“不破不立”，即“不调整

就没有行情”，因此下调行业评级到“中性”。 
 
一、CPI 前高后低，农业股情绪指标转向 
数据分析显示 2009 年以来 CPI 与农业指数相关系数高达 0.79，明显高

于此前 0.2-0.3 的平均水平，某些时段的相关系数甚至不到 0.2。CPI 是
近两年左右农业股表现情绪指标，并且是非常有效的短期情绪指标。 
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国泰君安宏观研究预计 2011 年 CPI 呈现前高后低的格局（峰值在 6 月），

预示着情绪指标在 2-3 季度某个时间将出现转向，敏感窗口为 6-8 月。

事实上，由于市场风格转向低估值、大市值的周期性股票，农业股在最

近几个月的表现已经非常不好。 
 
二、猪价周期对相关股票的影响 
根据生猪价格周期、供需缺口、淡旺季效应等因素，我们判断国内生猪

价格很可能在 5-6 月份见顶，下半年缓慢回落。我们对下半年猪价的水

平我们并不悲观，2011 的猪价平均水平高于 2010 年是大概率事件。 
 
关键问题是，一旦猪价回落趋势确认，初期将导致养殖、饲料等畜牧板

块股票出现调整。与养殖、饲料相关的大畜牧板块的公司数量、市值占

农业指数的 1/3。如果这种情景出现（行业景气下滑导致股价调整），将

为 11 年下半年到 12 年上半年农业股行情提供良好的建仓时机。 
 
意外因素：猪价回落幅度很小，或见顶时点延后，且玉米等原材料价格

涨幅低于预期，行业景气没有出现明显回落，而是维持高位运行。 
 
三、高估值尴尬 
农业股在 2010 年演绎了名副其实的大行情，许多个股累计涨幅巨大，

估值水平远远高于市场。在 10 年 6 月份以来的大市反弹中，受通胀主

题推动的农业指数表现惊人，最大涨幅近 70%。其间，高估值的“中小

板+创业板”相对于主板农业股表现更好。10 年 10 月份以来，本该是旺

季的农业股却表现不佳，“中小板+创业板”表现萎靡是主因。目前，“中

小板+创业板”农业股数量占农业指数近一半，市值占比 45%，是不可

忽视的因素。 
 
目前农业股估值（纵向、横向比较）不具有优势，在 CPI 回落导致投资

热情消退、猪价回落导致大畜牧板块调整的预期下，我们目前的行业观

点是“不破不立”，即“不调整就没有行情”，因此下调行业评级至中性。 
 
结合近期核泄漏、瘦肉精事件，重点推荐：海大集团、圣农发展 
仍然推荐：西王食品、新希望、敦煌种业、隆平高科 
 

图 5：农业股分类指数表现（4Q09-3Q10） 图 6：农业股分类指数表现（4Q10-1Q10） 
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决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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