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[table_main] 方正行业研究类模板 
事件：日本 3 月 11日发生 9 级地震，核泄漏达最高级。 

日本 3 月 11 日发生有记录以来最高级地震并引发海啸，强余震不断，

对日本关东地区造成重大灾害；核泄漏不断升温，近日向海洋排放核辐

射污水万余吨，辅导核电站附近海水核辐射一度超标 4 千倍，个别水域

甚至达数万倍，日本原子能安全与保安院将核泄漏调升为最高级—7

级。 

分析： 

日本农业生产占社会比重较低，约占 GDP 的 1.6%，但却是日本政

府重点保护对象。日本农产品自给率总体很低，主要粮食除了大米基本

自给外（自给率 95%），小麦、玉米、大豆等基本完全依赖进口。此次

灾区是日本稻米主产区，稻米产量约占日本总产量的 35%，受海啸影

响，部分耕地将遭遇盐碱化，依盐碱化程度不同将导致水稻无法生长或

者严重减产，去盐碱化需要 5 年以上时间；同时由于核污染将导致当地

产稻米难以为人们接受，这将导致日本稻米长期大量进口，根据历史经

验国际大米价格将会大幅上升，并将长期维持高位。中国粮食中只有大

米是净出口，且 27%的份额出口到日本，日本稻米进口增加以及国际

大米涨价将使国内大米价格有上涨动力，国内稻谷生产加工企业北大

荒、金健米业，国内水稻种子企业隆平高科、丰乐种业将间接受益。 

日本重灾区也是重要的渔业养殖及渔港所在地，重灾区四县水产品

产量约占国内总产量的 16%；整个灾区水产品产量占全国 30%，养殖

业占全国的 35%。此次海啸对渔业养殖造成严重破坏，渔业基础设施

的恢复重建还需假以时日；该地区是日本虾夷扇贝的主要产地，集中了

日本几乎全部的生产，年产量 55 万吨，不但供应国内需要，还大量出

口，受此灾害影响其产量以及国际供应能力严重受损，国际虾夷扇贝类

及其他水产品价格将上涨。 

由于日本核泄漏事件持续超越国际预期，前景扑朔迷离，已经对当

地海水、土壤造成严重污染，对其他国家海水水域造成的污染还难以评

估，如果随着海水污染加重以及逐步向其他地区扩散，我国沿海水产养

殖是否会遭受污染还无法判定，如果核污染实质性影响到我国沿海，则

将对我国海水养殖业造成重大损失。 

重点推荐大湖股份、山下湖、、隆平高科、丰乐种业、北大荒。 
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总股本(亿股) 279.20 

销售收入(亿元) 1130.30 

利润总额(亿元) 60.71 

行业平均 PE 81.24 

平均股价(元) 14.65 
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相关研究 

[table_relate] 《日本地震将推高国际稻米及水产品价

格》2011.03.21 
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一、日本农业情况 

日本现有 1.25 亿人口, 国土面积 36 万平方公里，农地总面积

7215 万亩。2006 年，日本农业产值占国内 GDP 总量 1.6%，农业

总产值约合 6000 亿人民币。日本人均国民生产总值已达 4 万多美

元，农民的收入水平基本与城市居民相当。农产品结构是畜产品占

30%，稻米占 23%，蔬菜占 24%，花卉、果类、豆、麦等产品占 23%。

农产品成本和价格非常高，大米的生产成本大约是美国的 10 倍，

泰国的 23 倍，因此日本政府长期以来一直对国内农业给予高度的

保护和补贴。日本农民收入 60%来自政府补贴，每年日本政府对农

业补贴的开支达 400 多亿美元，这些保护政策使农业过分依赖政府

支持，尽管如此日本仍是仅次于中国的世界第二大粮食净进口国。

日本农产品中大部分严重倚赖进口，比如小麦、玉米、大豆等绝大

部分依赖进口，只有大米自给率较高（约 95%）。其他农产品如鸡

肉、猪肉、烤鳗等也大量进口。 

2009 年我国对日本农产品出口金额为 76.9 亿美元，日本是中

国农产品出口的第一大市场，是我国大米出口第二大市场（2009

年日本出口大米 8.3 万吨，同比增长 1.5 倍），是我烤鳗出口第一大

市场（对日本出口烤鳗 2.2 万吨，同比增长 35.7%），是我鸡肉制品

出口第一大市场（对日本出口鸡肉制品13.4万吨，同比减少1.1%），

是我苹果汁出口第二大市场（对日本出口苹果汁 5.4 万美元，同比

减少 25%）。 

图表 1 2010 年 1-11 月中国出口日本的主要农产品及食品情况 

商品 中国总出口量 出口日本量 日本占比（%） 

鸡肉制品（吨） 192661 162747 84.47 

烤鳗（吨） 33657 21927 65.15 

大米（吨） 171657 46991 27.37 

水产品*（吨） 3338800 627600 18.8 

苹果汁（吨） 705182 46272 6.56 

资料来源：中国商务部 方正证券研究所  

注：水产品来自农业部水产局全年数据 

图表 2 日本是中国第一大水产品出口市场 

出口市场 数量（万吨） 金额（亿美元） 

日本 62.67 32.32 

美国 56.04 26.02 

欧盟 55.07 20.86 

韩国 44.91 13.34 

东盟 36.55 10.31 

香港 15.09 9.76 

台湾 9.86 6.31 

俄罗斯 8.44 3.92 

数据来源：中国农业部水产局 方正证券研究所 
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二、地震及次生灾害对日本农业生产产生不利影响 

2011 年 3 月 11 日日本关东发生其有记录以来最高级地震——

9.0 级地震，旋即引发海啸，对日本宫城、岩手、福岛、茨城等县

造成巨大灾害。地震还导致了当地核电站事故，四个核反应堆相继

出现问题，核泄漏也由初期的 4 级升级为 5 级，4 月 12 日调升到最

高级—7 级。海啸导致当地农田海水倒灌、盐化，核泄漏造成当地

的土壤和水域核污染。 

1、对种植业造成不利影响 

大地震及海啸直接冲击的地区包括岩手县、宫城县、福岛县和

茨城县，其他一些地区也不同程度受到影响。这四个县是日本水稻

主产区，预计由于海水倒灌将导致部分耕地盐碱化，而若要去盐碱

化将需要 5 年以上时间，并且由于核泄漏导致的土壤核污染情况目

前还不能确定，如果情况继续恶化对当地土壤造成的污染则影响会

超越盐碱化，可以预期这些次生灾害造成的影响将是长期的，将严

重影响日本水稻生产（盐碱导致水稻无法生长或产量降低，而核污

染将会导致人们拒绝食用当地产大米）。而在农产品中日本大米自

给率最高，达 95%左右，这次灾害对日本大米生产的危害不言而喻。 

图表 3 日本灾区四县居重要农业地位（千公顷、万吨） 

项目 
日本全 

国总量 

四县 

总量 

四县占 

比（%） 

耕地面积 4609 617 13.4 

水稻种植面积 1627 290 17.8 

大米产量 882 154 17.5 

鱼类水产捕捞量 572 91 16.0 

海洋捕捞与海水养殖捕捞量 564 90 16.0 

肉鸡养殖（万羽） 10298 2052 19.9 

资料来源：日本总务省统计局 方正证券研究所 

图表 4 日本灾区是水稻主产区 

产量 

排名 
受灾区 

产量（千吨） 占全国 

比重 水稻 陆稻 合计 

1 北海道 647500 —— 647500 7.34% 

2 新泻 644100 13 644110 7.30% 

4 福岛 438200 24 438220 4.97% 

7 宫城 377900 1 377900 4.28% 

8 枥木 347300 1770 349070 3.96% 

9 千叶 347100 262 347360 3.94% 

10 岩手 304500 7 304500 3.45% 

灾区合计 3106600 2077 310870 35.24% 

全国总计 8,815,500 8490 8823000 100% 

资料来源：日本农林水产省 方正证券研究所 

在农产品中日本大米自给率最高，达 95%左右，每年仅进口少

量大米做工业原料；2010 年日本大米消费量为 813 万吨，产量 772
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万吨，进口 70 万吨，从历史数据看，日本 1993/1994 年度因大米

减产致使进口量剧增， 94 年进口量 226 万吨创历史记录，导致国

际大米价格大幅上扬；本次灾害如果再次导致稻谷减产，则日本进

口量有可能突破历史记录，国际稻米价格或将再次大幅上扬并长期

维持高位，这将刺激我国稻谷生产进而拉动水稻种子价格上升。 

图表 5 日本 1993/1994 年稻米减产致使国际大米价格大涨 

 

资料来源：WIND 资讯 方正证券研究所 

2、对渔业及养殖业的不利影响 

此次地震重灾区中的仙台港及宫城县气仙沼等地是日本重要

的渔港和渔业基地，日本 30%的水产品以及日本 35%以上的养殖业

来自这一沿海地带；另外此地也是日本重要的远洋渔业基地，由于

大量渔船被海啸摧毁，短期内对日本捕鱼业也会造成严重影响；日

本作为虾夷扇贝的主要生产国和出口国，年产能在 55 万吨左右，

本次地震及海啸严重影响北海道（占产能的 79.6%）、青森县

（16.4%）、宫城县（2.7%）、岩手县（1.3%）四地的虾夷扇贝生产，

势必造成国际市场供给紧张、价格提升。日本是国际上传统的珍珠

生产国，其养殖、加工技术和品牌知名度高于中国，此次核泄漏尚

未波及珍珠养殖基地，但随着海水扩散极有可能影响到珍珠蚌养殖

基地，果如此则国际珍珠市场将受到巨大影响。 

目前核泄漏已造成严重海水污染，近日东电向海中排放了 1.15

万吨核辐射污水，将来是否还会向海中排放高浓度污水还存在变数，

近海海水污染超标达 4 千多倍，个别水域甚至达到数万倍，当地渔

业养殖受到长期损害，预计国际水产品价格将长期维持高位；我国

东南沿海是否会遭受到日本核污染还不确定，如果日本核污染到达

中国沿海的话（这种可能性不大，但目前有顾虑），我国海洋捕捞、

海水养殖业则会遭受巨大损失。日本受灾的四个县肉鸡产量占日本

总产量的约 20%，日本从中国进口的鸡肉占其总进口量的 50%左

右（2010 年日本从中国进口鸡肉制品约 18 万吨），可以预期接下

来日本将会加大来自中国的鸡肉进口量。 
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图表 6 日本灾区是主要农业产区 

地区 农业地位 主要产品 

北海道 
主要农业产区、粮食

基地 

耕地约占全国20%，以旱田为主（75%），其中一半以上为牧草和

饲料用地。畜牧养殖占其农业产值约40%，旱作物约34%，水稻约

26%，乳牛、牛奶产量居日本首位，是重要的畜牧养殖基地。林业

也居国内首位。 

宫城县 
其首府仙台市是辽阔

的稻米之乡 

日本名牌大米“SASANISIKI”产地；近邻是世界三大渔场之一的

三陆渔场，并产高级日本牛“仙台牛”。 

岩手县 
水稻主产地之一，肉

牛、乳牛产地。 

畜牧业居全国前列，有国内著名的小岩井牧场，鲍鱼、裙带菜产

量国内第一，林业仅次于北海道。 

枥木县 日本重要农业县 农业生产以水稻、蔬菜、畜产品为主。 

新泻县 
日本名牌大米

“KOXIHIKALI”产地。 
盛产大米、清酒，各种米果品种卓越、产量较大。 

长野县 
大米、蔬菜、畜牧业

基地。 

水稻（单产国内最高），盛产肉牛、生猪、绵羊、山羊；苹果、

葡萄等产品丰富。 

福岛县 鱼米之乡，酒业发达。盛产水稻、清酒。 

千叶县 农业生产发达。 
盛产稻米、蔬菜。渔业居于重要地位，铫子是重要渔港，馆山、

胜浦是南部重要港口。 

资料来源：日本农林水产省 方正证券研究所 

三、投资建议 

基于上述情况及逻辑，我们推荐相关的水稻种子企业和稻米加

工企业，重点关注隆平高科、丰乐种业、北大荒、金健米业；推荐

淡水养殖业大湖股份、山下湖。 

由于核电站事故对电力供应影响较大，预计日本将增加石油、

煤炭进口，拉动全球能源价格上涨，从而带动国际农产品价格上扬，

同时由于大米涨价、主要粮食品种间的替代效应也会引起国际粮食

价格普涨。 

1、隆平高科（000998）：资源整合+进军玉米种子市场 放量增

长 

※调整品种结构，水稻种业毛利率有望迅速提高：公司整合品

种资源，将放下薄利品种，集中精力做竞争力强利润丰厚的品种，

公司的两系杂交稻“Y 两优 1 号”产量比市场一般品种亩产高出 100

多公斤，品质好，抗病性强，毛利率较三系杂交稻高，品种推出后

供不应求，当前销售量 400 万公斤左右，将是未来几年主推水稻品

种，未来可提供丰厚利润。 

※先锋种业中国区总裁刘石加盟将提高公司运营效率：公司

2010 年 4 月份邀请前先锋种业中国区总裁刘石加盟成为公司 CEO，

刘石曾经带领团队创造了“先玉 335”的推广奇迹，其强大的管理、

销售能力或将带领公司开创玉米和杂交稻种子销售新篇章。公司控

股和参股公司较多，公司股权结构复杂，管理难度较大，为了公司

长远发展将尽快整合子公司资源，形成协同效应。 
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※进军玉米种子市场，形成水稻和玉米种业并进架构：进军玉

米种子市场是公司既定的发展战略，公司既要巩固杂交水稻龙头地

位，又要在玉米种子市场迎头赶上。公司加快了进军玉米种子市场

的步伐，2010 年尝试收购山西屯玉遇挫后，于 2011 年与

Vilmorin&Cie 集团 合作 投资 设立 合资 公司 ，此 前公 司与

Vilmorin&Cie 的子公司 VHK、母公司法国利马格兰集团已有长期

合作基础，并已有玉米当家品种“利合 16”，预计 1-2 年销量能达

到 5000 万公斤左右，将会大力促进公司玉米种业发展。 

※在国家种业政策支持下有望成为国内种业航母：种子行业被

列入七大战略性新兴行业之一，将获得更多的政策扶持。种子产业

又事关国家粮食安全，为确保十三亿人口的粮食安全，必须在国际

种业巨头大力进入中国之前培育出强大的综合性民族种子企业，公

司此次股权结构的调整，意味着公司已着手各方面的准备。 

※有别于市场的观点：我们认为公司在菲律宾、印尼、尼日利

亚等国设立子公司，积极参与水稻转基因研发，虽然目前难以给公

司带来明显业绩回报，但其未来发展前景不可限量，有可能成为其

它公司不可复制的竞争优势。预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.26、

0.48、0.72 元，给予“增持”评级。 

※风险提示：种子业特有的制种风险、玉米种子市场开发风险、

种子行业政策不能及时出台和执行等。 

2、丰乐种业（000713）：主业有望超常规增长 

 种业增长 29%，仍将高增长：公司 2010 年种子业务收入 5.43

亿元，同比增长 29%，维持较高的毛利率 37.8%。公司主推水稻种

子丰两优 1 号是国内推广面积最大的品种之一，丰两优 4 号品质突

出，超级稻丰两优香 1 号被农业部列为 2011 年主推品种，都将在未

来贡献丰厚利润。公司玉米种子浚单 20 是黄淮海地区的主导品种，

市场占有率 14%，仍处市场上升期；拥有独家经营权的鲁单 818 也

被农业部列为 2011 年主推品种。预计公司种子销售将会量价齐升，

平均种子价格将提高 10-20%，收入保持 30%左右的高增长。 

农化募投项目提升竞争力，形成“种子+农化”战略架构：2010

年由于原油价格大幅提升，农化产品成本增加，同时国外产品进入，

致使竞争加剧。公司主要农化产品高效旱地除草剂国内领先，“精喹

禾灵”国内市场占有率 50%以上，供不应求。合肥经济循环园农化

募投项目投产后可使产能翻番，提升在业内的竞争力，并打造成“种

子+农化”双轮驱动的公司战略架构，实现种子和农化业务相互促

进，平衡业绩波动。 

 香料发展超预期，酒店餐饮恢复正常：公司 2010 年香料业务

收入 3.28 亿元，同比增长 31%，毛利率提高 5.41 个百分点达到

11.73%，超越市场预期，由于技术领先、成本低、市场占有率业内

第一，未来随技术突破仍可能超预期发展。丰乐大酒店因去年周围

施工受到影响，2011 年完全恢复正常经营，将扭亏为盈。 
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公司管理能力逐年提高：2010 年销售费用率 8.75%、管理费用

率6.32%，合计15.07%，而2009、2008年该两项费用率分别是17.54%、

19.74%，公司的管理能力在稳步提高。 

盈利预测及评级：预计 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.41、0.53、

0.65 元，目标价位 20.5 元，维持“增持”评级。 

风险提示：气候、病虫害等自然灾害风险；农化行业竞争进一

步加剧风险；农化项目环保风险。 

3、北大荒（600598）：资源优势突出 价值低估 

耕地资源使公司立于不败之地：公司拥有耕地 960 万亩，其中

水田 630 万亩，旱地 360 万亩，另有可垦荒地 360 万亩，这些耕地

和荒地主要分布在土质肥沃的黑土带三江平原上，是举世闻名的“天

然粮仓”。目前我国粮食价格稳步上涨，国家惠农政策力度空前加大，

耕地资源日益稀缺，国家实行最严厉的耕地保护政策，耕地资源的

价值今后有涨无跌。只要这些耕地在手，公司价值就有最可靠的保

障，公司就具有其他竞争者所没有的竞争优势。 

公司有稳定的利润来源：目前公司主要的利润来自土地承包收

入，公司土地承包费用采用承包户粮食收入分成的办法计算，由于

粮食价格的稳步提高以及未来继续上涨的预期，土地承包收入近年

在逐步提高，2007-2009 年平均每亩土地承包费收入分别增长 4%、

9%和 5%，未来仍有上涨预期。 

业绩触底，经营改善的空间巨大：2010 年三季报显示公司业绩

较 2009 年有所下滑，除耕地出租业务收入增长、实现盈利之外，其

他业务总体是亏损的。工业生产加工业绩总体较 2009 年要差，这一

方面说明经营管理有待改善，另一方面说明业绩提升空间巨大，也

更容易得到改善。公司2008-2009年管理费用率分别是13.9%、14.0%，

2010 年 1-3 季度管理费用基本与去年同期持平，显示公司管理费用

偏高，侵蚀公司大部分利润。由于业绩欠佳，公司估值也较低，2010

年农林牧渔整体板块涨幅 18.7%而公司股价下跌 12.6%，股价已经

具备了较高的安全边际。目前北大荒农垦集团意欲冲击全球 500 强，

新成立的米业集团 2010 年经营业绩明显改善（1-6 月份毛利率提高

1.57 个百分点，提高幅度达 26%），彰显了管理层做强业绩的诉求。

我们认为公司今年业绩下滑或是为今后快速提高业绩做铺垫。 

盈利预测及评级：综合考虑公司土地收入增长以及农产品销售、

化肥销售的变化情况，预计 2010-2012 年 EPS 为 0.26、0.30、0.33

元，给予公司增持投资评级。 

风险提示：东北发生自然灾害风险，公司工业生产经营不达预

期的风险。 

4、大湖股份（600257）：开创淡水鱼品牌消费时代 
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大湖股份是此次日本地震确定性受益公司，也是瘦肉精事件确

定性受益公司。大湖股份虾夷扇贝收入占总收入约 40%，出口比例

较高，日本虾夷扇贝在渔业养殖中受损最严重，将加大从中国进口

力度，也将促使国际价格上涨。 

※公司主业迎来盈利拐点：占公司收入 68%的淡水产业因提价

和经营模式改变，毛利率有望从 2009 年的 23.88%提高到 43.37%；

同时两大辅业酒业和药业也进入良性发展轨道，预计 2009-2012 年

公司净利润复合增长率将达到 111.92% 

※水产业创新经营模式，开创国内淡水鱼品牌时代：公司淡水

产品是天然生产但因采用湖边销售和没有品牌效应，之前对人工养

殖水产品价格并没有形成溢价，现在公司计划用 3 年时间在全国 10

个以上中心城市以定点专供方式为 1000 家高端酒店和专卖店供应

优质大湖鱼，并拟制定国内大湖鱼标准，这将明显提高其水产品议

价权和毛利率。 

※公司拥有行业内不可复制的最大内陆水域资源：根据《全国

渔业发展第十一个五年规划》，至 2030 年我国城镇和农村人均水产

品消费量还将分别增长 48%和 292%；在渔业资源日益紧缺的趋势

下，公司 2009 年收购新疆乌伦古湖 123 万亩水域后拥有 173 万亩

内陆大水域，占我国已养殖湖泊和水库面积的 4.9%，位居国内第

一，这也为其未来增长增添无限想象空间。 

※影响公司发展的不利因素已经解除，公司拟打造淡水产品全

产业链：影响公司发展的关联担保和大股东关联交易等不利问题已

经解除，公司欲在资源基础上创立“大湖鱼”品牌，并拟打造从种

苗培育—大湖散养—水产品粗加工—水产品深加工—冷链物流配

送—定点专供水产品全产业链；从公司的规划来看我们预计公司还

将有融资需求。 

※有别于市场的观点：公司开创淡水鱼品牌将会成功，一是拥

有独一无二的资源；二是产品具有稀缺性；三是公司生产经营模式

符合国家产业政策和食品安全要求；四是消费者反响已经超预期。

我们预计 2010-2012 公司 EPS 为 0.15、0.32、0.44 元，结合行业和

公司 PE、PS、PEG 估值情况，我们认为公司合理价格为 13.6 元，

给予公司“买入”投资评级。 

※风险因素：公司品牌塑造进度不达预期风险；自然灾害风险。 

5、山下湖（002173）：走出低谷，迎来高增长 

2010 年盈利超预期：公司实现营业收入 2.92 亿元，同比增长

2.85%；归属于上市公司股东的净利润3794万元，同比增长115.95%；

利润扣除 2787 万元，增长 159.63%；基本每股收益 0.29 元，增长

141.67%，利润增速远超收入增速，超越市场的普遍预期。 

行业迎来景气期：国际经济复苏使得珍珠需求回暖，珍珠出口

349 吨，同比增长 21%，出口金额 13847 万美元，增长 35%；国内

珍珠生产减少、价格上升，政府控制珍珠蚌养殖，养殖面积连年大

幅下降（2010 年约有 8 万亩水域退出珍珠养殖），国内供给相应减

少，价格平均上升约 30%。公司在 2008 年金融危机导致珍珠统货
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价格暴跌时，公司战略性大量购入，现在国际市场逐步复苏，公司

存货价值得以体现。 

公司珍珠生产加工国内领先：珍珠增养技术处于国内领先水平，

单珠重达 30 克，高于行业平均的 20-25 克；公司自主研发的“防腐

蚀抗老化珍珠加工技术”已经获得专利，大幅提高珍珠附加值。 

公司品牌突出并拥有规模优势：公司注册商标“千足”为中国

驰名商标，公司“千足”牌珍珠系列产品为中国名牌产品，是国内

少有的珍珠知名品牌。公司拥有 3 万多亩的珍珠蚌养殖水域，从事

珍珠养殖、收购、加工、出口业务，出口金额连续多年全国第一。 

盈利预测与评级：综合考虑到公司养殖规模、市场价格、出口

形势等，预计公司 2011-2012 年 EPS（每十股转增十股摊薄）为 0.17、

0.19、0.23 元，给予公司增持评级。 

风险因素：依赖核心技术人员以及核心技术失密的风险，珍珠

蚌养殖疫病风险。 
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