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本报告导读： 
高估值与成长性错位导致行业难有起色，维持行业“中性”评级，重视结构分化，质

地优、有成长、估值合理的个股已现安全边际，重点推荐：海大/圣农/新希望/敦煌。

摘要： 
 行业表现：回到原点。今年以来，农业指数下跌 12.7%，落

后沪深 300 指数 14.8 个百分点。农业指数过去一年累计收

益率 4.09%， 落后沪深 300 指数 1.7 个百分点。 

 

 年报情况较好，一季报低于预期。农业板块年报净利润增长

25%，剔除中粮屯河、新中基后增长超过 40%；一季报净利润

增长仅 5.6%，剔除异常值后增速仍低于 20%。 

 

 通胀+新兴产业主题催生超级行情。09 年以来 CPI 与农业指

数的相关性高达 0.78，远高于前几年均值。10 年 3 季度以

来国内通胀预期强化，加之新兴产业主题盛行，上述短期因

素是驱动 2010 年农业股超级行情的主要动力。 

 

 短期驱动因素消失导致板块整体调整。2010 年驱动农业股上

涨的主要是通胀、新兴产业等主题性、阶段性因素，今年以

为预期“通胀已近尾声”、部分公司一季报低于预期等因素

使整个板块出现“估值+业绩”的双杀。 

 

 坚持不破不立，重视结构分化。高估值与成长性的错位导致

行业表现难有起色，对行业整体保持谨慎，维持“中性”评

级。质地优良、有成长性、估值合理的个股，已现安全边际，

继续下跌空间不大，需重视结构分化。 

 

 重点推荐：海大集团、新希望、圣农发展、敦煌种业。 

 

评级： 中性
 上次评级： 中性

 
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 
东方海洋/002086 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：回到原点 
2010 年风光一时的农业股进入 2011 年之后表现一直疲软，前 4 个月中

有 3 个月表现弱于沪深 300，相对收益水平低于前三年平均值。今年以

来，农业指数下跌 12.7%，落后沪深 300 指数 14.8 个百分点。 
 
如果回放过去一年的行业表现，我们发现，农业指数在 2010 年 11 月 10
日达到最高点后，迄今累计下跌 22.7%。尤其是 3-4 月份的下跌，将农

业股去年的超额收益吞噬殆尽。目前，农业指数一年累计收益率 4.09%， 
落后沪深 300 指数 1.7 个百分点。 
 

图 1：农业指数月度相对收益（沪深 300 为基准） 图 2：农业指数一年累计涨幅低于沪深 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 

 
今年以来涨幅居前的农业股都具备两个特点：一是去年涨幅不大的；二

是具有资本运作预期的，从子行业层面并无明显的线索。 
 
去年表现抢眼的种子股，今年以来跌幅居前，荃银高科累计跌幅已经超

过 40%，制种行业指数今年以来累计下跌 22.7%，落后农业指数 10 个百

分点。 
 
图 3：2011 年以来部分农业股累计涨跌幅 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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2. 年报总结 
农业板块年报、一季报汇总情况表明：年报总体情况不错，但一季报同

比增速较低。我们认为业绩增长的预期仅仅是导致去年农业股高估值的

因素之一，短期因素（通胀、新兴产业主题）起到了阶段性的主导作用。 
 
从总体业绩来看，农业板块 2010 年营业收入增长 19.3%，毛利率同比下

降 1 个百分点到 18%，由于费用率略降，且投资收益接近翻番（主要是

农产品、新希望、新中基等个股的贡献），净利润增长 25%，净利润率

略有上升，为 5.3%。如果剔除净利润大幅下降的中粮屯河、巨亏的新中

基，农业股整体年报净利润增长超过 40%。 
 
一季报表现则更为平淡，收入增长 19.2%，毛利率下降 1.5 个百分点到

19.2%，费用率略降，投资收益增幅锐减，净利润仅增长 5.6%，即便剔

除业绩大幅下降的新中基、中粮屯河，净利润增幅也低于 20%。 
 
表 1：农业指数业绩汇总简表（单位：百万） 
  2009 2010 YoY 1Q10 1Q11 YoY 

营业收入 95,734 114,179 19.3% 22,985 27,403 19.2%

营业成本 77,533 93,605 20.7% 18,221 22,155 21.6%

毛利率 19.0% 18.0%  20.7% 19.2%  

三项费用 12,603 14,751 17.0% 3,159 3,652 15.6%

三项费用率 13.2% 12.9%  13.7% 13.3%  

投资净收益 1,120 2,220 98.2% 272 336 23.4%

营业利润 5,650 6,716 18.9% 1,652 1,747 5.8%

净利润 4,858 6,072 25.0% 1,353 1,429 5.6%

净利润率 5.1% 5.3%   5.9% 5.2%   

 
伴随一季度农业股的整体下跌，部分农业股前十大流通股东的名单也出

现较大变化，截至一季度末，去年涨幅较大的个股公募持仓比例普遍排

名靠后，公募持仓比例较高的个股普遍具有：行业景气度高、去年涨幅

不大、估值较低的特征，这也部分反映了今年以来 A 市场的风格。 
 
表 2：一季报部分农业股基金持仓情况（单位：百万） 

主板 中小板+创业板 

股票简称 基金占比 股票简称 基金占比 

南宁糖业 23.41% 海大集团 17.67% 

新希望 21.58% 山下湖 15.63% 

中牧股份 20.97% 东方海洋 14.13% 

东凌粮油 17.23% 华英农业 12.80% 

安琪酵母 16.17% 登海种业 9.35% 

敦煌种业 12.34% 天康生物 5.85% 

农产品 11.33% 益生股份 5.32% 

大湖股份 10.96% 正邦科技 4.84% 

北大荒 10.85% 民和股份 4.33% 

好当家 10.35% 大北农 4.07% 

注：基金占比=基金持股/（总股本-大股东持股） 
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3. 行业策略：坚持不破不立，重视结构分化 
我们在三月底的行业月报里提出了“不破不立”的观点，即农业股目前

的股价过多的透支了业绩增长，并且通胀、新兴产业等主题投资的退潮，

将是行业整体估值下移，农业板块没有调整就没有机会，我们因此下调

了行业评级至“中性”。 
 
这一个月的行情演化基本验证了我们当时的判断，农业指数四月下跌

4.5%，落后沪深 300 指数 3.5 个百分点，相对收益低于前 3 年均值，更

是大幅低于 10 年 4 月的表现（相对收益 6.1 个百分点）。 
 
3.1. 通胀+新兴产业主题催生超级行情 

 
2010 年驱动农业股演绎超级行情的主导因素是哪些？其中那些是长期

的，那些是短期的？回答这些问题，将会有助于我们预判全年的走势。 
 
我们在前次月报中已经统计过，2009 年以来 CPI 与农业指数的相关性高

达 0.78，远高于前几年 0.2-0.3 的水平。尤其是 10 年 3 季度 CPI 超过 3%，

加之国际大宗农产品价格短期内飙升，使得国内通胀预期进一步强化，

农业股在 10 年 3 季度取得了非常抢眼的表现（绝对收益 33.5%，相对收

益 19 个百分点）。 
 
尽管我们多次论述过诸如“农产品抗通胀、农业股抗通胀”这样的命题

是值得商榷的，但农业股的股价在 2010 年显然已经抗通胀了。现在回

顾看来，10 年 3 季度以来通胀预期的强化，使农业板块估值水平短期内

快速提升，加之新兴产业等主题投资盛行，使农业板块短期涨幅巨大。

由于身兼“通胀+新兴产业”主题，种子股在 2010 年取得非常好的表现

也并不令人意外。 
 
进入 2011 年以来，CPI 迭创新高且维持高位，但由于限价措施逐渐发挥

效应、农产品价格涨幅放慢、基数抬升等因素综合作用，市场普遍预期

通胀水平下半年将逐步回落。国泰君安宏观预测 CPI 峰值出现在 6 月

（5.6%），下半年将逐步回落，全年均值 4.7%。而在 CPI 将见顶回落的

预期下，农业股已经提前调整。 
 

图 1：2009 年以后农业指数与 CPI 高度相关 图 2：国泰君安宏观预测 CPI 峰值 6 月出现 
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3.2. 坚持不破不立，重视结构分化 

 
我们认为，2010 年驱动农业股上涨的因素，更多的是类似通胀、新兴产

业这样的主题性、阶段性的因素，换言之是短期因素。因此，农业股在

行业、公司基本面没有出现明显变化的情况下，连续下跌也就有了合理

的解释：首先是因为“通胀已近尾声”的预期，其次由于部分公司一季

报低于预期，使整个板块出现了“估值+业绩”的双杀。 
 
而经历了连续下跌后，我们发现，农业股在板块整体表现偏弱的情况下，

已经出现了一些分化迹象，4 月份表现较好的农业股当中，已经包括了

一些成长性不错、估值回落至合理区间的个股，例如海大集团。 
 
表 3：农业股 1-4 月涨幅榜 

Jan Feb Mar Apr 

股票简称 涨幅 股票简称 涨幅 股票简称 涨幅 股票简称 涨幅

星河生物 10.0 隆平高科 28.8 大江股份 22.7  山下湖 17.5 

金德发展 5.1 万向德农 24.7 天邦股份 21.2  大江股份 17.5 

东凌粮油 4.8 金健米业 22.7 山下湖 11.1  福成五丰 14.3 

大江股份 4.1 亚盛集团 22.1 正虹科技 8.4  农产品 12.0 

北大荒 2.6 天康生物 21.8 雏鹰农牧  6.9  海大集团 11.8 

中水渔业 2.3 华英农业 18.7 量子高科 6.7  开创国际 9.1 

新五丰 1.4 星河生物 18.6 金宇集团 6.6  民和股份 7.5 

天宝股份 -0.8 民和股份 18.2 大湖股份 5.9  金宇集团 6.6 

亚盛集团 -1.8 中水渔业 16.4 华资实业 4.1  大湖股份 4.5 

通威股份 -2.3 丰乐种业 16.2 新五丰 2.8  中牧股份 3.5 

 
放在 2011 年的市场风格下来检验，高估值与成长性的错位仍然是农业股

的致命伤，尤其是在与其他行业进行横向比较的时候。因此，我们对行

业整体仍然保持谨慎态度，坚持“不破不立”的观点。 
 
于此同时，我们认为，质地优良、有成长性、估值合理的个股，已经出

现了安全边际，继续下跌的空间不大。这些股票在行业整体表现偏弱的

环境下，将表现出一定的抗跌性，假以时日，仍能获取相当的绝对收益。 
 
我们本期的重点推荐名单稍作调整，股价已经充分调整，公司质地优良、

估值有安全边际的个股成为我们的首选。 
 
重点推荐：海大集团、新希望、圣农发展、敦煌种业。 
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股票简称 
收盘价 EPS（元） PE 

PB 
总市值 

评级 
5-3 10E 11E 12E 10E 11E 12E （亿元） 

基础农业生产 

好当家 11.91 0.23  0.31  0.38 52.8 38.6 31.7 5.3 75.5  增持 

东方海洋 14.90 0.30  0.46  0.66 49.5 32.3 22.7 3.1 36.3  增持 

獐子岛 23.90 0.89  1.17  1.40 26.8 20.3 17.1 7.3 170.0  谨慎增持 

北大荒 14.04 0.20  0.25  0.28 70.0 56.2 50.1 4.4 249.6  中性 

农产品加工 

海大集团 30.10 0.72  1.14  1.57 41.5 26.5 19.2 4.0 87.7  增持 

新希望 18.28   1.09 1.32   16.8 13.8 3.7 152.2  增持 

圣农发展 16.89 0.34  0.66  0.81 49.8 25.7 21.0 8.0 138.5  增持 

西王食品 31.13 0.67  1.30  1.69 46.7 24.0 18.4 4.9 39.1  增持 

正邦科技 13.46 0.22  0.68  0.86 62.5 19.8 15.6 3.9 36.3  增持 

安琪酵母 35.57 0.93  1.33  1.54 38.2 26.7 23.2 7.3 108.9  增持 

天宝股份 17.55 0.62  0.83  1.07 28.1 21.2 16.5 4.9 34.4  增持 

通威股份 8.45 0.23  0.34  0.42 36.1 24.7 20.4 4.5 58.1  谨慎增持 

农业服务业 

敦煌种业 26.55 0.40 0.88 1.10 67.0 30.1 24.2 4.8 54.0 增持 

登海种业 49.22 1.19  1.40 2.03 41.5 35.1 24.2 8.6 86.6  谨慎增持 

荃银高科 39.52 0.62  0.97  1.15 63.7 40.6 34.4 3.7 20.9  中性 

金宇集团 15.09 0.43  0.45  0.55 35.4 33.5 27.4 4.8 42.4  谨慎增持 

农产品 18.70 0.36  0.33  0.48 51.9 57.4 39.0 4.6 143.7  谨慎增持 

顺鑫农业 17.63 0.61  0.80  1.05 28.9 22.0 16.8 2.8 77.3  谨慎增持 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的
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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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