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养殖、饲料与油脂仍然值得推荐
——农林牧渔行业 2011 年一季报总结 

 2011 年一季度，A 股农林牧渔上市公司营业总收入增长 27.3%，归属于

母公司的净利润增长 18.9%，相比于 2010 年度 23.6%的收入增速和

37.9%的净利润增速，收入增速小幅提高，盈利增速大幅下滑。从股价表

现来看，从去年 10 月份以来（除了今年 2 月）农业已经 6 个月跑输大盘，

总体跑输的幅度达到 11.6 个百分点。我们在目前时点对农业整体持谨慎

的态度，但对处于景气高位的禽畜养殖、饲料和油脂等板块相对乐观。 

 禽畜养殖业一枝独秀，油脂亦处景气高位。油脂板块、禽畜养殖板块是在

2010年度和 2011年一季度连续保持 40%以上利润高增速的两个子板块，

这与我们在去年四季度至今一直强调和推荐的方向是完全一致的。 

 基于我们对生猪供需变化的分析，我们预计猪价的涨势将至少持续至今年

四季度。因此，我们依然维持对禽畜养殖板块的推荐，并且认为上游的饲

料行业也将从养殖板块的景气度中受益。我们的推荐标的主要包括雏鹰农

牧、新希望和海大集团，其次建议关注圣农发展、华英农业、益生股份、

民和股份的投资机会。 

 油脂板块稳定成长，仍然值得关注。油脂板块中的个股为东凌粮油和西王

食品，我们认为这两家公司最近 2-3 年都处于业绩的快速成长期，因此对

于这该板块的两家公司均维持推荐的态度。 

 种子股关注敦煌、隆平及荃银。主要的玉米种子生产企业中，敦煌的增长

确定性相对登海更高，是我们首要的推荐标的；水稻种子企业中，隆平高

科和荃银高科均值得关注。 

 水产价格整体下行，板块表现乏力。我们对于水产品养殖板块整体不作推

荐，板块中个股的投资机会更多地可能来自个体的超预期因素。从量的角

度来考虑，值得关注的个股是好当家（增发扩海域）及东方海洋。 

 番茄酱价格底部徘徊，苹果汁价格已经大幅反弹，建议关注国投中鲁业绩

转正带来的投资机会，并适当关注番茄酱价格走势。 

 风险提示：市场估值整体下行；三季度起通胀下行引致农业股热度减退。
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通胀高企，一季度整体收入增速加快而利润增速放缓 

图 1：2011 年一季度农业板块收入上升 27.3%  图 2：2011 年一季度农业板块净利润增长 18.9% 
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资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2011 年一季度，A 股农林牧渔上市公司营业总收入增长 27.3%，归属于母公司的净

利润增长 18.9%，相比于 2010 年度 23.6%的收入增速和 37.9%的净利润增速，收入

增速小幅提高，盈利增速大幅下滑。从股价表现来看，从去年 10 月份以来（除了今

年 2 月）农业已经 6 个月跑输大盘，总体跑输的幅度达到 11.6 个百分点。 

图 3：基金一季度对农林牧渔板块的股票持仓由 1.37%降至 0.78% 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

根据华泰联合宏观组的预测，今年上半年通胀仍将持续攀升，进入下半年后高位震荡、

缓慢下行，全年都将处于较高的通胀水平下。我们认为高通胀对于农业股的表现是影

响是中性偏多的。正面因素在于通胀会带来相应产品的涨价，另一方面较高的通胀率

也会刺激人们消费热情，负面因素在于通胀对相关公司的盈利能力产生杀伤。鉴于农

业股前期已经大幅回调，基金持仓已经降至较低的位置，而二季度为农业传统淡季，

因此我们在目前时点对农业整体持谨慎的态度，但对处于景气高位的禽畜养殖、饲料

和油脂等板块相对乐观。 
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禽畜养殖业一枝独秀，油脂亦处景气高位 

表 1：农林牧渔行业各子板块净利润增速 
子行业 1Q.2011 净利润增速 2010 净利润增速 

种子 -1.97% 66.65%

种植 -2.43% -3.72%

油脂 48.89% 420.83%

饲料 8.51% -0.27%

禽畜养殖 229.53% 49.45%

水产养殖 13.52% 164.13%

水产捕捞 10.71% -56.66%

动物疫苗 13.07% 31.79%

白糖 -10.55% -42.16%

果汁 -2304.65% -256.09%

棉花 71.26% -7.38%

林业 -102.18% 256.15%

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

禽畜养殖及饲料板块仍然值得投资 

分子板块来看，油脂板块、禽畜养殖板块是在 2010 年度和 2011 年一季度连续保持

40%以上利润高增速的两个子板块，这与我们在去年四季度至今一直强调和推荐的方

向是完全一致的。而受到禽畜养殖业高景气度的带动，今年一季度饲料行业的景气度

也有明显的上行，盈利增速由负转正，与 2010 年度相比大幅好转。 

自从 10 年 7 月猪价大幅反弹后，猪肉价格在高位持续攀升，从 10 年 10 月份起猪粮

比达到 7 以上的水平，自繁自养生猪的利润持续保持在 300 元以上的水平。从进入

2011 年后的价格表现来看，生猪、猪肉价格不跌反涨，仔猪价格持续攀升，涨幅在

40%左右，总体而言猪价依然处于上升格局。基于我们对生猪供需变化的分析，我们

预计猪价的涨势将至少持续至今年四季度。因此，我们依然维持对禽畜养殖板块的推

荐，并且认为上游的饲料行业也将从养殖板块的高景气中受益。 

图 4：生猪价格高位平稳，仔猪价格迭创新高  图 5：猪肉价格及猪粮比持续高位徘徊 
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资料来源：国家发改委，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：国家发改委，Wind，华泰联合证券研究所 
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农业部 4 月 21 日公布的数据显示，3 月生猪存栏为 44750 万头，环比及同比均出现

正增长，增幅为 0.77%何 1.40%；而能繁母猪存栏量依然低迷，为 4710 万头，环比

降 0.42%，同比降 2.69%。 

图 6：3 月生猪存栏量小幅回升，能繁母猪存栏量依然低迷 
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资料来源：中国农业部，Wind，华泰联合证券研究所 

当前养殖利润高企（猪粮比达到 7）使得市场对于商品猪的补栏需求强烈，造成仔猪

价格的飙升。而养殖户对周期更长的母猪的补栏意愿并不那么强烈，这意味着养殖户

对于后期市场的判断更趋理性。我们简单按照 9 个月为猪的一个代次计算，2010 年 7
月猪价上涨后补栏的二元种猪将从今年 3-4 月为市场提供商品代仔猪，而当时补栏的

纯种猪将到 2011 年 12 月左右才能产出商品代仔猪。 

因此我们预计我国生猪供给将在 2011 年末才会形成过剩的格局，猪价将在今年全年

保持强势，二三季度在高位小幅攀升，全年高点将在四季度出现。鸡肉等其他肉类的

价格也将同向上涨。禽畜养殖业在 2011 年将处于景气高点，而作为养殖上游的饲料

行业也将受益肉价上涨，景气程度快速提升（一季度的数据显示，饲料业已经从净利

润逐渐恢复至正增长）。我们在禽畜养殖及饲料板块中推荐的主要标的包括雏鹰农牧、

新希望和海大集团，其次建议关注圣农发展、华英农业、益生股份、民和股份的投资

机会。 

雏鹰农牧（002477）：公司凭借雏鹰模式解决了生猪规模化养殖的主要瓶颈——“防

疫难”和“大面积养殖土地稀缺”，并在多年合作中与农民、农村建立良好的互信合

作关系，近年来实现了规模化的快速扩张，08-10 年出栏量达到 25 万头、48 万头和

67 万头。第一，未来 5 年公司规划将其养殖出栏规模由今年的 70 万头增长至 360 万

头，实现年均 50%的增长速度，产能的扩张将成为公司增长的直接推动力。第二，公

司采用自主养殖的模式。因此，在猪价上升周期业绩的弹性巨大。第三，公司利用超

募资金投资的 200 万头生猪屠宰项目以及冷库及冷链运输都将在 2012 年起逐步投

产，为公司提升产品价值，提供新的利润增长点，第四，三门峡的生态养猪项目也将

在今年取得实质性进展，并在年末形成 1 万头的存栏规模。我们暂不考虑第三、第四

条盈利贡献的情况下预测公司 11-12 年生猪出栏量分别达到 106 万头和 162 万头，

EPS 为 1.82 元和 2.74 元，维持买入评级。催化剂将来自于猪价的进一步上涨，公司

2011 年 3 月生猪存

栏量 44750 万头，

环比增 0.77%，同

比增 1.40%；能繁

母猪存栏 4710 万

头，环比降 0.42%，

同比降 2.69% 
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利润的逐季释放带来业绩增速超预期。 

新希望：公司资产重组完成后将成为农牧业的龙头企业，饲料销量在 1300 万吨以上，

禽类出栏达到 7 亿只，肉类产量 250 万吨，均为全国领先。预计未来公司的业绩成长

主要来自两个方面，一是依靠模式优势实现产能产量的继续扩张；二是对现有资产的

精耕细作带来更高的利润率。我们推荐公司的理由：在行业快速整合期龙头企业将获

得额外的增长；2011 年饲料、养殖行业景气度将上升；公司目前估值在同类公司中

处于较低位置，存在估值修复空间。预计公司 11/12 年 EPS 为 0.95 元和 1.15 元，其

中农牧主业的 EPS 贡献分别为 0.60 元和 0.75 元，剔除金融投资后的估值在 25X 以

下，处于行业低端，给予买入评级。股价催化剂在于重组进程获得进展，以及农牧主

业业绩的超预期。 

油脂板块稳定成长仍然值得关注 

A 股油脂板块中的个股为东凌粮油和西王食品，我们认为这两家公司最近 2-3 年都处

于业绩的快速成长期，因此对于这该板块的两家公司都持推荐的态度。 

东凌粮油将在 2011 年新建南沙二期压榨厂新增 150 万吨产能（现有产能 220 万吨，

年按压榨量 150-160 万吨）并最快将在 2011 年四季度投产，因此公司未来两年业绩

将保持稳定成长。从公司公告的股权激励草案来看，2011-2013 年的净利润同比 2010
年增速达到 20%、40%和 60%才能达到行权条件，因此 2011/2012 年保底的 EPS 将

达 1.03 和 1.20 元，我们根据 2011/2012 年 185 万吨和 250 万吨的压榨量测算，公

司的 EPS 将达 1.14 元和 1.51 元，目前公司股价在 21 元左右，目前估值偏低，给予

买入评级。公司前期股价的回调主要来自于食用油限价政策（6 月 1 日到期）带来的

一季度业绩不达预期，但我们认为公司的盈利能力并未出现显著变化，未来催化剂将

来自于食用油限价因素的逐步消退，公司业绩的逐季释放。 

西王食品作为 A 股唯一一家玉米油生产企业，正从玉米油加工商蜕变为玉米油品牌

商，未来将成为高端食用油品牌商，其发展路径可以概括为：1、在现有产能集中突

破自有品牌；2、对精炼油及小包装产能进行扩容以扩大自有品牌的销量和影响力；3、
公司在玉米油市场形成品牌影响力，树立高端食用油品牌形象，利用“西王”品牌运

作其他高端油品。09、10 年的自有品牌玉米油销量达到 1.8 万吨和 4.6 万吨，散装油

的销量为 6.5 万吨和 6.3 万吨。2011 年精炼油和小包装油产能将增至 30 万吨，我们

预计公司 11/12 年自有品牌小包装销量将达到 9 万吨和 14 万吨，EPS 为 1.2 元和 1.8
元，公司目前股价在 30-31 元，目前估值相对于长期价值偏低，我们给予其买入评级。

下半年的股价催化因素在于：1）食用油限价因素消退后小包装毛利率的回升；2）公

司向其他油种（如橄榄油、菜籽油）等获得实质性进展。 

种子股关注敦煌、隆平及荃银 

由于受到 2010 年度天气异常的影响，玉米、水稻等种子的制种产量均出现明显下降。

因此，进入一季度后种子公司的可售种子量出现不足，尽管种子价格依然保持上涨，

但是种子公司的收入和盈利增速均出现下滑。2010 年作为种子执法年，种子行业的

经营环境发生了根本性的变化，行业经营环境得到净化，种子企业的准入门槛大幅提

高，育繁推一体化的中资企业得到的扶持力度进一步增强。预计未来种子行业中优势

企业兼并重组弱势企业的进程将加速，国内上市种子企业将获得发展机遇，但我们认

为这个行业的长期利好需要较长的兑现过程，短期来看，种子仍不是我们主推的标的。 
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图 7：全国杂交玉米种子供需情况  图 8：全国杂交水稻种子供需情况 
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资料来源：全国农技中心，华泰联合证券研究所  资料来源：全国农技中心，华泰联合证券研究所 

 

主要的玉米种子生产企业中，敦煌的增长确定性相对登海更高，是我们首要的推荐标

的；水稻种子企业中，隆平高科和荃银高科均值得关注。登海种业的主要利润来源—

—登海先锋在 2010 年已经基本达到满产状态，未来的增长主要依赖自有的“超试”

系列种子。登海 2010 年主推的“超 2”（662）在实际种植中出现了部分地区大规模

倒伏的现象，公司准备再 2011 年主推的“超 6”（605）则在 3 月份公布的农业部种

子质量监督抽查报告中被认定为不合格（出芽率为 85%，低于单粒播种子 92%的要

求）。虽然公司在后续的自查中，确认该品种在海南、山东和河南等地的出压率都达

到 92%以上，并已申请农业部进行复审，但我们认为连续两年出现质量问题，已经对

超试系列的市场形象产生了很大的负面冲击。即便超试在未来会成为一个媲美先玉

335 的成功品种，其进程也将受到影响而更为迟缓。因此，我们预计登海超试系列种

子推广规模不达预期将是大概率事件，目前我们不作推荐。 

敦煌种业则完全没有类似“超试”的困扰，其目前和未来的主要盈利来源均为先锋种

子。目前敦煌先锋产能已经完全释放，而青海先锋公司的产能仅释放 1/4，未来两年

仍然有较大的释放空间。而先锋种子作为最近 4-5 年中国玉米种子市场上异军突起的

成功品种，其竞争力已得到了市场考验，未来放量没有任何问题。我们初步预计公司

2011、2012 年的 EPS 为 0.9 元和 1.2 元，给予增持评级。 

隆平高科和荃银高科是我们在水稻种子板块中较为看好的两个标的，隆平高科的看点

在于作为行业龙头，将最大程度地受益种子行业整合带来的市场集中；而隆平高科的

总经理刘石。而荃银高科优势在于规模小、品种精，未来发展潜力不容小觑。目前在

水稻四大超级稻种子中，新两优 6 号在全国推广面积排名第二，而另一个优秀品种两

优 6326 品种将在 2011 年起贡献业绩。 

水产价格整体下行 板块表现乏力 

2010 年度，水产品价格的持续高位使獐子岛、好当家、东方海洋、壹桥苗业等主要

公司的业绩出现了大幅上扬。但是进入 2011 年一季度后，传统消费淡季因素，以及

日本核辐射对人们消费海产品的抑制作用，使得海参、扇贝等传统海珍品的价格出现

了明显下跌，因此水产板块的一季度盈利增速仅为 13.6%。我们预计价格因素将成为

压制水产品板块估值的一个不利因素。 

因此，我们对于水产品养殖板块整体不作推荐，板块中个股的投资机会更多地可能来

自个体的超预期因素。从量的角度来考虑，值得关注的个股是好当家（增发扩海域）

及东方海洋。 
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图 9：海参价格持续下探，鲍鱼价格触底回升  图 10：扇贝价格从四季度高位回落 
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资料来源：威海水产品市场，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：威海水产品市场，Wind，华泰联合证券研究所 

 

果汁行业处于底部回升阶段 

我国果汁行业的市场主要在国外，因此景气度与国外市场的消费密切相关。自 08 年

度达到景气高点以后，番茄酱价格持续在低位徘徊，目前仍未有明显复苏迹象，这主

要是由于全球库存量依然高企，而消费尚未有明显复苏。苹果汁价格从 2010 年 11
月份以来强势回升，经过近 4 个月的上涨目前已经达到近 1800 美元/吨的水平，接近

08 年高点水平，我们认为在苹果汁生产企业在 2011 年实现扭亏将是大概率事件，建

议重点关注苹果汁生产商国投中鲁，适当关注番茄酱生产商中粮屯河。 

图 11：番茄酱价格仍然在底部徘徊  图 12：苹果汁价格强势上涨，目前已近 08 年高点水平 
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资料来源：海关总署，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：海关总署，Wind，华泰联合证券研究所 

风险提示 

市场估值整体下行带来的投资风险； 

三季度起可能的通胀下行引致农业股热度减退。 
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附表 1：农林牧渔行业各子板块主要上市公司业绩增速一览 
子行业 股票名称 2009 2010 2010.1Q 2011.1Q 2010 增速 2011.1Q 增速

种植 北大荒 358.52  356.68 105.93 116.10 9.60% -0.51%

 海南橡胶 285.75  572.84 79.81 188.94 136.73% 100.47%

 金健米业 3.80  5.64 1.34 2.86 113.29% 48.30%

 亚盛集团 125.73  130.14 22.15 29.91 35.06% 3.51%

果酱果汁 中粮屯河 267.69  (55.15) 38.37 (106.39) -377.29% -120.60%

 新中基 19.86  (348.97) (26.32) (54.75) -108.01% -1857.45%

 国投中鲁 7.09  (55.80) (4.80) 1.36 128.27% -887.09%

种子 敦煌种业 30.02  80.69 21.65 20.40 -5.74% 168.74%

 登海种业 93.62  208.75 110.02 72.53 -34.08% 122.97%

 隆平高科 48.47  74.60 27.30 54.48 99.59% 53.92%

 神农大丰 44.29  61.56 26.16 32.59 24.60% 39.00%

 荃银高科 33.83  32.77 5.60 4.51 -19.59% -3.13%

 丰乐种业 67.45  96.32 30.45 31.86 4.63% 42.79%

 万向德农 40.18  41.71 12.03 12.25 1.80% 3.80%

饲料 通威股份 146.61  160.79 (35.17) (58.75) -67.03% 9.67%

 新希望 408.61  579.48 116.54 194.03 66.50% 41.82%

 海大集团 155.15  211.07 (3.84) 1.92 150.13% 36.04%

 大北农 278.75  311.23 79.20 119.12 50.39% 11.65%

 金新农 58.37  56.30 8.55 9.38 9.78% -3.55%

 正邦科技 53.73  58.04 13.68 15.51 13.41% 8.02%

 天邦股份 53.08  39.06 1.97 (15.70) 898.01% -26.42%

畜牧养殖 圣农发展 200.39  278.08 25.82 45.17 74.95% 38.77%

 雏鹰农牧 88.32  122.97 20.57 42.45 106.36% 39.24%

 华英农业 40.27  56.57 8.71 16.29 87.14% 40.47%

 民和股份 (42.44) 44.45 (15.33) 37.38 343.81% 204.75%

 益生股份 81.16  47.44 9.85 22.21 125.46% -41.55%

水产养殖 獐子岛 206.59  422.75 94.51 110.94 17.39% 104.64%

 好当家 75.28  142.79 24.14 24.79 2.66% 89.68%

 东方海洋 55.30  73.36 4.65 6.03 29.64% 32.65%

 壹桥苗业 88.32  122.97 20.57 42.45 106.36% 39.24%

水产捕捞 开创国际 152.10  27.13 (0.81) 3.89 579.06% -82.17%

 中水渔业 25.95  50.03 8.98 5.16 -42.58% 92.82%

动物保护 中牧股份 227.97  310.15 116.61 121.14 3.88% 36.05%

 大华农 116.18  138.11 30.97 29.33 -5.32% 18.88%

 金宇集团 66.47  115.19 30.69 46.79 52.47% 73.28%

 天康生物 98.45  107.43 23.41 30.79 31.55% 9.12%

油脂 东凌粮油 56.40  191.44 26.86 19.47 -27.52% 239.42%

 金德发展 (3.57) 83.73 (0.62) 19.60 3240.14% 2446.66%

白糖 南宁糖业 121.88  183.86 69.18 46.28 -33.11% 50.85%

 贵糖股份 29.99  91.63 32.43 23.36 -27.97% 205.54%
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 华资实业 52.69  (72.50) 9.56 28.55 198.56% -237.58%

棉花 新农开发 60.55  4.43 8.29 19.07 130.13% -92.68%

 新赛股份 11.44  62.24 6.49 6.24 -3.92% 444.26%

林业 绿大地 (151.23) 14.48 15.39 (17.33) -212.57% -109.57%

 永安林业 (7.60) 8.30 (0.94) (1.75) 86.46% -209.19%

 升达林业 14.66  36.07 3.23 (11.00) -440.15% 146.03%

 吉林森工 11.59  52.32 7.50 (8.50) -213.32% 351.56%

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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