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2011年 5月食品价格同比涨幅与 4月基本
持平，CPI预计同比涨 5.4% 

2011年 5月 26日 

投资要点： 

●2011 年 5 月我国肉类、鸡蛋价格同比涨幅比 4 月同比涨幅

扩大，其他食品价格基本稳定。5月我国居民消费价格指数（CPI）

同比涨幅预计为 5.4%，可能有 0.1到 0.2个百分点误差。 

●由于美国第二轮量化宽松货币政策将于 2011年 6月底结束，

并且预计不会有第三轮量化宽松货币政策出台，欧盟、中国以及其

他主要经济体出台抑制通货膨胀的货币政策，预计全球大宗商品价

格将丧失强劲上涨趋势。 

●人民币升值、国家发展改革委员会的价格干预都能在一定程

度上抑制国内消费品价格上涨。去年下半年国内食品等主要消费品

价格大幅度上涨，同比基数高，将拉低今年下半年 CPI 的同比张

幅。预计 6月份我国 CPI将达到年内高点，然后呈现回落走势。 

●梅雨季节尚未到来，长江流域数省干旱预计不会对今年我国

粮食产量和价格造成重大不利影响。下半年我国玉米、小麦、稻谷

等主要粮食品种价格大幅度上涨可能性不大，将在高位运行。 

●我国白糖价格大周期顶部已过，振荡回调是大势所趋。白糖

大量进口到国内将抑制国内白糖价格上涨。 

●从 2010年 6月下旬到 2011年 5月我国猪肉价格一路上涨，

未来，将带动鸡肉、牛肉、鸡蛋、牛奶等蛋白类食品价格上涨，成

为我国 CPI上涨的重要拉动力量。 

●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 4月 27日研究报告《猪肉价

格同比涨 40%，2011年 4月 CPI预计同比涨

5.4%》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

登海种业 推荐 0.53 1.19 1.71 
北大荒 推荐 0.21 0.20 0.30 
南宁糖业 推荐 0.43 0.64 0.98 
新五丰 推荐 0.02 -0.12 0.05 
圣农发展 推荐 0.12 0.08 0.14 
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(%) -7.98 -12.30 16.34 

大盘涨跌(%) -7.17 -5.00 4.95 

资料来源：Wind资讯 
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一、2011年 5月肉类、鸡蛋价格同比涨幅比 4月同比涨幅扩大，其他食品价格基本稳定 

2011年 5月我国肉类、鸡蛋价格同比涨幅比 4月同比涨幅扩大，其他食品价格基本稳定。从环比

上看，5月我国食品价格与 4月相比基本持平。 

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 5月我国食用农产品价格指数同比涨幅为 12%左右，与 4月同比涨幅基本持平。 

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 5 月食品价格上涨将拉动居民

消费价格指数（CPI）上涨 3.57%。假定居民消费价格指数（CPI）中其他七大项目 2011 年 5月同比

涨跌幅度与 4月同比涨跌幅度基本相同，那么 2011年 5月我国居民消费价格指数（CPI）同比涨幅预

计为 5.4%。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 6月中旬将要公布的 5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 5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，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。 

由于美国第二轮量化宽松货币政策将于 2011 年 6 月底结束，并且预计不会有第三轮量化宽松货

币政策出台，欧盟、中国以及其他主要经济体出台抑制通货膨胀的货币政策，预计全球大宗商品价格

将丧失强劲上涨趋势，人民币升值、国家发展改革委员会的价格干预都能在一定程度上抑制国内消费

品价格上涨。另外，去年下半年国内食品等主要消费品价格大幅度上涨，同比基数高，将拉低今年下
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半年 CPI的同比张幅。预计 6月份我国 CPI将达到年内高点，然后呈现回落走势。 

二、梅雨季节尚未到来，长江流域数省干旱预计不会对今年我国粮食产量和价格造成重大不利影响 

长江流域是我国主要粮食产区，年粮食产量占全国年粮食总产量的三分之一左右。长江流域的湖

北、湖南、江西、安徽、江苏等省出现了严重的旱情，对早籼稻和中籼稻的种植已经造成严重灾害，

但是长江流域适宜稻谷种植的时间比较长，梅雨季节尚未到来。等梅雨季节到来以后，还可以种植单

季晚粳稻，产量和收入并不比种植早籼稻和中籼稻低。所以，长江流域数省干旱预计不会对今年我国

粮食产量和价格造成重大不利影响。最近一周，郑州商品交易所籼稻期货价格有所上涨，这种上涨预

计幅度不大，持续时间也不长。 

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

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。 
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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。 

最近一两个月，国际大宗农产品价格总体上呈现稳步回落走势。目前，美国大豆、玉米、小麦等

主要粮食品种价格低于中国，差价幅度约为 25%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，下半年我国玉米、小麦、稻谷等主要粮食品种价格大幅度上涨可能性不大，将在高位

运行，警惕长江流域数省干旱持续时间超过梅雨季节对我国粮食产量和价格可能造成的重大影响。 

三、我国白糖价格大周期顶部已过，振荡回调是大势所趋 

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 4月时间段内全国共生产白糖 1103万吨，同比减产 26万吨。 

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 
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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 4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 

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。 

四、从 2010年 6月下旬到 2011年 5月我国猪肉价格一路上涨 

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 5月与 2010年 6月相比，涨幅超过 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
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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。 

今年 5月与 4月相比，我国鸡肉、牛肉、鸡蛋、牛奶等价格继续上涨。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 5月肉类、鸡蛋价格同比涨幅比 4月同比涨幅扩大，其他食品价格基本稳定。5月我国食

用农产品价格指数同比涨幅为 12%左右，与 4月同比涨幅基本持平。5月我国居民消费价格指数（CPI）

同比涨幅预计为 5.4%。梅雨季节尚未到来，长江流域数省干旱预计不会对今年我国粮食产量和价格

造成大的不利影响。我国白糖价格大周期顶部已过，振荡回调是大势所趋。从 2010年 6月下旬到 2011

年 5月我国猪肉价格一路上涨，成为我国 CPI上涨的重要拉动力量。预计 6月份我国 CPI将达到年内

高点，然后呈现回落走势。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 5月 26日股价 

2009 2010 2011E 2009 2010 2011E 
最新 
评级 

002041 登海种业 玉米种子 22.09 0.53 1.19 1.71 41.7  18.6  12.9  推荐 
600598 北大荒 稻谷种植 14.05 0.21 0.20 0.30 66.9  70.3  46.8  推荐 
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000911 南宁糖业 白糖压榨 18.68 0.43 0.64 0.98 43.4  29.2  19.1  推荐 
600965 福成五丰 养牛 7.84 0.02 -0.12 0.05 392.0 -65.3  156.8 中性 
600975 新五丰 养猪 11.20 0.12 0.08 0.14 93.3  140.0 80.0  中性 
002299 圣农发展 养鸡 16.96 0.53 0.68 1.03 32.0  24.9  16.5  推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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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。 
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