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1．事件
近期我们组织了“养殖行业高景气何时传导至饲料行业“主题电话会议，会议的主要结论如下：
⑴行业景气：近期猪价屡创新高，养殖户补栏积极性高涨，随生猪存栏量的恢复，饲料需求量逐步回升，预计从第3季度开始饲料行业景气高涨，饲料企业销售逐渐“放量”，业绩大幅提升。
⑵行业趋势：大型企业主导市场的竞争格局逐步形成，中小型企业退出市场是大势所趋。“并购重组＋产业链延伸将成为大型企业发展的主要方式。
⑶企业：产业链一体化农牧龙头新希望业绩增长稳定；正邦科技外延式扩张增长迅猛；预混料细分领域冠军大北农增长迅速。
2．我们的分析与判断

配合饲料份额增长迅速：我国工业饲料行业仍是朝阳行业，以豆粕来推算：5500万吨大豆（压榨量）×85％（出粕率）÷10％（豆粕占饲料比例）＝4.5亿吨，预计我国饲料产量为4.5亿吨，2010年工业化饲料产量1.62亿吨，工业饲料替代自配料的空间仍有2倍的增长空间。而在工业饲料增长中，主要以配合饲料增长为主。2010年配合饲料产量为1.3亿吨，同比增长12.5%，高于饲料产量增幅9.4％；浓缩饲料产量为2648万吨，同比下降1.4%；预混料产量为579万吨，同比下降2.2%。原料成本上涨及散养户不断减少，规模化企业采购成本低导致配合料份额不断增长，浓缩料和预混料则不断下降。
大型饲料企业主导行业格局。2010年，年产百万吨饲料集团企业共有近20家，产量为5970万吨，同比09年增幅7.2%，占全国总产量37%。2010年销量增幅超过30%的主要有双胞胎，大北农，亚太中慧。增幅超过20%主要有广东南宝，桂林力源、广东海大等。从抽调的企业看，月产1万吨以下企业（小企业）的产量同比下降11.4%。。主要原因是大型企业采购原材料时具有成本优势，并且大型企业在采购时可占有上游贸易商资金、影响价格等优势。
2011年一季度饲料增幅不及往年。从抽调的饲料企业的产量情况看，2011年1-3月份，饲料总产量同比上升了3.4%，低于往年9％的增幅。配合饲料产量同比上升了5.7%，浓缩饲料产量同比下降了 11.5%，预混料产量同比上升了1.9%。饲料产量不及预期的主要原因是畜禽存栏量下降。一、2010年猪病贯穿全年及导致大量养殖户，尤其是中小养殖户在疫病风险和市场风险两大风险面前退出，2011年春天又爆发了流行性腹泄导致仔猪、商品猪大量死亡，业内普遍认识当前生猪存栏量同比下降了20％左右。二、一季度由于淘汰鸡的增加，鸡只呼吸道疫病以及天气转热，腹泻疾病较多，导致养殖户补栏积极性不足，从而影响了肉禽饲料的消费。

4月份以来，饲料行业景气度逐渐好转。从抽调的饲料企业的产量情况来看，商品饲料总产量环比3月份增长8%， 配合料环比增长10%，浓缩料和预混料的产量都有所下降，浓缩料环比下降6%；预混料环比下降3%。     分品种来看，今年4月份猪饲料环比增长1.9%，同比增长8.8%；蛋禽饲料环比增长7.4%，同比增长8.8%；肉禽饲料环比增长3.9%，同比下降3.1%；水产饲料环比增长70.6%，同比增长34.8%。

猪饲料：2011年下半年生猪价格都将维持高位已成业内共识。在养猪盈利丰厚的吸引下，补栏积极性高涨，母猪存栏量回升，猪饲料的需求将会逐渐旺盛，预计从第3季度开始饲料行业景气高涨，饲料企业销售逐渐“放量”，业绩大幅提升。
肉禽饲料：季度肉禽饲料需求不旺，二季度将逐渐恢复。一季度，由于淘汰鸡的增加，鸡只呼吸道疫病以及天气转热，腹泻疾病较多，有提前出栏现象，导致肉鸡供应量有所增加,再加上原材料价格上涨，导致养殖利润受压缩，肉鸡价格出现下滑。3月份以来，随着天气回暖，肉鸡养殖难度减小，补栏积极性增加，各屠宰企业将逐步恢复生产，肉鸡价格回升令养殖户转亏为赢。补栏需求升温将带动肉禽料消费增加。
3．投资建议

基于2011年肉价全年高位的投资假设，我们认为养殖行业的高景气将逐渐向饲料行业传导，预计从第3季度开始饲料行业景气高涨，饲料企业销售逐渐“放量”，业绩大幅提升。给予饲料行业推荐评级。从标的来看，首推产业链一体化、业绩增加稳定的农牧龙头企业新希望（000876）；其次是外延式扩张增长迅猛的正邦科技（002157）；另外预混料细分领域冠军大北农（002385）值得关注。
附：         “饲料”主题电话会议纪要

2011-6-3
会议纪要如下：

1、2010年全国商品饲料情况？

产量:
全国商品饲料总产量1.62亿吨，同比增长9.4%；
  (商品饲料总产值4936亿元，同比增15.7%。) 

  配合饲料产量为1.3亿吨，同比增长12.5%；

浓缩饲料产量为2648万吨，同比下降1.4%；
预混料产量为579万吨，同比下降2.2%。
  由于散养户不断减少，配合料呈不断增长，浓缩料和预混料则不断下降。

2、商品饲料不同类别的占比情况？

  大类：
配合饲料产量占总产量的80.0%；

浓缩饲料占16.6%；

添加剂预混合饲料占3.4%。

  饲料品种：
猪饲料5947万吨，同比增长13.4%；

蛋禽饲料3008万吨，同比增长8.9%；
肉禽饲料4735万吨，同比增长5.7%；
水产饲料1502万吨，同比增长2.6%；
反刍饲料728万吨，同比增长23.1%；
其他饲料282万吨，同比增长2.1%。
3、全国生产企业数量情况？

2010年全国各经济类型饲料企业总数为15061家，增幅为2.4%。其中饲料加工企业10843家，同比减
少1448家，下降幅度为11.8%。

4、不同规模类型企业发展情况？

  发展趋势：大型企业主导市场。年产百万吨饲料集团企业产量为5970万吨，增幅7.2%，占全国总产

量37%。2010年销量增幅超过30%主要有双胞胎，大北农，亚太中慧。增幅超过20%主要有广东南宝，桂

林力源、广东海大等。

  从抽调的企业看，月产1万吨以下企业（小企业）的产量2010年1-12月份同比下降11.4%。

5、2011年第一季度国内商品饲料的发展情况？

  从抽调企业的产量情况看，2011年1-3月份，饲料总产量同比上升了3.4%，配合饲料产量同比上升
了5.7%，浓缩饲料产量同比下降了 11.5%，预混料产量同比上升了1.9%。

由于去年饲料产量处在较低水平，总体同比增长3.4%说明今年一季度饲料行业的发展不是太好。
6、2011年4月份以来饲料产量情况？

  4月份抽调的产量情况来看，商品饲料总产量环比3月份增长8%，同比增长5.7%。同比涨幅不及正常

年份增幅。 

  配合料环比增长10%，同比增长8%。浓缩料和预混料的产量都有所下降，浓缩料环比下降6%，同比下

降12.8%；预混料环比下降3%，但同比增长8.1%。

  1-4月，总产量累计同比增长5.5%，配合料同比增长7.9%，浓缩料同比下降10.9%，预混料同比增长

2.6%。

分品种来看，今年4月份猪饲料环比增长1.9%，同比增长8.8%；蛋禽饲料环比增长7.4%，同比增长
8.8%；肉禽饲料环比增长3.9%，同比下降3.1%；水产饲料环比增长70.6%，同比增长34.8%。

  今年1-4月份，猪饲料累计同比增长8.9%，蛋禽饲料累计同比增长7.1%，肉禽饲料累计同比增长1.6%

，水产饲料累计同比增长10.7% 。

7、2011年初以来不同规模饲料企业产量情况？


   月产10万吨以上的企业：4月份环比增长10.3%，同比增长8%，1-4月累计同比增长9.5%；

   月产1-10万吨的企业：4月份环比增长11.5%，同比增长3.5%，1-4月累计同比增长4%；

   月产1万吨以下的企业：4月份环比增长3.4%，同比下降5.5%，1-4月累计同比下降3.8%。

8、从饲料原料采购价格变化情况？

    主要原料：4月份，全国饲料企业采购玉米均价同比增长12.3％，环比3月份同比增加1.4％，豆粕

采购均价同比增长2.8％，环比下跌3.2％。配合饲料的价格1-4月份有所上涨，（育肥猪饲料价格同比

增长3.4％，肉鸡饲料价格同比增长6.4％）玉米价格上涨带来的饲料成本增加在一定程度上通过配合

饲料的涨价将成本部分转移出去了。浓缩料和预混料的价格涨幅较小，相对比较稳定。

  饲料添加剂：4月份，磷酸氢钙价格与去年持平，环比3月份下跌8.5％；赖氨酸（98.5%）价格同

比增加29.8％，环比3月份上涨2.8％；饲料添加剂在饲料原料采购成本中占很小的比例，因此添加剂

的价格变动对饲料的整体影响没有大宗原料那么大。

9、对未来猪肉价格及饲料需求量的判断：

 观点：生猪价格全年将维持高位，6-7月份会达到阶段性的顶峰
按农业部畜牧业司公布的数据, 2010年9月份能繁母猪生猪存栏量达到2009年以来的历史最低点（低于4600万头），按此推算2011年6-7月份生猪存栏量将出现最低值，预计端午节以后生猪的存栏量将逐渐恢复。2011年后半年生猪价格都将维持高位，猪饲料的需求将会比较旺盛，猪饲料在3-4季度景气度好转，尤其是第3季度。

   从4月份的市场的情况看，大北农的预混料增幅较大，新希望、六和的增长比较稳定。

10、对未来蛋禽饲料产量的判断：

    观点：受端午节节日需求拉动、成本上升推动、生猪替代效应影响，鸡蛋价格走高，但夏季是鸡

蛋消费的淡季，目前鸡蛋的高价位难有持续性，端午节后价格可能出现小幅回落。

    由于对猪肉替代效应，后期鸡蛋需求仍将相对较好，从而带动蛋禽饲料需求。

11、2011年肉禽饲料产量情况?

    观点：一季度肉禽饲料需求不旺，二季度将逐渐恢复。

    一季度，由于淘汰鸡的增加，鸡只呼吸道疫病以及天气转热，腹泻疾病较多，有提前出栏现象，

导致肉鸡供应量有所增加,再加上原材料价格上涨，导致养殖利润受压缩，肉鸡价格出现下滑。

3月份以来，随着天气回暖，肉鸡养殖难度减小，补栏积极性增加，各屠宰企业将逐步恢复生产，肉鸡

价格回升令养殖户转亏为赢。补栏需求升温将带动肉禽料消费增加。

12、2011年鸭苗价格的走势情况：

    一季度，整个肉鸭行情均在高位运行。从山东的市场情况来看，种鸭、鸭苗价格高涨，使存栏高涨。鸭苗均价6.8元/只，比去年同期上涨4.5元/只；毛鸭均价4.3元/斤，较去年同期上涨1.1元/斤；白条鸭均价9800元/吨以上

，比去年同期涨2000元/吨；父母代种鸭3300元/组，而去年同期均价在1400元/组左右。


近期鸭苗回落主要是养殖户由于收割小麦减少补栏量所至。当前猪价高位运行，肉鸭产品价
格仍有上涨空间。麦收完后养殖户的补栏积极性仍旧高涨，鸭苗价格回升的概率较大。

从4月份的市场情况来看，正邦肉禽料大增，通威、六和增长稳定。
13、2011年水产饲料情况如何？

   观点：水产饲料形势不容乐观

   由于一季度旱灾的影响，水产养殖受影响，如果6月份旱情不明显缓解，将严重影响水产饲料的生

产。两湖地区很多水产饲料企业产量下降30%-50%。（湖北水产饲料占全国的10%，湖南占7%，江苏占15% ，广

东占21%。）

 今年虾病比较严重，在广东、广西、海南等地，投苗较早的虾塘近期相继发病。粤西不少二级苗场
也有发病，今年的情况比去年还严重，排塘的养殖户比去年多，而且发病区域也开始扩大。珠三角很

多地方也开始出现疫情。如果疫情继续扩大，会对水产饲料产生很大的影响。

   总的来看今年的水产饲料会比去年好，因为去年寒流和洪涝灾害比较严重，但今年的形势也不容乐

观。

14、猪肉价格比较高，对每吨猪饲料的盈利情况有什么影响？

    饲料的价格比较公开透明，饲料价格只有在饲料原料成本明显上涨的情况下才会有所提高，企业盈利主要看饲料销量。对于每吨盈利情况主要看成本控制的好坏，一些企业提前储备原料，成本控制做的好，自然会有较高的盈利水平等。猪肉价格上升和生猪存栏提高会让养殖户购买饲料需求增加。养殖户的利润较好，同时存栏不断增加，对饲料的需求才会增长，饲料企业的利益才会得以提高。

15、饲料企业用小麦替代玉米的趋势是否会延续？

A：近年，有不少饲料企业用低价小麦替代玉米的情况。目前在饲料配方技术上没有太大问题，很多企业用小麦替代玉米的已取得效果较好（如六和）。未来替代情况主要是看小麦和玉米的价格对比情况，今后如果玉米十分紧张，价格高涨，用小麦替代也是一种趋势。
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