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事件提醒: 6/23 海大集团股东大会、6/24 圣农发展股东大会、6 月 29 日壹桥苗业股东大会 

 本周伴随国内外粮食主产区天气情况利于作物生长及美元大幅升值，国内外大宗农产品价格出现大幅调

整。本周国际小麦、玉米、大豆、糖、橙汁、天胶期货价格分别变动-9.9%、-7.4%、-3.5%、3.4%、-3.6%、

-2.9%。国内小麦、玉米、大豆、早籼稻期货价格分别变动-1.7%、-1.6%、-1.1%、-0.9%。 

 本周猪价进一步上涨并突破 18 元大关。全国猪价 18.05/公斤相较上周环比上涨 1.2%，连续 16 周维持

在 15 元/公斤以上，年初以来累计上涨 32%，目前全国生猪自繁自养头均盈利超过 600 元/头；本周仔

猪价格环比涨 6.4%至 36.25 元/公斤，年初以来累计上涨 8.6%；散养猪农压栏现象也开始普及到更多

生猪主产区，这意味着猪价中的非理性成分正在逐渐累积，进一步上涨动力开始减弱。 

 近两周我们对主产省四川、湖南生猪养殖进行的草根调研显示：生猪补栏已趋于积极，当地饲料厂五月

猪饲料环比销量增长 20-30%。结合自上而下的数据（1）农业部统计显示 5 月全国生猪、能繁母猪存栏

出现双升；（2）仔猪、母猪价格作为供需关系的直接反映在五月以来加速上涨。我们可以断言生猪补栏

已经开始加速，未来猪价将转入高位震荡滞涨阶段，后期畜禽养殖股表现将视业绩释放能力而出现分化。

 在猪价高位的刺激下，主产区肉鸡收购价迭创新高，进而带动鸡苗价格本周高位续涨。本周辽鲁主产区

毛鸡收购价全面突破 5 元/斤，商品代鸡苗价格也由上周的 3.2 元/羽涨至 3.45 元/羽。一方面，目前辽鲁

肉鸡主产区疫情仍非常严重，供应量严重不足；另一方面，猪价高企下双汇、雨润、金锣等肉制品企业

都扩大了鸡肉产品的生产量，推动需求大幅提升。 

 近期长江中下游地区强降雨天气会突然改变池塘水体环境，易引发塘鱼应激死亡，考虑到近期旱涝灾害、

休渔、日本地震的影响，下半年水产品行业将出现供给下降、需求提振的双重契机，建议关注 3 季度海

水养殖股的基本面改善。 

 小包装玉米油销售快速放量，提价时间之窗或在八月。我们从经销商处了解到，今年 1-5 月西王食品小

包装玉米油销量或达到 2.5 万吨，相对于去年同期 1.32 万吨，同比增幅达到 92%。目前国内小包装食

用油价格能否放开仍存变数，我们预计通胀预期缓解的 7 月份之后决策层可能会默许涨价，因此我们建

议当前逢低增仓西王食品，迎接 8 月份中秋国庆销售旺季来临之际的量价齐升契机。 

 行业策略：养殖高盈利驱动积极补栏之背景下，下半年饲料企业销量持续放大、行业景气提升较为确定；

加之国内旱情消除和粮食价格稳中有降将有利于缓解饲料企业的成本上涨压力。我们预计猪饲料企业下

半年将迎来量利齐升，并在 11Q3-Q4 财报中得到清晰的验证。考虑到资本市场预期普及和提前布局，

因此当前阶段我们继续推荐猪饲料股――新希望、大北农、唐人神、正邦科技。 

 我们继续看好农业股的绝对收益机会，推荐重点公司：獐子岛、好当家、东方海洋、新希望、海大集团、

圣农发展、西王食品、顺鑫农业、雏鹰农牧、益生股份、大北农、隆平高科、壹桥苗业、正邦科技等，

本周继续重点关注饲料股――新希望、海大集团、大北农、唐人神、正邦科技、通威股份等。 
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图表 1：重点农业公司估值表及推荐排序 

总股本 总市值 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2010PE 2011PE 2012PE

（百万股） （亿元） （元） （元） （元） （元） （倍） （倍） （倍）

獐子岛 23.9 711.1 170 0.29 0.59 0.85 1.24 40.3 28.0 19.2 买入

好当家 11.2 633.6 71 0.12 0.23 0.34 0.54 49.9 33.3 20.7 买入

东方海洋 14.2 243.9 35 0.23 0.31 0.48 0.70 46.0 29.6 20.3 买入

西王食品 29.5 125.5 37 0.56 0.67 1.17 1.65 44.0 25.2 17.8 买入

圣农发展 15.8 910.9 144 0.22 0.31 0.55 0.72 0.90 28.8 21.8 买入

新希望 18.1 1732.4 312.7 0.24 0.80 1.09 1.19 22.6 16.5 15.1 买入

海大集团 14.5 582.4 84.5 0.27 0.35 0.45 0.53 41.1 32.3 27.3 买入

顺鑫农业 17.1 438.5 75.1 0.37 0.61 0.96 1.20 28.3 17.8 14.3 买入

雏鹰农牧 29.9 267.0 79.7 0.29 0.42 0.79 1.05 71.5 37.7 28.5 增持

益生股份 20.4 140.4 28.7 0.58 0.34 0.95 1.14 60.4 21.4 18.0 增持

大北农 32.0 400.8 128.3 0.70 0.78 1.15 1.52 41.2 27.8 21.1 增持

壹桥苗业 51.9 67.0 34.8 0.64 0.90 0.94 2.18 57.7 55.4 23.8 持有

登海种业 19.2 352.0 67.4 0.27 0.59 0.84 1.22 32.3 22.8 15.8 增持

南宁糖业 16.9 286.6 48.5 0.43 0.64 0.75 0.66 26.4 22.7 25.5 增持

国联水产 8.8 352.0 30.8 0.30 0.25 0.53 0.61 35.2 16.4 14.3 增持

大湖股份 7.8 427.1 33.2 0.05 0.17 0.26 0.35 45.7 29.9 22.2 增持

得利斯 13.7 251.0 34.4 0.25 0.18 0.38 0.52 77.7 36.3 26.2 增持

海南椰岛 9.5 448.0 42.6 0.25 0.44 0.41 0.45 21.7 23.4 21.2 增持

通威股份 7.5 687.5 51.6 0.21 0.35 0.38 0.52 21.8 19.9 14.3 增持

正邦科技 10.0 431.0 43.1 0.20 0.22 0.36 0.44 46.4 28.1 22.5 增持

国投中鲁 16.7 201.7 33.6 0.04 -0.26 0.18 0.35 -64.1 94.7 47.5 增持

开创国际 13.4 202.6 27.1 0.75 0.11 0.88 0.97 119.0 15.3 13.8 增持

北大荒 13.6 1777.7 241.8 0.20 0.20 0.27 0.30 67.8 50.8 45.4 增持

唐人神 23.5 138.0 32.4 0.51 0.64 0.90 1.13 36.5 26.1 20.8 未有评级

华英农业 17.5 147.0 25.7 0.27 0.38 0.54 0.74 45.4 32.3 23.8 未有评级

海升果汁 0.9 1368.4 12.9 0.07 0.05 0.27 0.28 20.2 3.5 3.4 买入

罗牛山 7.1 880.1 62.0 0.07 0.01 0.14 0.19 496.4 50.5 36.8 持有

隆平高科 26.0 277.2 72.1 0.17 0.26 0.37 0.60 98.6 69.7 43.7 未有评级

荃银高科 16.1 105.6 17.0 0.32 0.39 0.48 0.55 41.4 33.6 29.1 未有评级

金新农 20.7 94.0 19.4 0.54 0.62 0.76 1.13 33.3 27.3 18.4 未有评级

朗源股份 16.5 107.0 17.7 0.34 0.46 0.76 1.14 35.9 21.8 14.4 未有评级

中粮屯河 10.1 1005.6 101.4 0.27 0.11 0.16 0.23 93.3 62.2 44.4 未有评级

股票名称 收盘价格 投资评级

来源：齐鲁证券研究所(注：收盘价截至 2011 年 6 月 17 日，新希望按定增成功后总股本测算) 
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5 月生猪、能繁母猪存栏双升 

 随着五月以来生猪价格的加速上行，生猪养殖出现了暴利化，目前自繁

自养头盈利已经达到 600 元，仅次于 2008 年一季度时的 800-1000 元。

本周全国生猪均价 18.05/公斤，周环比涨 1.2%，连续 16 周维持在 15

元/公斤以上，年初以来累计上涨 32%，全国自繁自养头盈利达到 700

元/头；仔猪价格周环比涨 5.3%至 34.03 元/公斤，年初以来累计上涨

75%，母猪价格已经涨至 1800 元/头；加上散养猪农压栏现象也开始普

及到更多生猪主产区，我们认为以上利多信号在 6 月份发生共振，标志

着生猪上涨进入非理性阶段。 

 本周我们对主产省湖南生猪养殖进行的草根调研显示：尽管当地仔猪价

格已经超过 40 元/公斤，但养殖户补栏仔猪非常积极，中大型养殖户也

已经开始补栏母猪，当地饲料厂五月环比销量增长 20-30%，主要来自

于猪料增长的贡献。结合自上而下数据（1）农业部统计显示 5 月全国

生猪、能繁母猪存栏出现双升；（2）仔猪、母猪价格作为供需关系的直

接反映在五月以来加速上涨。我们可以断言生猪补栏已经开始加速，未

来猪价和畜禽养殖股可能转入高位震荡滞涨阶段，后期养殖股难免出现

分化，唯一的试金石将是――业绩达预期与否。 

图表 4：反映供求的母猪价格 5 月起加速上涨 

来源：生猪预警网、齐鲁证券研究所 

 

图表 2：全国生猪价格高达 18 元/公斤 图表 3：鸡肉批发价格维持 12 元/公斤以上高位 
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 我们维持在 2011 年 4 月 29 日《畜禽养殖专题报告――养殖高景气有望

贯穿 2011 全年》中的核心观点：  

 对猪价高点出现时点的判断：2011 年 5-6 月猪价可能出现在 15-16

元/公斤的阶段性高点，同比上涨 50-60%；但不同于往年冲高回落

的是本轮猪价调整幅度会很小，今年猪价保持高位运行的概率最大； 

 对 2011 年猪价的量化判断：短期（6-8 月份）猪价有调整压力，但

进入 9-10 月份的猪肉传统消费旺季后，猪价预计还有小幅上升空

间，维持全年猪价高点在 15-16 元/公斤观点不变，同比增长 30%； 

 生猪价格向下拐点的预判：新一波生猪补栏自 2011 年 3 月开始，

但由于养殖周期的滞后性，我们预计整个 2011 年生猪市场都将处

于供需偏紧的状态，直到 2012 年春节中国生猪供给才会激增； 

 生猪盈利水平的量化测算：预计 2011 年生猪自繁自养头均盈利水

平预计在 300-350 元左右，大大超过 2010 年的 50-100 元，高盈利

得以持续有望催化养殖股反复活跃甚至贯穿 2011 年全年。 

 继续推荐饲料股：2011 年养殖行业有望全年维持高景气，将使养殖

企业的利润大幅提升，我们推荐弹性最大、盈利稳定性最好的中上

游种苗业与养殖业，继上周推荐饲料股之后，本周我们继续推荐，

核心原因――销量持续放大、价格上涨、行业景气触底回升。 

 我们预计猪饲料企业的盈利改善将在 11Q3 报表或 2011 年财报中得到

淋漓尽致的体现，考虑到资本市场股价 3 个月左右的提前反映，因此当

― ―前阶段，我们就提示投资者短线可布局饲料股 新希望、海大集团、

大北农、唐人神、正邦科技等。 

肉鸡史无前价推动鸡苗续涨，旱涝交替鸭苗弱势不改 

 在猪价高位的刺激下，主产区肉鸡收购价迭创新高，从而带动鸡苗价格

本周高位续涨。一方面，目前辽鲁肉鸡主产区疫情仍非常严重，供应量

严重不足；另一方面，猪价高企下双汇、雨润、金锣等肉制品企业都扩

图表 5：5 月全国生猪存栏环比增长 0.80% 图表 6：5 月全国母猪存栏环比增长 0.32% 
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大了鸡肉产品的生产量，推动需求大幅提升。 

 父母代鸡苗价格维持稳定上涨态势，山东地区商品代鸡苗价格高位继续

上行。本周肉鸡价格高居高打，辽宁山东主产区鸡价创出新高，山东地

区商品代鸡苗由上周的 3.2 元/羽涨至 3.45 元/羽。 

 长江中下游旱涝交替影响鸭苗需求，鸭苗价格延续弱势。鸭苗价格在短

短一个月内由 6 元/羽跌至 1.5-2 元/羽，低于 2.5-3 元/羽的成本线。原因

在于（1）随着气温回升，鸭的产蛋量和存活率都有所回升，供给有所增

长；（2）南部养鸭部分地区正处在水稻育秧的农忙期，补栏需求减少；

（3） 长江中下游的旱涝交替情导致补栏需求大幅下降。我们认为鸭苗

的价格回暖需等灾情缓解，农忙期过去，并提示鸭苗企业 2 季度盈利低

于预期之风险。 

图表 7：父母代鸡苗价格持续上涨（元/套） 
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来源：齐鲁证券研究所 

暴雨易引发塘鱼应激死亡、长江中下游旱涝急转利好水产股 

 近期长江中下游地区出现强降雨天气，水产养殖业内人士指出：强降雨

会突然改变池塘水体的环境，雨水的剧烈冲刷会加快池塘水体表层水与

图表 8：山东鸭苗价格弱势不改 图表 9：山东商品鸡苗价格高位续涨 
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底层水的流动，可能会使池底的亚硝酸盐等有害物质上浮，水体中溶氧

含量降低，对在池鱼产生较大的应激引起泛塘死亡。 

 一方面，随着近期的持续降雨，占我国淡水水产产量 50%以上的长江

中下游地区出现旱涝急转。鉴于 4-5 月水产最佳投苗时间已过，目前涝

灾降低后期投苗积极性，淡水产品下半年将面临减产压力。 

 另一方面，从 6 月 1 日起，北纬 35 度以北的黄渤海海域进入为期三个

月的伏季休渔期，与往年不同的是，今年刺网首次被纳入休渔范围。我

们判断对海洋渔业资源保护的政策将长期执行且不断强化，海水养殖企

业将从中长期获益。 

 四月和五月我们分别组织了山东和大连地区水产养殖行业的联合调研，

再次验证我们对海珍品需求刚性增长的前期判断，日本核辐射造成水产

品“四驾马车”的估值下挫缺乏基本面支撑；相反，我们判断獐子岛等

公司将受益于日本核辐射带来的欧美市场份额替代，诸多利好数据预计

将在 3 季度末、4 季度初依次绽放，因此，考虑到旱涝灾害、休渔、日

本地震的影响，下半年水产品行业将面临供给下降、需求提振的机会，

我们再次提醒投资者静观 3 季度海水产养殖股的基本面改善契机。 

小包装玉米油持续放量，提价时间之窗或在 8 月 

 玉米毛油小幅上涨。截止到 6 月 17 日，2011 年第 24 周，国内玉米油

价格多数保持稳定，局部略有偏弱，毛油价格仍相对坚挺，市场观望明

显，成交维持清淡，一级精炼油厂库存压力较大，原料采购意愿不强；

玉米毛油及四级精炼厂成本居高，多数停机，现货供应不多，价格保持

坚挺。截止到周末，山东主要厂家玉米毛油报价在 9000-9100 元/吨，东

北、河北、河南等地玉米毛油报价在 8800-8900 元/吨，局部略涨 100

元/吨；一级玉米油报价在 10500-10600 元/吨，成交可议，四级玉米油

报价在 9300-9350 元/吨，局部略有波动，幅度在 50 元/吨；18%蛋白玉

米胚芽粕价格在 1150-1200 元/吨，基本稳定。 

 据媒体报道，食用油零售价限价令已经被要求延长到 8 月 15 日，基本

符合我们前期判断发改委或于 7-8 月放开终端大豆油价格，继续建议当

前逢低增仓西王食品，迎接 8 月份旺季来临之际的量价齐升契机。 

 玉米油是国内增速最快的食用油细分品类，我们从经销商处了解到，希

望食品今年 1-5 月小包装销量达到 2.5 万吨，相对于去年同期 1.32 万吨

图表 10：海参价格保持稳定（元/公斤） 图表 11：淡水鱼价格近期大幅上涨（元/公斤） 

0

50

100

150

200

250

Jan
‐0
9

M
ar‐0

9

M
ay‐0

9

Ju
l‐0

9

Se
p
‐0
9

N
o
v‐0

9

Jan
‐1
0

M
ar‐1

0

M
ay‐1

0

Ju
l‐1

0

Se
p
‐1
0

N
o
v‐1

0

Jan
‐1
1

M
ar‐1

1

M
ay‐1

1

大宗价‐‐海参

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

2007‐01‐05 2008‐01‐05 2009‐01‐05 2010‐01‐05 2011‐01‐05

大宗价:鲤鱼 大宗价:鲫鱼 大宗价:草鱼

来源：威海水产批发市场、齐鲁证券研究所 来源：、齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  行业定期报告 

的销量，同比增幅达到 92%。总体来看，随着下半年销售旺季到来量价

齐升，预计西王 1-4 季度单季利润逐季环比正增长，考虑到近期股价回

调后动态 PE 仅有 24 倍，我们建议中长期投资者可开始布局。目前小包

装食用油价格能否放开仍不确定，建议密切关注提价时间窗口带来的交

易性机会，自下而上继续推荐销量同比快速增长的玉米油龙头――西王

食品。 

巴西生产堪忧，国际糖价创 2 个月新高 

国际原糖价格反弹 3.4%，广西现货价格微涨至 7130 元/吨 

 本周国外继续反弹，国内糖价维持稳定 

 ICE 原糖主力合约本周收于 25.39 美分/磅，较上周上涨 3.4%；周

五广西南宁糖现货价 7130 元/吨，较上周基本持平。 

 伴随国际糖价反弹，进口配额内原糖几乎没有利润。进口配额内

（15%关税）原糖成本在 7100 元/吨左右，进口配额外（50%关税）

原糖成本 9000 元/吨。 

图表 12：连豆油现货本周高位持稳 图表 13：玉米油价格本周小幅上涨 
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图表 14：NY 原糖价格涨 3.4%至 25.38 美分/磅 图表 15：郑州白糖主力合约涨 0.7%至 6704 元/吨
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国际糖：巴西生产滞后形成短期支撑，11/12 大幅增产中期弱势不改 

 巴西主产区前期降雨过多导致产量预期向下修正、并延缓新糖上市进

度，对国际糖价形成短期支撑。 

 最近 4 个月中南部甘蔗主产区的降雨量一直高于平均降雨量，雨水

偏多不仅会降低甘蔗单产，同时会降低甘蔗的含糖分。 

 甘蔗单产不高以及生产滞后，预计巴西 11-12 制糖年甘蔗产量或达不到

预期的水平。 

 巴西国内糖业咨询机构 Dategro 本周四认为，由于过去 60 天巴西

中-南部地区基本没有下雨，估计今年巴西中-南部地区的甘蔗产量

仅能达到 5.36 亿吨的水平，食糖产量也达不到 4 月份预期的 3,515

万吨，仅能达到 3,370 万吨的水平，酒精产量也只能达到 232.4 亿

公升的水平。 

 综合来看，预计 11/12 榨季巴西甘蔗产量小幅增长 0.7%至 6.22 亿吨，

食糖产量 3800 万吨，同比下降 0.3%；乙醇产量 278 亿升，增长 1.8%。 

 地大幅增长，本制糖年全球食糖市场本应有 100 余万吨的供给缺口。 

 11/12 榨季预计印度糖产量将增长 9.2%至 2730 万吨。这一假定是基于

气象部门认为今年季风雨会比较正常，出糖率提升至 7.8%。目前南亚次

 

图表 16：南宁现货糖价微涨至 7130 元/吨 图表 17：进口配额内原糖几乎没有利润 
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南宁糖现货(元/吨）

 产地  近月合约价格  升水
 进口成本（配额内

15%关税）
 进口成本（配额外

50%关税）

 巴西 26.37美分/磅 1.0美分/磅 7051元/吨 9037元/吨

 泰国 26.37美分/磅 2美分/磅 7076元/吨 9069元/吨

 国内现货  柳州（产区） 南宁(产区）  上海（销区）  青岛（销区）

单位：元/吨 7140 7130 7330 7280

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：巴西制糖、乙醇预测模型——11/12 榨季产量与上榨季基本持平

巴西制糖 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12E UNICA规划目标 15/16E 20/21E

种植面积（万公顷） 719.0 805.0 870.0 895.0 965.0 种植面积（万公顷）

收割面积（万公顷） 650.0 860.0 805.0 849.0 889.0 收割面积（万公顷） 1105.3 1384.0

单产水平（吨/公顷） 75.6 66.3 74.9 72.8 70.0 单产水平（吨/公顷） 75.0 75.0

甘蔗产量（百万吨） 491.1 570.0 603.0 618.0 622.3 甘蔗产量（百万吨） 829.00 1038.00

制糖用蔗比例 45.5% 40.4% 43.5% 46.0% 45.0% 制糖用蔗比例 36.1% 31.4%

乙醇用蔗比例 54.5% 59.6% 56.5% 54.0% 55.0% 乙醇用蔗比例 63.9% 68.6%

制糖用蔗（百万吨） 223.5 230.0 262.3 284.0 279.8 制糖用蔗（百万吨） 299.3 326.1

乙醇用蔗（百万吨） 267.7 340.0 340.7 334.0 342.5 乙醇用蔗（百万吨） 529.7 711.9

吨甘蔗出糖（公斤） 138.7 138.5 138.8 134.0 136.0 吨甘蔗出糖（公斤） 138.0 138.0

吨甘蔗出乙醇（升) 76.0 73.8 79.0 81.6 81.0 吨甘蔗出乙醇（升) 80.0 80.0

糖产量（百万吨） 31.0 31.9 36.4 38.2 38.0 糖产量（百万吨） 41.3 45.0

甘蔗增产 16.1% 5.8% 2.5% 0.7% 甘蔗增产 33.2% 25.2%

糖增产 2.7% 14.3% 4.8% -0.3% 糖增产 8.6% 9.0%

乙醇产量（十亿升） 20.35 25.10 26.90 27.26 27.75 乙醇产量（十亿升） 42.38 56.95

乙醇增产 23.4% 7.2% 1.3% 1.8% 乙醇增产 52.7% 34.4%

来源：齐鲁证券研究所 
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大陆雨季（6-9 月）刚刚开始，未来产量变数仍多，我们也会在跟踪中

更新我们的量化分析结论。 

 11/12 榨季全球食糖增产可能性大，国际糖价中期将维持弱势。ISO 表

示，因泰国、巴基斯坦、印度等国的食糖产量或继续增产，估计 11-12

制糖年全球的食糖产量将超过需求量 300 万吨，这将对国际糖市的运行

形成压力。英国 Czarnikow 糖业公司也预期 11-12 制糖年全球食糖食糖

市场将出现供给过剩。 

预计糖价外弱内强在 2010/11 榨季不会有根本性改变 

 产区新出炉的 5 月销售数据较为乐观。从广西糖业协会获悉，截止 5 月

31 日，广西全区累计销糖 418 万吨，同比上榨季减少 40.6 万吨；工业

库存 254.8 万吨，同比多 1.6 万吨；产销率 62.13%，同比下降 2.44 个

百分点。一级白砂糖含税平均售价 6964 元/吨，同比提高 2133 元/吨。5

月单月销量 80.12 万吨，同比多销 23.12 万吨。 

 国内供给下降：全国 10/11 榨季产量为 1050 万吨，同比下降 2.2%。 

 国内需求下降：由于低产量和低库存导致供给不足，以及高糖价的部分

挤出，保守预计 10/11 榨季食糖消费量 1350 万吨，同比下降 50 万吨。 

 进口量大幅增长：预计 10/11 榨季进口量大幅增长至 219 万吨。2010

年 10-12 月我国共进口 49 万吨，预计 2011 年 1-9 月可进口 180 万吨(全

年进口配额为 194.5 万吨)，整个 10/11 榨季进口食糖合计 219 万吨。 

 国内食糖供需小结：10/11 榨季存在 300 万吨产需缺口，新榨季到来前

国内食糖供需偏紧，价格有望高位震荡。 

图表 19：印度食糖产量预测——11/12 榨季产量增长 9.2% 

印度制糖业 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11E 11/12E

种植面积（百万公顷） 3.94 3.66 4.20 5.15 5.06 4.40 4.20 4.81 5.2

种植面积增长（百万公顷） (0.58) (0.28) 0.54 0.95 (0.09) (0.66) (0.20) 0.61 0.39

甘蔗单产（吨/公顷） 59.39 64.74 66.93 69.03 68.81 64.77 66.14 68.19 67.31

甘蔗产量（百万吨） 234.0 236.9 281.1 355.5 348.2 285.0 277.8 340.5 350.0

出糖率（%） 6.5% 6.0% 7.5% 8.7% 8.2% 5.6% 7.4% 7.6% 7.8%

单位面积出糖率（吨/公顷） 3.85 3.87 5.03 5.98 5.66 3.63 4.89 5.20 5.25

糖产量（百万吨） 15.2 14.2 21.1 30.8 28.6 16.0 20.5 25.0 27.3

糖产量yoy -31.6% -6.5% 49.2% 45.6% -7.0% -44.3% 28.8% 21.7% 9.2%

来源：ISMA、齐鲁证券研究所 

图表 20：中国食糖供需平衡表 

中国：万吨 02/03榨季 03/04榨季 04/05榨季 05/06榨季 06/07榨季 07/08榨季 08/09榨季 09/10榨季 10/11榨季

期初库存 53 174 203 158.54 68.64 146.14 356.84 312 136

食糖产量 1064 1002 917 882 1199 1484 1243 1074 1050

甘蔗糖产量 940 943 857 801 1075 1368 1153 1014 1038

甜菜糖产量 124 59 60 81 125 116 90 60 94.0

国内总供给 1117 1176 1120 1040.54 1267.64 1630.14 1599.96 1386 1186

进口 80 118 129 119 140 92 102 150 219

总供给 1197 1294 1249 1159.54 1407.64 1722.14 1702 1536 1405

国内消费量 1012 1085 1058 1070 1250 1360 1390 1404 1418

出口 12 6 32 21 12 5 7 9 5

国内总需求 1023 1091 1090.46 1090.9 1261.5 1365.3 1390 1400 1350

期末库存 174 203 159 69 146 357 312 136 55

库存消费比 17.0% 18.6% 14.5% 6.3% 11.6% 26.1% 18.1% 9.7% 4.1%

来源：齐鲁证券研究所 
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天胶本周跌 2.9%、橙汁价格跌 3.6% 

  

 

图表 21：天胶价格跌 2.9%至 406 日元/kg 图表 22：布伦特原油跌。47%至 113 美元/桶 
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图表 23：巴西柳橙产量同比增长 12% 图表 24：美国柳橙产量同比增长 7.2% 
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来源：USDA、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 25：橙汁价格本周跌 3.6%至 178.25 美分/磅 图表 26：全球橙汁库存消费比连续下滑 
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主产区天气改善及美元升值，外盘农产品全线下挫 

 随着本周主产区天气改善及美元大幅升值，外盘农产品价格全线下挫。

CBOT 小麦、玉米、大豆价格分别变动-9.9%、-7.4%、-3.5%。 

 根据气象服务机构 Meteorlogixc 预测，本周美国大豆种植区天气大

为好转，有利于大豆及玉米播种及生长。 

长江流域旱情消除，国内原粮价格继续回落 

 6 月以来，长江流域形成持续降水，贵州、湖南、江西、安徽、浙江等

地的部分地区有暴雨，持续的降雨有效缓解旱情，对早稻等在田作物灌

溉、中稻泡田抢插、玉米和豆类等作物增墒，以及蓄水保水十分有利。

随着长江中下游旱情缓解，国内大宗原粮继续回落，本周小麦、玉米、

大豆、早籼稻期货价格分别变动-1.7%、-1.6%、-1.1%、-0.9%。 

 

 

 

 

图表 27：美小麦跌 9.9%至 708 美分/蒲式耳 图表 28：美玉米跌 7.4%至 660 美分/蒲式耳
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来源：Bloomberg、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 29：CBOT 大豆跌 3.5%至 1333 美分/蒲式耳 图表 30：美豆粕现货跌 6.7%至 342 美元/短吨

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

Ju
n
‐0
9

A
u
g‐0

9

O
ct‐0

9

D
e
c‐0

9

Fe
b
‐1
0

A
p
r‐1

0

Ju
n
‐1
0

A
u
g‐1

0

O
ct‐1

0

D
e
c‐1

0

Fe
b
‐1
1

A
p
r‐1

1

Ju
n
‐1
1

CBOT大豆主力合约

250

270

290

310

330

350

370

390

Jan
‐1
0

Fe
b
‐1
0

M
ar‐1

0

A
p
r‐1

0

M
ay‐1

0

Ju
n
‐1
0

Ju
l‐1

0

A
u
g‐1

0

Se
p
‐1
0

O
ct‐1

0

N
o
v‐1

0

D
e
c‐1

0

Jan
‐1
1

Fe
b
‐1
1

M
ar‐1

1

A
p
r‐1

1

M
ay‐1

1

Ju
n
‐1
1

USDA伊利诺伊州铁路现货含量48%豆粕价格（美元/短吨）

来源：BLOOMBERG，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

  行业定期报告 

本周农业股投资策略 

 本周伴随国内外粮食主产区天气情况利于作物生长及美元大幅升值，国

内外大宗农产品价格出现大幅调整。本周国际小麦、玉米、大豆、糖、

橙汁、天胶期货价格分别变动-9.9%、-7.4%、-3.5%、3.4%、-3.6%、-2.9%。

国内小麦、玉米、大豆、早籼稻期货价格分别变动-1.7%、-1.6%、-1.1%、

-0.9%。 

 本周猪价进一步上涨并突破 18 元大关。全国猪价 18.05/公斤相较上周

环比上涨 1.2%，连续 16 周维持在 15 元/公斤以上，年初以来累计上涨

32%，目前全国生猪自繁自养头均盈利超过 600 元/头；本周仔猪价格环

比涨 6.4%至 36.25 元/公斤，年初以来累计上涨 8.6%；散养猪农压栏现

象也开始普及到更多生猪主产区，这意味着猪价中的非理性成分正在逐

渐累积，进一步上涨动力开始减弱。 

 近两周我们对主产省四川、湖南生猪养殖进行的草根调研显示生猪补栏

已趋于积极，当地饲料厂五月猪饲料环比销量增长 20-30%。结合自上

而下数据（1）农业部统计显示 5 月全国生猪、能繁母猪存栏出现双升；

图表 31：郑州麸麦跌 1.3%至 2812 元/吨 图表 32：大连玉米本周跌 1.6%至 2376 元/吨
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图表 33：连豆主力合约跌 1.1%至 4413 元/吨 图表 34：早籼稻主力合约跌 0.9%至 2495 元/吨郑州早籼稻主力合约（元/
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（2）仔猪、母猪价格作为供需关系的直接反映在五月以来加速上涨。我

们可以断言生猪补栏已经开始加速，未来猪价将转入高位震荡滞涨阶

段，后期畜禽养殖股表现将视业绩释放能力和确定性而出现分化。 

 在猪价高位的刺激下，主产区肉鸡收购价迭创新高，进而带动鸡苗价格

本周高位续涨。一方面，目前辽鲁肉鸡主产区疫情仍非常严重，供应量

严重不足；另一方面，猪价高企下双汇、雨润、金锣等肉制品企业都扩

大了鸡肉产品的生产量，推动需求大幅提升。 

 近期长江中下游地区强降雨天气会突然改变池塘水体环境，易引发塘鱼

应激死亡，考虑到近期旱涝灾害、休渔、日本地震的影响，下半年水产

品行业将出现供给下降、需求提振的双重契机，建议关注 3 季度海水养

殖股的基本面改善。 

 小包装玉米油销售快速放量，提价时间之窗或在八月。我们从经销商处

了解到，今年 1-5 月西王食品小包装玉米油销量或达到 2.5 万吨，相对

于去年同期 1.32 万吨，同比增幅达到 92%。目前国内小包装食用油价

格能否放开仍存变数，我们预计通胀预期缓解的 7 月份之后决策层可能

会默许涨价，因此我们建议当前逢低增仓西王食品，迎接 8 月份中秋国

庆销售旺季来临之际的量价齐升契机。 

 行业策略：养殖高盈利驱动积极补栏之背景下，下半年饲料企业销量持

续放大、行业景气提升较为确定；加之国内旱情消除和粮食价格稳中有

降将有利于缓解饲料企业的成本上涨压力。我们预计猪饲料企业下半年

将迎来量利齐升，并在 11Q3-Q4 财报中得到清晰的验证。考虑到资本市

场预期普及和提前布局，因此当前阶段我们继续推荐猪饲料股――新希

望、大北农、唐人神、正邦科技。 

 我们继续看好农业股的绝对收益机会，推荐重点公司：獐子岛、好当家、

东方海洋、新希望、海大集团、圣农发展、西王食品、顺鑫农业、雏鹰

农牧、益生股份、大北农、隆平高科、壹桥苗业、正邦科技等，本周继

续重点关注饲料股――新希望、海大集团、大北农、唐人神、正邦科技、

通威股份等。 
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