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  玉米、豆粕期价下行 利好饲料行业    

核心要点：   
 

 上周农业板块走弱 

上周（2011 年 6 月 13 日－6 月 18 日），农林牧渔行业指数下跌 3.8％，

表现落后于大盘，同期上证指数下跌 2.3％、深证成指、沪深 300 分

别下跌 1.6％、2.4％。 
 
 上周主要农产品价格走势 

主粮品种：大连黄玉米期价主力合约 1201 报价收于 2366 元/吨，周跌
2％；现货方面玉米价格进一步走强,但冬小麦即将上市将令玉米价格
承压。上周强麦期货主力合约 1201 收于 2804 元/吨，周度下跌 1.01％，
国内小麦收割完成七成半，今年丰收在望。CBOT 大豆期货主力合约
报价收于 1333 美分/蒲，周跌幅 3.5％。美国农业部供求报告利空。大
连豆油期货主力合约 1201 报价收 10168 元/吨，周度下跌 1.15％。上
周籼稻期货主力合约 1201 收于 2595 元/吨，周跌幅为 1.22％。 

软商品：上周郑棉主力合约 1201 收于 23715 元/吨，周下跌为 3.40％.
基本面仍对棉价有压力，但在前期大幅回调后，市场普遍对 24000/吨
区间有认同感。上周白糖期货主力合约 1201 收于 6730 元/吨，周度上
涨 0.94％。受巴西出现不利天气延误生产及近期穆斯林国家为斋月备
糖大量采购影响，外糖本周继续上涨。 

畜产品：截止 6 月 15 日，全国出栏肉猪均价为 18.13 元/公斤，环比
上周上涨 0.34 元/公斤，去年同期为 9.61 元/公斤，同比涨 88.66%。仔
猪价格为 40.29 元/公斤，环比上周上涨 3.3％，同比分别为 158.8%。
山东六和种禽鸭苗 1.80 元/羽,较上周下降 0.1 元/羽；山东潍坊肉鸡雏
均价为 3.40 元/羽，较上周持平。鸭苗价格小幅回落，鸡苗价格走势
稳定。鸭苗价格小幅回落，鸡苗价格走势稳定 

 投资建议 

1、提前布局饲料行业：随生猪存栏量的恢复，饲料需求量逐步回升，

预计从第 3 季度饲料行业景气高涨，饲料企业销售逐渐“放量”，业绩大

幅提升。关注：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、近期补栏情况：4 月份母猪存栏量已出现拐点，5 月份母猪补栏积

极性更好，因为 5 月母猪涨幅最大，每头上涨 100 元以上说明补栏积极

性正越来越旺。饲料实际需求已然开始回暖。 

3、鸭苗价格小幅回落，鸡苗价格走势稳定，继续推荐新希望。前期鸭

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。继续推荐产业链一体化农牧龙头新希望。 
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一、上周农业板块走弱 

上周（2011 年 6 月 13 日－6 月 18 日），农林牧渔行业指数下跌 3.8％，表现落后于大盘，

同期上证指数下跌 2.3％、深证成指、沪深 300 分别下跌 1.6％、2.4％。 

在农林牧渔细子行业中，水产养殖、果蔬饮料行业分别下跌 1.2％、1.5％，表现好于行业

指数；其次是畜牧养殖下跌 2.7％，而动物疫苗、海洋捕捞分别下跌 9.5％和 11.4％，表现最差。 

公司涨幅前五名的有：绿大地上涨 15.8％、民和股份上涨 5.7％、国投中鲁上涨 5.0％、西

王食品上涨 3.3％、天宝股份上涨 1.2％。 

公司跌幅前五名的有：中牧股份下跌 14.5％、如意集团下跌 13.2％、ST 华龙下跌 13％、

中水渔业下跌 12.7％、开创国际下跌 9.8％。 

 
图 1：上周各行业涨跌幅对比情况 
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数据来源：WIND，中国银河证券研究部 

 
图 1：上周农业子行业涨跌幅对比情况 
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数据来源：WIND，中国银河证券研究部 

图 3 ：上周行业内公司涨幅排名 
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数据来源：WIND，中国银河证券研究部 

 
表 1：农业及子行业与大盘相对走势情况（％） 

2011-6-17 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 1 年 

沪深 300 -2.4  6.5  -11.7  -10.3  5.4  

农林牧渔 -3.8  9.5  -4.5  -19.7  4.1  

种子 -4.6  11.8  13.1  -26.1  6.4  

果蔬饮料 -1.5  -7.7  -19.0  -20.7  -5.5  

农产品加工及流通 -4.3  1.8  -9.8  -18.0  -4.3  

饲料 -3.7  32.8  1.9  -13.3  25.6  

动物疫苗 -9.5  6.1  -0.5  -17.7  -7.6  

畜牧养殖 -2.7  14.9  -6.4  -13.6  10.9  

林木及加工 -3.0  3.6  -19.9  -28.8  -1.2  

水产养殖 -1.2  16.7  5.4  -21.0  10.5  

海洋捕捞 -11.4  12.6  -2.0  -4.6  11.1  

数据来源：WIND，中国银河证券研究部 

图 2：农业与大盘估值水平情况 
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数据来源：WIND，中国银河证券研究部 注：PE值取 WIND (TTM,整体法) 剔除负值。 

图 3：农业相对大盘 PE 情况  
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数据来源：WIND，中国银河证券研究部，注：红线为历史均值。 

二、上周主要农产品价格走势 

主粮品种： 

玉米：大连黄玉米期价主力合约 1201 报价收于 2366 元/吨，周跌幅 1.95％；养殖利润丰

厚带动养殖积极性，玉米饲料需求预期好转对市场有支撑；当前饲料小麦价格比玉米价格低

150 元/吨左右，替代优势明显，冬小麦即将上市将令玉米价格承压。现货方面，北方产区玉

米价格进一步走强，南方销区略涨。本周大连港玉米成交价 2320 元/吨，广东港口成交价 2410

－2420 元/吨，比上周上涨 20－30 元/吨，广东港口玉米库存约 32 万吨。 

 

图 5：截止 6 月 10 日，国内玉米报价情况  

 
数据来源：中谷期货，中国银河证券研究部 
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图 6：玉米销售进度、深加工利润数据（截止于 2011.6.8） 

 
数据来源：中谷期货，中国银河证券研究部 

主产区玉米油报价情况（元/吨） 

 
数据来源：中谷期货，中国银河证券研究部 

淀粉糖主产区报价（元/吨） 

 
数据来源：中谷期货，中国银河证券研究部 

行业重大新闻： 

据圣保罗 6 月 16 日消息，分析师和经济上周四称，目前巴西向美国的乙醇出口已经接近

枯竭，因受巴西国内乙醇价格攀升等影响。今年早期巴西曾自美国进口玉米乙醇，但该国乙醇

厂商随后开始向美国出口，在过去数月，巴西乙醇厂商已经向美国出口甘蔗乙醇约 3 亿公升

（7900 万加仑）。两国间的乙醇贸易部分经过加勒比海中转，因受税收因素影响。Ecoflex 的

分析师 Marcelo Andrade 称，“向美国出口乙醇的套利窗口已经关闭。现今，我们更有可能是自



  
 

行业周报/农林牧渔行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

美国进口乙醇，而不是出口，因国内价格处于高位。”数位经济上和分析师称，巴西本榨季（2011

年 4 月至 2012 年 3 月）乙醇均价料高于之前两个榨季水平，因续期强劲且供应紧俏。Datagro

的分析师 Plinio Nastari 称，“出口乙醇已经无利可图。”农业分析机构 Cepea/Esalqdata 公布的

数据显示，周三在该国 Paulinia 地区，含水乙醇税前价格为每升 1.19 雷亚尔（74 美分），较 5

月份中旬时的水平增加 20%。在该国 2011/12 年甘蔗压榨开始之前的 3 月份，巴西乙醇价格触

及纪录高位，因当地需求强劲且燃料供应紧俏。 

芝加哥一家主要气象服务机构 6 月 15 日称，今年夏季的干燥天气或导致美国玉米和大豆

产量受到影响，而目前全球食品供应已经紧俏，因全球主要生产国产量下滑。World Weather

的农业气象学家 Drew Lerner 称，“天气过于干燥，部分地区的作物产量或将下滑。”“现在问

题是有些地方不是略显潮湿的问题，而是过于潮湿，而其他地方却十分干燥。”美国玉米产量

已经面临风险，因今年春季美国玉米作物播种推迟，这或导致美国多数玉米作物在 7 月关键的

授粉期遭遇高温天气，而今年秋季，部分晚播作物还可能还未成熟就会面临早期霜冻风险。近

期 CBOT 玉米期货上涨至位于每蒲式耳 8 美元下方的纪录高位的，因之前美国农业部下调美

国今年玉米作物播种面积预估 150 万英亩并将产量预估下调 3.05 亿蒲式耳。该分析师称，市

场人士将密切关注玉米生长季节的天气状况，因市场指望今年美国玉米丰收来填补已经下滑的

库存。 

美国农业部(USDA)周一公布的数据显示，截至 6 月 12 日当周，美国玉米出口检验量为

3208.4 万蒲式耳，前一周修正后为 3776.4 万蒲式耳，初值为 3414.2 万蒲式耳。2010 年 6 月 10

日当周美国玉米出口检验量为 4171.7 万蒲式耳。本作物年度迄今，美国玉米出口检验量累计

为 13.71107 亿蒲式耳，上一年度同期为 14.22795 亿蒲式耳。 

截止 6 月 17 日，各地区报价情况： 

东北产区：目前东北产区玉米价格高位企稳。近期随着农民售粮数量的减少及市场需求

旺盛，产区玉米价格快速上涨，价格触及高位，目前贸易商惜售心理减轻，市场玉米流通量有

所增加，价格上涨趋势放缓。但粮源有限，贸易商收购难度继续增加，短期玉米价格仍会稳中

趋强。 

 

华北产区：目前华北市场玉米价格稳中趋强。山东深加工企业收购价暂稳，价格上调后，

东北玉米到货量有所增加，提高了玉米供应量。河南、河北地区玉米价格继续上涨，粮源外运

较多。目前小麦收购成为华北市场关注焦点，部分贸易商多已暂停收购玉米，陆续出库前期所

收粮源，玉米供应量有所增加。但市场流通粮源有限，供应趋紧，而加工企业需求旺盛，玉米

价格易涨难跌。 

 

南北港口：南北港口玉米价格稳中趋强。目前北方港口价格暂稳，受产区价格的不断上

涨、贸易商收购困及到港量减少等因素影响，港口价格高位运行，随着南方港口成交价上涨，

北方港口贸易商发运热情有所好转。南方港口成交价走强，主要受成本上涨及港口库存触及低

位等因素影响。目前贸易商惜售心理增强，成交报价最高达 2420 元/吨，但饲料企业零星补库，

成交量不大。 
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内陆销区：销区市场玉米价格小幅上涨。主要受产区玉米价格上涨影响，到货成本增加，

玉米价格居高不难下。饲料企业需求有所回暖，支撑产区玉米价格高位运行。 

小麦：上周强麦期货主力合约 1201 收于 2804 元/吨，周度下跌 1.01％，欧洲天气改善利

于作物生长，减产预期减弱，国内小麦收割完成 7 成半，今年丰收在望，新麦即将上市对盘面

有压力。 

行业重大新闻： 

美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布，截至 6 月 12 日当周，美国冬小麦生长优

良率为 35%，前一周为 34%，去年同期为 66%。截至 6 月 12 日当周，美国冬麦抽穗率为 85%，

前一周为 79%，去年同期为 88%，五年均值为 91%。截至 6 月 12 日当周，美国春麦种植率为

88%，前一周为 79%，去年同期为 100%，五年均值为 100%。截至 6 月 12 日当周，美国春麦

出苗率为 73%，前一周为 57%，去年同期为 96%，五年均值为 97%。 

美国农业部(USDA)周一公布的数据显示，截至 6 月 12 日当周，美国小麦出口检验量为

2393.0 万蒲式耳，前一周修正后为 2248.7 万蒲式耳，初值为 2236.4 万蒲式耳。2010 年 6 月 12

日当周美国小麦出口检验量为 1406.2 万蒲式耳。本作物年度迄今，美国小麦出口检验累计达

到 3211.5 万蒲式耳，上一年度同期为 2263.3 万蒲式耳。 

  国内：最低收购价小麦竞价销售交易会于 2011 年 6 月 15 日在安徽粮食批发交易市场及

其联网市场(河北、山东、湖北、贵州、山西)成功举行。本次计划交易国家临时存储小麦 378059

吨，实际成交 30422 吨，总成交率 8.05%。其中：白小麦计划交易 369990 吨，实际成交 22353

吨，成交率 6.04%，成交均价 1917 元/吨；红小麦计划交易 977 吨，全部成交，成交均价 1820

元/吨；混合麦计划交易 7092 吨，全部成交，成交均价 1848 元/吨。 

豆类：CBOT 大豆期货主力合约报价收于 1333 美分/蒲，周跌幅 3.5％。美国农业部供求

报告利空。预计 11/12 年度大豆期末库存上调 0.3 至 1.9 亿蒲，巴西本年度产量上调 150 万吨

至 7300 万吨。从美国周度出口数据来看，目前我国大豆进口已开始转向南美，南美大豆增产

及不断涌向国际市场，而由于中国压榨商仍旧处于亏损状态导致采购需求放缓对大豆期价不

利。但长期看中国需求依然强劲，美豆新作播种不顺将会对后期产生支撑，市场关注焦点转

向美国种植天气。近期大豆将处于振荡下跌格局中。 

大连豆油期货主力合约 1201 报价收 10168 元/吨，周度下跌 1.15％。 

大连豆粕期货主力合约 1201 报价收于 3312 元/吨，周度下跌 1.37％。 

本周大连盘口主力 1201 合约理论压榨利润（不包括加工费）为－120 元/吨左右，同比上

周下跌 20 元。 

USDA 美国大豆供求平衡表 6 月预测 
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数据来源：USDA，中国银河证券研究部 

图 6：截止 6 月 9 日，美国农业部作物出口净销售情况（万吨） 

 

数据来源：USDA，中国银河证券研究部，注：10/11，11/12 为市场年度（始于 9月份终于次年 8月 31 日） 

图 7：盘面理论压榨利润情况及近期走势 

 

数据来源：国投中谷，中国银河证券研究部 
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行业重大新闻： 

6 月 14 日《油世界》称，2011/12 年度全球大豆消费或较产量高出 400 万吨左右，美国产

量下降令市场对南美供应的依赖增强。《油世界》预计，2011/12 年度全球大豆产量或将达到

2.6550 亿吨，而大豆消费预计为 2.697 亿吨。该杂志并预计，2010/11 年度全球大豆产量料在

2.627 亿吨，消费料为 2.5772 亿吨，2011/12 年度美国大豆产量可能从 2010/11 年度的 9061 万

吨降至 8850 万吨。美国大豆减产或导致该国 2012 年 8 月末库存大幅降至 410 万吨，2011 年 8

月末库存料为 560 万吨，《油世界》称。“北半球其他国家不能弥补美国大豆减产的缺口。而中

国大豆产量或连续第三年下降，可能从去年的 1420 万吨减至 1350 万吨。”北半球供应紧张可

能意味着南美大豆种植面积的扩大。《油世界》表示：“我们预计在 2011/12 年度及之后的年度

内，南美种植面积将大幅扩大，产量亦将大幅增加。”《油世界》初步预测，2012 年初巴西大

豆产量或增至 7350 万吨，今年产量已达创纪录的 7300 万吨。2012 年阿根廷大豆产量料从今

年的 4920 万吨增至 5300 万吨。 

巴西农业部 13 日公布的数据显示，今年前 5 个月，巴西大豆出口量为 1350 万吨，比 2010

年同期的 1440 万吨下降 6%。其中巴西向中国出口大豆 920 万吨，同比下降 11.3%。受国际市

场大豆价格上涨鼓舞，在即将结束的 2010 至 2011 年度巴西大豆种植面积为 2410 万公顷，比

上年增加 2.9%；产量同比增长 9.3%，达到 7500 万吨。巴西大豆近三分之一的出口目的地为

中国。巴西专家同时预测，从今年 6 月起，巴西对中国大豆出口有望出现强劲反弹。今年 5

月份，巴西对华大豆出口已回升至 370 万吨，明显高于前几个月。数据还显示，中国从巴西进

口豆油数量明显增加。今年前 5 个月，巴西对华出口豆油 18.67 万吨，几乎为去年同期的两倍。   

分析师预计五月份美国的大豆加工量可能低于四月份的水平。 分析师的预测范围在 1.18

亿到 1.233 亿蒲式耳不等。美国四月份大豆加工量为 1.213 亿蒲式耳。分析师称，虽然五月份

的工作天数比四月份多了一天，不过中西部东部地区的大豆加工利润糟糕，使得加工率一直偏

低。加工商采购的美豆价格较高，而来自南美的大豆制成品出口竞争又非常激烈。现货市场加

工利润糟糕，制约了加工商的利润，迫使加工商放慢生产，尤其面临来自南美大豆制成品的出

口竞争。分析师还预计五月底豆油库存将从四月份的 26.94 亿磅增至 27.09 亿磅。分析师的预

测范围从 25.5 亿到 28.43 亿磅不等。 

美国农业部(USDA)周一公布的数据显示，截至 6 月 12 日当周，美国大豆出口检验量为

678.0 万蒲式耳，前一周修正后为 462.4 万蒲式耳，初值为 340.4 万蒲式耳。2010 年 6 月 10 日

当周大豆出口检验为 796.0 万蒲式耳。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为 14.03860

亿蒲式耳，上一年度同期为 13.53074 亿蒲式耳。 

稻谷：上周籼稻期货主力合约 1201 收于 2595 元/吨，周跌幅为 1.22％。长江中下游地区

旱情基本缓解，籼稻期价“炒干旱”行情基本结束。 

软商品： 

棉花：上周郑棉主力合约 1201 收于 23715 元/吨，周下跌为 3.40％。纱厂库存压力及资金

压力较大，部分中小企业已经开始减产停产，部分大型企业开始打折出售库，基本面仍对棉价

有压力，但在前期大幅回调后，市场普遍对 24000/吨区间有认同感，预计支撑位在 24000 元/

吨获得支撑。 
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图 8：涤纶短纤、粘胶短纤、郑棉主力合约走势对比图 

 
数据来源：国投中谷，中国银河证券研究部 

行业内重要数据及新闻： 

美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布，截至 6 月 12 日当周，美国棉花种植率为

95%，之前一周为 87%，去年同期为 95%，五年均值为 94%。截至 6 月 12 日当周，美国棉

花现蕾率为 12%，去年同期为 9%，五年均值 14%。 

2011年6月3日，美国农业部公布了2011年5月20-26日的美国棉花出口报告。当周，2010/11

年度美国陆地棉取消的合同数超过了新增签约量，导致出口净签约量为-1.04万吨，主要买家

为越南、孟加拉国、泰国和危地马拉，而土耳其、中国、墨西哥取消了大量合同，其中中国

取消了0.36万吨。2011/12年度美国陆地棉净签约量为0.64万吨，主要买家为巴基斯坦、中国

（0.01万吨）和秘鲁。美国陆地棉出口装运量为4.56万吨，较前周减少20%，前前四周平均水

平减少40%，主要运往中国（1.39万吨）、土耳其、墨西哥、韩国和巴西。 

 

2011 年全国棉花种植进度调查。 2011 年 4-5 月中国棉花协会棉农合作分会和新疆华泰棉

花专业合作社，分别对内地 12 个省和新疆自治区 310 额县（市、团）共计 2589 户棉农进行了

交售进度、植棉意向和播种进度调查。调查显示，黄河流域棉农还有一定量籽棉未售。由于

价格持续下跌、收购市场基本停滞。4 月底全国各地直播、育苗基本结束，由于本年度收购价

格较高，国家出台棉花临时收储预案等原因，棉农实际播种面积较上年增长。但由于部分地

区天气条件不利，加之棉花价格下跌，棉农积极性受挫，移栽面积仍存不确定性。按照被调查

棉农植棉面积加权平均计算，预计 2011 年全国植棉面积为 8208 万亩，同口径相比较上年增

长 6.6%。2011 年新疆棉花面积较 2010 年增加约 5%，其中南疆增加约 10%，北疆整体增幅

不大。5 月份以来的高温天气对新棉的生长有利，预计南疆新棉涨势较往年快一周左右，但北

疆由于 5 月下旬温度稍低，新棉发育相对迟缓，整体看全新疆新棉涨势正常。 

白糖：上周白糖期货主力合约 1201 收于 6730 元/吨，周度上涨 0.94％。受巴西出现不利

天气延误生产及近期穆斯林国家为斋月备糖大量采购影响，外糖本周继续上涨。广西南宁现货

报价为 7100 元－7120/吨，较上周上涨 20 元。成交量一般。 

泰国原糖进口折算成本为 6732 元/吨，国内外价差（原糖进口成本－国内现货）约 380

元/吨，原糖进口盈利比率达 5.4％。进口利润继续下跌。 

行业内重要数据： 
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巴西：巴西糖外运受阻 糖价收高 

国际上，继印度、泰国丰收对原糖打压之后，巴西新榨季面临糖外运受阻的可能。巴西

港口设施落后，每年 5-7 月强降雨导致港口运力下降，每月港口留滞货船 20-100 艘不等。国

际糖市有效供给量预期减少，对糖价形成支撑。目前巴西港口有近 200 万吨糖等待外运，历

史问题重现，原糖收高。由于目前巴西进口糖成本仅 5545 元/吨，远低于国内现货价格和期货

价格。而且近期原油回落，预计未来数月乙醇价格或将从 22-24 美分/磅下跌至 17 美分。糖市

后期供应预期过剩。 

今年全国预计产糖 1046 万吨 

在云南举行的 2011 年食糖形势分析会议上，国糖业协会副理事长贾志忍报出本榨季全国

食糖产量的估计值——约 1046 万吨，该数字较上一年约 1070 万吨的数量有所下降。  

业内人士分析，7000 元/吨左右的糖价仍将持续较长时间。广东省糖业协会理事长刘汉德

认为，7000 多元是对过去长期低价的一个修正，期待以后糖价回到比较低的位置比较难。据

了解，去年全国消费食糖 1378 万吨，而今年的消费量预计 1350 万吨左右。 

图 9：2007-2011 年我国各月份食糖进出口明细表（吨） 

 
数据来源：云南糖网，中国银河证券研究部 

畜产品： 

猪肉：截止 6 月 15 日，全国出栏肉猪均价为 18.13 元/公斤，环比上周上涨 0.34 元/公斤，

去年同期为 9.61 元/公斤，同比涨 88.66%。仔猪价格为 40.29 元/公斤，环比上周上涨 3.3％，

同比分别为 158.8%。全国玉米、配合料价分别为 2.24 元/公斤、2.8 元/公斤左右，同比分别涨

9.8%、8.1%。 

禽肉：山东六和种禽鸭苗 1.80 元/羽,较上周下降 0.1 元/羽；山东潍坊肉鸡雏均价为 3.40

元/羽，较上周持平。鸭苗价格小幅回落，鸡苗价格走势稳定。 

三、投资机会 

猪肉价格持续高位，养殖行业高景气开始传向饲料行业：截止 6 月 15 日，全国出栏

肉猪均价为 18.13 元/公斤，环比上周上涨 0.34 元/公斤，去年同期为 9.61 元/公斤，

同比涨 88.66%。仔猪价格为 40.29 元/公斤，环比上周上涨 3.3％，同比分别为 158.8%。

全国玉米、配合料价分别为 2.24 元/公斤、2.8 元/公斤左右，同比分别涨 9.8%、8.1%。

当前自繁自养头均盈利达 640 元，继续维持高位。猪价的上涨推动了补栏行情，仔
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猪、二元母猪价格继续高位运行，补栏积极性高涨。我们认为： 

1、当前猪价高涨是生猪供应出了问题。我们草根调研养殖户发现，2010 年猪病贯穿

全年，加之 2010 上半年的大幅亏损，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，而 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，这与农业部公

布的数据严重不符。但严重的瘦肉精事件没有导致猪价过度下跌，反而在 5 月过后

猪价再次上涨便说明现实中生猪出栏量的供不应求。 

2、当前仔猪、母猪价格分别涨至 40.29 元/公斤、1769 元/头，同比涨 158.8%和 39.7%。

反映当前补栏仔猪、母猪积极性非常高。仔猪出栏需要 3－4 个月时间，补栏母猪到

影响生猪供应和猪价需要“3 个月配种、4 个月妊娠、5 个月育肥”共 12 个月的周期。

即“三四五”周期定律。这就意味着饲料需求将会逐渐恢复并不断放量，时间将接

续一年左右。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。 

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。 

3、近期补栏情况：4 月份母猪存栏量已出现拐点，5 月份母猪补栏积极性更好，因

为 5 月母猪涨幅最大，每头上涨 100 元以上说明补栏积极性正越来越旺。预计肉鸡、

鸭的补栏积极性会在 6 月份过后好转。 

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。 

4、鸭苗价格小幅回落，鸡苗价格走势稳定。继续推荐新希望：山东六和种禽鸭苗 1.80

元/羽,较上周下降 0.1 元/羽；山东潍坊肉鸡雏均价为 3.40 元/羽，与上周持平。前期

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。继续推荐新希望。 

表 2：农产品主题投资标的 

品种 主题投资标的 原因 

玉米 登海种业、敦煌种业 主营玉米种子热销 

小麦 敦煌种业 销售优麦种子 

棉花 新赛股份、新农开发 国内棉花供求偏紧 
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稻谷 隆平高科、金键米业 经营水稻种子或米业加工 

白糖 贵糖股份、中粮屯河 经营蔗糖或甜菜糖 

养殖 正邦科技、新五丰 养殖 

饲料 新希望、海大集团 经营猪饲料 

屠宰 得利斯 屠宰加工 

番茄酱 新中基、中粮屯河 番茄酱行业双寡头 

数据来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以勤

勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：新希望（000876.SZ）、雏鹰农牧（002477.SZ）、大北农（002385.SZ）、新中基

（000972.SZ）、中粮屯河（600737.SH）等 
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