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	养殖行业享受美好时光、种子行业政策扶大做强

	——2011年下半年农林牧渔行业专题
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核心观点
	行业表现对比图

	1、上半年行业估值和通胀走势背离。上半年通胀的走势和行业估值走势出现了明显的背离，我们认为行业估值水平快速下移，有两点原因：1）行业整体估值在行业间处于较高水平；2）市场在上半年呈现系统性下跌，上半年行业估值水平的下移受市场系统性因素影响更多。

2、行业估值不具备明显优势。目前农林牧渔行业的静态估值和动态估值均处于行业间的最高水平。我们认为农林牧渔行业的估值水平现在并不具备显著优势，下半年通胀的走势可能会进一步影响行业估值水平。市场普遍预期下半年通胀水平会走低，对农林牧渔行业的估值支撑可能继续下降，市场系统性风险的加剧也给估值支撑带来压力，给予行业“中性”评级。
3、涨价还未完全兑现至业绩上涨。农产品价格上涨，带来销售收入增长，2011年一季度行业收入增长27.3%，但一季度净利润仅增长18.9%。盈利能力方面，2011年一季度行业毛利率15.6%，比2010年一季度平均毛利率下降0.77个百分点，环比2010年季度毛利率提升0.77个百分点。农产品价格的提升并没完全兑现在公司盈利能力增长，预计下半年盈利增长会得到兑现。
4、三季度继续看好价格支撑的生猪养殖行业。上半年生猪价格强劲回升，主要有三方面原因：1）生猪价格周期已进入价格上升的周期；2）玉米、豆粕等饲料价格上升推高了养殖成本；3）通胀水平的上升带动食品价格体系的整体上行。猪价上涨直接利好生猪养殖行业。6月生猪养殖盈利（110公斤出栏）已经上升至699元/只，我们判断短期生猪价格仍可能会有小幅的攀升，因存栏量的提升，价格上涨的空间已经不大。但如果爆发养殖疫病，生猪价格可能出现超预期上涨。生猪养殖盈利上升会带来三季度存栏量的大幅提升，饲料需求增长，行业处于景气上升周期，预计四季度饲料行业将出现量价齐升的格局。
5、四季度看好政策强支撑的种子行业。预计2015年种子市场规模将达到800亿元以上，行业增长创造了公司的成长空间，政策也在强劲支持行业龙头公司做大做强。2011年杂交水稻的平均价格同比上涨16.2%。杂交玉米精品种子价格同比上涨3.5%，良种需求强劲是提价的最大动力，预计2011/12销售季良种价格仍继续上升。四季度是种子销售旺季，业绩可以得到兑现，看好种子行业四季度表现。
6、重点公司推荐。推荐生猪养殖行的雏鹰农牧和大康牧业，推荐饲料行业的正邦科技、金新农和大北农，推荐水稻种子行业的隆平高科、丰乐种业和荃银高科。
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1 农林牧渔行业上半年：通胀上行，估值下行
1.1 通胀和行业估值背离
    回顾农林牧渔行业近一年的市场表现（2010年6月至2011年6月），行业指数跑赢了上证综指（设2010年5月31日为基准日）。而2011年的上半年农林牧渔行业指数却跑输大盘，行业指数上半年累积下跌13.4%（设2010年12月31日为基准日），同期上证综指仅累积下跌4.6%。尤其二季度开始农林牧渔行业指数呈现了加速下跌的趋势。
	图1：行业指数和上证指数对比（10年6月至11年6月）
	
	图2：行业指数和上证指数对比（11年1月至11年6）
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	资料来源：国都证券研究所
	
	资料来源：国都证券研究所


    从2010年6月开始随着通胀水平的提升，农林牧渔行业相对A股整体的估值溢价出现了快速的上升。但2011年2月后行业估值水平出现了快速的下跌，但这一阶段通胀一直呈现上升趋势，上半年通胀的走势和行业估值走势出现了较大的背离。我们认为行业估值水平快速下移，主要两方面原因：1）行业整体估值在行业间处于较高水平；2）市场在上半年呈现系统性下跌。我们认为上半年行业估值水平的下移受市场系统性因素影响更多。
	图3：农林牧渔行业静态估值（TTM）与CPI走势
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	数据来源：国家统计局、国都证券研究所


    从行业间估值水平来看，农林牧渔行业在2011年6月中旬的静态估值达到56.2倍，2011年行业的动态估值也有30.8倍，静态估值和动态估值均处于行业间的最高。我们认为农林牧渔行业的估值水平现在并不具备显著的优势，下半年通胀的走势可能会进一步影响行业估值水平。市场普遍预期下半年通胀水平会走低，对农林牧渔行业的估值支撑可能继续下降，市场系统性风险的加剧也给估值支撑带来压力。
	图4：行业间2010年静态估值比较（2011年6月15日）
	
	图5：行业间2011年动态估值比较（2011年6月15日）
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	资料来源：wind、国都证券研究所
	
	资料来源：wind、国都证券研究所


1.2 国内价格上行，净利润增速低于收入增速
    从CPI指数食品的分项价格指数看，上半年主要农产品价格均呈现了上升的趋势，其中禽肉制品价格上升幅度较大：5月猪肉价格指数同比上涨40.4%，禽蛋价格指数同比上涨18.9%，而粮食和油脂价格指数上半年都维持在了10%以上。
	图6：食品分项CPI指数走势
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	数据来源：国家统计局、国都证券研究所


农产品价格上涨，带来农林牧渔行业收入增长，2011年一季度行业收入增长27.3%，一季度净利润仅增长18.9%，利润增速低于收入增速。盈利能力方面，2011年一季度行业毛利率15.6%，比2010年一季度平均毛利率下降0.77个百分点，单环比2010年季度毛利率提升0.77个百分点。农产品价格的提升并没完全兑现在公司盈利能力的增长。期间费用方面，一季度期间费用也有所上升，侵蚀了毛利的增长。三项期间费用中，管理费用是农林牧渔行业中期间费用占比最大的项目。
	图7：农林牧渔行业单季度毛利率变化
	
	图8：农林牧渔行业收入和净利润增速
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	资料来源：国都证券研究所
	
	资料来源：国都证券研究所


1.3 农产品价格未来10年看涨
    FAO的农产品价格指数以及CBOT市场和MYMEX市场农产品期货价格在过去一年内保持了持续上升的趋势，价格上升的驱动因素主要是货币流动性以及农产品供需偏紧的预期。现在还很难判断下半年流动性对国际大宗农产品价格的影响，但全球范围内灾害频发可能会是价格的支撑。
	图11：FAO农产品价格指数（08年1月至11年5月）
	
	图12：国际农产品期货价一年走势
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	资料来源：FAO、国都证券研究所
	
	资料来源：CBOT、NYMEX、国都证券研究所


国内大宗农产品价格的波动受国际农产品价格波动的影响在加深，大豆的进口建立了国际市场价格向国内传递的通道。2010年中国大豆产量相比1995年并没有相差很大，但国产大豆占国内消费量从60%以上下降至20%，中国进口大豆贸易量占全球贸易量接近60%。

我们不讨论造成大豆进口占比快速上升的具体原因，就目前状况而言，大豆价格的定价直接与国际大豆贸易价格关联，作为粮食大宗商品，通过简单的比价效应将对国内大宗农产品价格构成影响。
	图13：中国进口大豆逐年增长
	
	图14：中国大豆产量逐年下降
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	资料来源：海关总署、USDA、国都证券研究所
	
	资料来源：农业部、国都证券研究所


世界经合组织（OECD）和世界粮农组织（FAO），在6月17日联合发布了一份报告《全球农业2011年至2020年展望》，报告认为短期内全球农产品价格可能会从2011年上半年的峰值水平下降，但是在未来10年谷物价格将会相比2001年至2010年的平均价格水平有上涨20%，而肉类产品价格则有30%的上涨预期，但峰值可能不会超过07/08年和10/11年水平。
农产品价格的上升沿着食物链传导到终端，会引起大多数国家通胀水平的上升。我们认为未来10年全球农产品价格对国内农产品价格的影响程度也会远超2010年以前的水平。
	图15：OECD、FAO预测的2011年至2020年间农产品价格涨幅（%）
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	数据来源：OECD、FAO、国都证券研究所


1.4 农产品价格波动依然存在强周期性
CPI指数被用来反映国家和地区的通胀水平，CPI指数中有反映食品价格变动的指数，主要是针对食品消费终端价格的调查得出。我们认为农业作为食品饮料行业的上游行业，农产品作为食品饮料行业的主要原料，价格变动上具有很强的关联性，食品饮料价格指数变化可以反映农产品价格的变化。
美国的食品价格指数在2008年后出现了相对CPI指数的延时：2008年7月美国CPI指数攀升至5.6%，而在2008年10月美国食品价格指数才达到了6.1%的峰值；2009年7月美国CPI指数达到上一轮的低点，-2.1%，2009年11月美国CPI食品价格指数才达到低点-0.5%。但我们也观测到在期货市场上，大宗农产品价格的上涨几乎与有色金属期货价格波动时点趋向一致，有色金属期货价格对经济具有很强的敏感性。

	图16：美国CPI和CPI食品指数（94年至11年4月）
	
	图17：中国CPI和CPI食品指数（94年至11年5月）
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	资料来源：国都证券研究所
	
	资料来源：国都证券研究所


美国CPI和食品价格指数的波峰和波谷有3个月的时间差，表现为一般食品价格指数的变化比CPI指数变化晚3个月，造成时差的原因，我们认为可用上游原料价格上升传导至最终消费端的时间来解释。从农业至食品行业产业链的角度看，我们认为是产业链的深度带来了价格传导上的时间差。
从农业至食品行业产业链的深度也带来了美国食品价格波动的幅度几乎等同CPI指数波动的幅度，食品价格波动相对平缓。梳理中国1994年至2011年5月的CPI指数和CPI食品的指数，中国CPI食品价格波动幅度总是远大于CPI指数的波动幅度，即：农产品、食品价格的波动幅度对CPI价格指数波动幅度影响直接。中国大宗农产品中粮食和生猪波动周期性对CPI食品指数的影响最大。本轮CPI食品价格指数的上升我们再次看到这两大类农产品行业的价格强劲上升。
国内农产品价格波动未来不可避免的受到国际农产品价格波动的影响程度会加深，国内大农业的产业链和全球农业发达国家产业链相比仍有诸多不足。未来大农业产业链的升级是主要发展方向。
2 农林牧渔行业的下半年：重点关注两个强势行业
2.1 政策强势行业——种子行业

2.1.1 未来五年种子市场有250亿以上增长空间
    回顾上一个《种子工程建设规划（2006-2010年）》的实施效果，种子市场规模从2005年的350亿元增长至2010年的约550亿元，5年间市场的复合增长率达到9.5%，比上一个5年期（2000年至2005年）增速提高了1.5个百分点。
“十一五”期间驱动行业增长的动力主要来自于两方面：
◆ 政府对种子行业的影响：对种子行业的投资，尤其在制种基地建设方面的投资和研发投入；对粮食收购价格连续提高，使得种粮的比较效益恢复，农民种粮的积极性提升，对优良品质需求上升；对种子行业监管的加强，对假种子打击力度的增加，使得“劣币驱逐良币”的现象减少。
◆ 行业自身盈利水平的提升：粮价的持续上涨带动了良种的提价；农民对良种的需求增长，促使行业新品种研发进步，新品种不断上市销售；优良品种市场化推广的速度加快，行业的经销模式在逐渐调整，产销的利润水平逐渐上升。

	图18：种子市场规模增长
	
	图19：2009/2010年中国种子市场格局
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	资料来源：国都证券研究所
	
	资料来源：USDA、国都证券研究所


《种子工程建设规划（2011-2015年》正处于征求行业内意见阶段。我们预计“十二五”期间的种子市场增速不会低于8%，预计到2015年，中国种子市场的规模将达到800亿元以上。5年间行业有250以上的市场增长空间，这将为行业内公司成长提供广阔的空间。
2.1.2 政策转向以及市场机制驱动“育繁推”一体化企业加速成长
农业部在2010年9月发布《农作物种子生产经营许可证管理办法》（修订草案），大幅提高了行业准入门槛，随后关于种子产业的政策也进入了密集发布阶段。
2010年2月国务院常务会审议通过了《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》，文件核心思想是：通过扶持一批“育种能力强、生产加工技术先进、市场营销网络健全、技术服务到位的育繁推一体化现代农作物种业集团”来达到“提高优良品种自主研发能力和覆盖率，确保粮食等主要农产品有效供给”的目的。我们认为大型种子企业集团将是实现国家政策目标的主体单位。
另一项种子行业重要政策——“种子执法年活动”，开始于2010年，2011年3月启动新一年的“种子执法年活动”，我们看到2011年种子执法年的目标比2010年更有针对性：
■ 严格品种试验、审定工作，规范相关单位和个人行为，提高品种审定质量，将不再适宜种植的品种退出市场
■ 加强种子生产基地监管，规范种子生产者行为，维护正常的种子生产秩序
■ 严厉打击制售假劣种子和套牌侵权的违法行为，维护公平竞争市场秩序
■ 清理种子生产经营企业，规范种子生产经营许可，加大对不合格种子企业的淘汰力度，提升种子企业整体素质
■ 规范执法行为，通过加大执法力度，进一步提高种子管理水平
通过市场监管加强和生产经营许可证审核趋严，种子行业生存环境将有明显的改善。我们看到从2010年开始政府对行业的政策也在由扶持上游研发为核心转向改善市场环境为重点。
从1999年至2011年国内农作物品种权申请和授权数量来看，国内科研单位获得授权的品种数量占全部授权品种数量的54%，而国内企业授权数量占32%，说明国内种子行业的研发主体在过去的10多年仍集中在科研单位。科研单位并不能直接参与种子市场化的两个阶段生产和经营，这样使得研究成果向市场推广遇到了瓶颈。最新的政策导向是希望更多的企业参与新品种的研发，同时鼓励企业并购科研单位，将研发和市场两大环节直接衔接。
	表1：1999-2011年品种权申请情况汇总表（按单位性质划分）

	
	1999年-2011年
	2010年申请
	2011年申请

	单位性质
	申请数量
	授权数量
	
	

	国内科研
	3894
	1934
	163
	143

	国内企业
	2591
	1142
	79
	105

	国内教学
	631
	294
	22
	28

	国内个人
	441
	148
	16
	13

	国外企业
	459
	64
	54
	18

	国外个人
	32
	0
	0
	0

	国外教学
	19
	0
	0
	2

	国外科研
	3
	0
	0
	0

	合计
	8070
	3582
	334
	309

	资料来源：农业部植物新品种保护办公室、国都证券研究所 


中国种子协会在2010年末开展了“中国种业骨干企业”认定工作，认定54家企业为“中国种业骨干企业”。我们认为目前的种子市场格局和政策环境极为有利于“育繁推”一体化的种子公司成长。
	表2：中国种业骨干企业

	中国种业骨干企业（上市公司部分）

	袁隆平农业高科技股份有限公司

	北京德农种业有限公司

	山东登海种业股份有限公司

	合肥丰乐种业股份有限公司

	北京金色农华种业科技有限公司

	甘肃省敦煌种业股份有限公司

	安徽荃银高科种业股份有限公司

	资料来源：全国农业技术推广服务中心、国都证券研究所


2.1.3  2011/12年良种价格仍有提价预期
根据全国农技推广中心发布的2011年2月全国种子终端市市场信息，2011年杂交水稻的平均价格为48.73元/公斤，比去年同期价格上涨7.87元/公斤，平均涨幅为16.2%。常规水稻品种平均价格7.4元/公斤，同比上涨1.2元/公斤，涨幅19.3%。全国杂交玉米精品种子价格45元（按亩用种成本），同比上涨3.5%，普通玉米种子价格23.58元/公斤，与去年同比上涨12.8%。
	表3：2011年杂交玉米种子价格表

	信息来源
	品种名称
	公司名称
	价格（元/公斤）
	与2010年同比
	亩用种价格

	内蒙赤锋
	先玉335
	敦煌先锋
	90（8000粒）
	0
	52.9

	吉林梨树
	先玉336
	敦煌先锋
	248（20000粒）
	-50
	49

	吉林梨树
	郑单958
	北京德农
	11
	3
	36

	河南西平
	郑单958
	北京德农
	13
	4.6
	32.5

	重庆潼南
	登海11
	山东登海
	23
	3
	34.5

	四川绵阳
	登海12
	山东登海
	21
	5
	33

	山东牡丹
	浚单20
	合肥丰乐
	22.5
	0.5
	45

	四川泸州
	中单808
	北京金色农华
	30
	5
	30

	资料来源：全国农技推广中心、国都证券研究所


2011年杂交水稻种子和精品杂交玉米种子涨幅，虽然都低于常规品种涨幅，但价格上仍存在较大差异，杂交水稻种子平均价格是常规品种价格的6.6倍，精品杂交玉米种子平均价格是普通玉米种子价格的1.9倍。高终端价可以给经销商提供充足的利润空间，有利于提升经销商推广产品的动力。

	表4：2011年杂交水稻种子价格表

	信息来源
	品种名称
	公司名称
	价格（元/公斤）
	与2010年同比
	品种类型

	广西玉林
	Y两优1号
	隆平高科广西
	80
	20
	早稻

	重庆潼南
	Y两优1号
	湖南隆平种业
	50
	5
	中稻

	四川泸州
	Ⅱ优838
	四川隆平种业
	43
	16
	中稻

	湖南衡阳
	Ⅱ优3229
	安徽隆平种业
	34
	8
	中稻

	江西余干
	陆两优996
	北京金色农华
	37
	1
	早稻

	广西右江
	扬两优6号
	北京金色农华
	70
	0
	早稻

	湖北随州
	扬两优6号
	北京金色农华
	65
	6
	中稻

	广西右江
	新两优6号
	安徽荃银种业有
	60
	0
	早稻

	资料来源：全国农技推广中心、国都证券研究所


玉米和水稻价格在2009年以来始终维持上涨的趋势，截止2011年6月，玉米收购价格近一年上涨约17%，水稻收购近一年上涨约13%。国内大宗农产品，尤其是粮食价格的上涨强势，为近两年良种提价创造了空间。
	图20：水稻收购价格（元/吨）
	
	图21：玉米收购价格（元/吨）
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	资料来源：农业部、国都证券研究所
	
	资料来源：农业部、国都证券研究所


随着长江中下游地区及云南、贵州等地出现较强降雨天气，五省农作物受旱面积下降至2904万亩，比最严重时期1亿亩以上受灾面积已经大为下降。但受此次强降雨影响，局部地区出现“旱涝急转”。6月初，江西、湖南、贵州三省农作物因洪涝受灾面积296万亩。南方地区已经进入主汛期，洪涝灾害已经转为对秋粮生产最大威胁。我们认为7、8、9月对秋粮生产构成威胁的灾害因素可能仍会存在，粮价也存在强势上涨的预期。并且灾害肯能会直接影响种子的生产，对2011/12销售季价格影响更为直接。
我们认为在良种需求增长、粮食价格的提高以及粮食和制种产量潜在减产等因素的驱动下，2011/12销售季的种子价格继续提高的概率较大。
2.2 价格强势行业——生猪养殖行业

2.2.1 短期：猪价后续小幅攀升
2011年6月，22个省市生猪平均出栏价格达到18.1元/公斤，同比上涨83%，发改委监测的36个大中城市集市猪肉平均价格15.2元/公斤，同比上涨40%。生猪价格的强劲回升我们认为主要有三方面原因：1）生猪价格波动周期驱动，自2010年6月以来生猪价格一直处于上升周期；2）玉米、豆粕等饲料原粮价格上升推高了养殖成本；3）通胀水平的上升带动食品价格体系的整体上行。
	图22：2008年6期至2011年6月猪价走势
	
	图23：2006年9月至2011年6月猪粮比走势
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	资料来源：农业部、国都证券研究所
	
	资料来源：农业部、国都证券研究所


   猪价上涨带动生猪养殖产业链盈利水平的提高。 我们认为驱动生猪存栏量变动的主要因素是养殖盈利水平。生猪养殖盈利作为因变量，影响养殖盈利的变量有：生猪收购价格、饲料价格、仔猪成本、防疫费用、人工费用和其他费用。我们建立生猪养殖盈利简单模型，模拟生猪养殖盈利曲线：

单猪养殖盈利=（生猪收购价-单位饲料成本-仔猪成本-防疫费用、人工等其他成本）*110公斤（假设生猪出栏时的体重）
	图24：模拟生猪养殖出栏盈利图（假设出栏时体重：110公斤）
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	数据来源：国都证券研究所


从我们模拟的单猪盈利曲线来看，2007年至2008年是养殖盈利随价格上升而上升的周期，2008年3月底，110公斤出栏的单只生猪养殖盈利接近700元/只。养殖盈利从2008年6月以来出现了持续的下跌，在2010年2月至6月期间，养殖生猪基本处于亏损的区间。2010年下半年养殖盈利一直处于缓慢恢复期，进入2011年养殖盈利水平快速增长。2011年6月，我们的养殖盈利模型测算的单只生猪盈利已经达到699元/只，养殖盈利水平已经超过了上一轮猪价高点时的峰值。
	图25：典型生猪价格和生猪存栏量蛛网模型简图

	
[image: image25]

	数据来源：国都证券研究所


按照经典的生猪价格波动的蛛网模型，生猪价格上涨会带来生猪存栏量的增加，随后猪价开始下跌。我们认为这一理论模型仍然在发挥作用，未来一年生猪价格可能会出现下跌，下跌原因是生猪出栏量的增加。按照仔猪养殖月150天的养殖周期计算，如果现在存栏量大幅增加，那么约5个月后，可以看到生猪价格出现明显的下跌。
我们判断短期生猪价格仍可能会有小幅的攀升，但上涨的空间已经不大，养殖利润的高企一定会有养殖户大量增加存栏量。生猪存栏量在3月份后已经出现增加趋势，但存栏量还没有显著上升。但我们认为下半年还存在推升猪价的超预期因素——疫病的爆发。养殖疫病爆发的潜在风险增加的原因是由于南方洪涝灾害加剧，往往大灾之后存在疫情。
	图26：全国生猪存栏量（万头）
	
	图27：全国能繁母猪存栏量（万头）
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	资料来源：农业部、国都证券研究所
	
	资料来源：农业部、国都证券研究所


2.2.2 长期：“瘦肉精”和食品安全促使集中度加速提升

上半年，国内发生了“瘦肉精”事件，但“瘦肉精”事件并没有对生猪价格产生负面影响。从生猪养猪到加工产业链看，本次“瘦肉精”事件在养殖和屠宰前的检验、检疫环节发生问题，但养殖环节是问题的源头。我们认为“瘦肉精”事件在于屠宰加工企业对于上游原料质量无有效的监管有关，本质上还是屠宰加工企业自有猪源占比偏低。

	图28：生猪养殖产业链

	
[image: image28]

	数据来源：国都证券研究所


 “瘦肉精”添加于饲料中，可以增加动物的瘦肉量、减少饲料使用、使肉品提早上市、降低成本。我们认为“瘦肉精”事件带来的生猪检验、检疫趋严，养殖成本相应增加，对散养户影响较大，但对规模化养殖企业影响较小。从长期看，散养成本的提升会逼退小规模养殖户退出生猪养殖领域，而规模化企业利用相对便捷的融资方式扩大产能规模，导致生猪养殖市场份额会自然向规模化企业集中。
2.2.3 上游饲料行业将受益涨价和存量增加
   配合饲料和混合饲料的单月产量从3月份后开始增长，并且5月份单月产量的同比增速比4月份的同比增速有回升。饲料单月产量的增速与生猪存栏量的走势基本趋于同步。5月份全国生猪存栏量4.53亿头，相比2010年5月1900万头生猪。近三年的生猪存栏平均值是4.51亿头，目前的存栏量也刚过平均水平。
	图29：配合饲料月产量
	
	图30：混合饲料月产量
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	资料来源：统计局、国都证券研究所
	
	资料来源：统计局、国都证券研究所


5月能繁母猪存栏量4710万头，与2010年5月水平基本持平。仔猪出栏需要3至4个月时间，补栏母猪到影响生猪供应和猪价需要大致经历“3个月配种期、4个月妊娠期和5个月的育肥期，合计12个月的时间。能繁母猪的存栏量低于近3年4790万头的平均水平。
    从能繁母猪的存栏量和生猪存栏量趋势看，存栏量的增加是下半年的大概率事件。按照生猪供需的蛛网模型，在生猪价格上升后，生猪存栏量会有明显提升，存栏量的上升使得上游饲料行业的需求提升。需求的恢复将使得饲料行业下半年进入明显的景气周期。
	图31：育肥猪配合资料价格、生猪价格和玉米价格关系
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	数据来源：国都证券研究所


饲料价格方面，我们观察近2年的饲料价格波动趋势，发现与猪价的相关性并不是非常的显著，但是观察饲料价格和玉米等原料价格的走势，两者具有很强的关联性。我们认为饲料价格和原料成本价格的关联性更强。
在2010年6月以前饲料价格的上涨主要因为原料成本上升的推动，但这一阶段行业的盈利水平并不乐观。2010年下半年进入生猪价格上涨周期，养殖盈利率在上升，饲料价格也会随之上升。随着下游养殖盈利水平的增长，上游饲料行业盈利水平也会快速提升，主要体现在饲料转嫁成本能力的大幅提升。
预计三季度，生猪价格小幅攀升并维持高位，生猪存栏量会显著上升，饲料行业需求回升，饲料价格转嫁成本能力提升，饲料行业将出现量价齐升的格局。三季度饲料行业景气度上升，景气上升周期可能延续至2012年初。
3 行业投资逻辑和重点公司推荐

3.1 行业投资逻辑：三季度买猪、四季度买种子和饲料
上半年行业相对跑输大盘的原因主要是估值水平较高，6月份行业静态和动态估值水平依然居于行业间的较高水平，我们认为下半年如果市场依然存在系统性风险，农林牧渔行业估值水平可能还会继续下降。我们给予下半年农林牧渔行业“中性”的投资评级，但具体到行业的投资策略上，有强劲支撑的细分行业仍可在弱市中被看好。
我们判断三季度生猪价格仍能维持高位，生猪养殖行业盈利水平较好，对业绩有较强支撑，建议三季度继续关注生猪养殖行业。

下游养殖行业盈利水平增长，带动四季度饲料行业景气度显著上升，四季度可关注饲料行业机会。种子行业有较强政策支撑、优良产品也存在提价预期，四季度种子行业也会有年内最好的机会。
3.2 重点公司推荐 

我们看好生猪养殖行业的两家次新股公司雏鹰农牧（002477）和大康牧业（002505），推荐逻辑在于：新产能的释放叠加猪价上涨周期，带来EPS快速提升。
我们看好饲料行业三家龙头公司，正邦科技（002157）、金新农（002548）和大北农（002385），推荐逻辑在于：猪饲料收入占比较高，享受下半年行业景气度提升。
看好三家水稻种子龙头公司隆平高科（000998）、丰乐种业（000713）和荃银高科（300087），推荐逻辑在于：2011年/12年水稻种子价格继续增长，受益行业政策驱动市场份额提升，水稻种子研发技术优势全球领先，长期看，可能成长为全球水稻种子龙头公司。
	表5：农林牧渔行业重点推荐公司表

	
	收入（亿元）
	净利润（亿元）
	
	

	公司名称
	2011年
	增长
	2011年
	增长
	EPS
	PE

	雏鹰农牧
	12.84
	88%
	2.67
	117%
	1.00
	30.0

	大康牧业
	5.78
	51%
	0.69
	71%
	0.42
	35.8

	正邦科技
	103.78
	40%
	1.63
	180%
	0.38
	27.2

	金新农
	15.11
	31%
	0.84
	48%
	0.89
	22.6

	大北农
	77.71
	48%
	4.61
	48%
	1.15
	26.2

	隆平高科
	15.57
	22%
	1.38
	85%
	0.50
	50.3

	丰乐种业
	16.83
	12%
	1.22
	26%
	0.41
	36.1

	荃银高科
	2.34
	30%
	0.45
	37%
	0.43
	35.8

	资料来源：国都证券研究所


国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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屠宰加工





饲料中加有“瘦肉精”














检验、检疫环境缺失
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