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基本状况 

上市公司数 12 
行业总市值(百万元) 56381 

行业流通市值(百万元) 56381 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

公司名称

总股本 收盘价 EPS PE 

评级 (亿股) （元） 2011E 2012E 2011E 2012E

新希望 17.324 19.80 1.09 1.19 18.17 16.64 买入 

海大集团 5.824 15.85 0.50 0.67 31.70 23.65 买入 

大北农 4.008 31.77 1.15 1.52 27.63 20.90 增持 

唐人神 1.380 24.97 0.90 1.20 27.74 20.81 增持 

金新农 0.94 21.35 0.76 1.13 28.09 18.89 ―― 

正邦科技 4.311 10.99 0.36 0.44 30.53 24.98 增持 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点
 这是一个最新潮的时代，这是一个最传统的时代。在丁磊养猪、电脑猪等各类新经济名词铺天盖地的当

下，中国传统的生猪养殖业在与互联网、芯片等新经济的碰撞中激起火花四溅，然而，一些亘古不变的

自然规律却穿透了高科技的外衣闪烁着经典的光辉――我们惊奇地看到了2008年4月份猪价疯狂上涨的

一幕在 2011 年 6 月份可能再度重演！如果历史真的只是简单的轮回，那么我们还将预见到猪价见顶后的

3-4 个月内，饲料行业的景气小周期将随之到来！  

 饲料业又见景气小周期，时间跨度乐观可看至 2012 年 1 季度。饲料行业相对畜禽养殖业来说，属后周

期行业。我们的统计显示，在猪价高点出现 6 个月左右将出现饲料行业的盈利高峰（详见《畜禽养殖专

题报告――养殖高景气有望贯穿 2011 年全年（2011.4.28）》）；基于 6 月份中大猪青黄不接可能造成猪价

加速赶顶，我们预计饲料行业 3-4 季度会迎来量价齐升的小阳春；再考虑到资本市场股票建仓先行的原

则，我们认为当前配置饲料股风险低、确定性高，兼获绝对收益和相对收益的概率较大。 

 推荐饲料股的逻辑之一：下游养殖业高景气拉动饲料需求销售，进而带动饲料行盈利高景气。其内在的

传导机理为：高猪价生猪补栏增加猪饲料销量上升猪饲料价格上涨和毛利率提升，以及高猪价

畜禽水产品价格全面上涨畜禽、水产养殖盈利提升畜禽、水产饲料量价齐升。 

 推荐饲料股的逻辑之二：小麦、玉米等饲料原料价格缺乏大涨基础，成本压力缓解。（1）玉米：2011 年

国内玉米种植面积大幅增长，预计 2011/12 国内玉米产量达到创纪录的 1.815 亿吨，略大于需求量 1.75

亿吨，供需偏紧格局稍有改善，玉米价格在成本推动下有望录得 10%左右的涨幅；（2）豆粕：虽然全球

大豆供需偏紧支撑国际大豆价格走强，但国内大豆进口增速远高于饲用豆粕需求增速，因此国内将有望

维持豆油强豆粕弱的格局，豆粕价格在大豆价格拉动下温和上涨概率偏大；（3）鱼粉：智利秘鲁捕捞配

额增加、日本核泄漏致日本需求锐减，鱼粉价格 3 月以来大幅回落 25%。 

 基于“下游养殖景气拉动+上游成本压力缓解”，我们积极推荐饲料板块，建议首选新希望、海大集团，

打包推荐三只质地优良的次新饲料股――大北农、唐人神、金新农，以及受益生猪高景气的正邦科技。
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养殖高景气刺激补栏启动，饲料业景气环比提升可期 

历史的轮回――生猪养殖暴利化，刺激生猪补栏趋于积极 

 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 800 元，与 2008 年一季度时的 800-1000 元接近。 

 按照历史规律，猪价上涨盈利提升仔猪补栏、仔猪价格大涨母猪补

栏、带动母猪价格上涨，从今年行情演绎进程来看，仔猪价格和母猪价

格大幅上涨。 

 2011 年 4-5 月份以来，生猪养殖高盈利刺激生猪补栏逐步趋于积极，这

也与 2008 年 4 月份猪价达到高峰时生猪补栏趋向积极完全一致。 

温故而知新：生猪补栏趋向积极后将饲料需求提升明显加速，预计 2011Q3－
2012Q1 为本轮饲料行业盈利景气提升阶段 

 2008 年 4 月份生猪开始补栏后，带动猪饲料销量由 2007 年的 4001 万

吨快速增长至 2009 年的 5243 万吨，年复合增长率达 14.4%，增速大大

超过其他品种饲料，也超过整体饲料行业 9%的复合增速。 

图表 1：生猪仔猪价格涨至历史最高点（元/公斤） 图表 2：母猪价格 5 月起出现加速上涨（元/头） 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：中国生猪预警网、齐鲁证券研究所 

图表 3：2008-09 年全国生猪出栏量增长 7% 图表 4： 2008-2009 年猪饲料销量年增长 14.4% 
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 与此同时，饲料企业毛利率在猪价高点出现之后的 2 个季度也出现环比

走高，且毛利率超过自身均值约 2 个百分点，并且保持了 3-4 个季度。 

 我们考察了饲料原料价格、吨人工水电折旧等成本数据，模拟出猪饲料

的吨毛利走势图及毛利率趋势图，并通过和新希望、正邦科技等猪饲料

企业的季度数据来拟合饲料行业模型。 

 历史数据显示：（1）猪饲料毛利率在 2008 年 3 季度走高，滞后于猪价

高点两个季度；（2）高毛利维持至 2009 年 1 季度，此间毛利率水平超

过均值 2%；（3）伴随着养殖盈利在 2009 年 2 季度再度回到盈利平衡点

附近，饲料毛利率也随之大幅回落。 

 根据我们 2011 年 4 月 28 日的《畜禽养殖专题报告――养殖高景气有望

贯穿 2011 年全年》中对猪价运行轨迹的判断，以及饲料行业盈利景气

高点出现时点比猪价高点晚 6 个月的判断，我们预计本轮饲料行业高景

气持续的时间段大约为 2011Q3－2012Q1。 

 

 值得注意的是，乳猪仔猪料的需求增长早于大猪配合料需求增长约 3 个

图表 5：猪饲料毛利率于 2008Q3 开始走高 图表 6：猪饲料毛利水平超过均值 2 个百分点 
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图表 7：预计本轮猪饲料高景气持续的时间段大约为 2011Q3-2012Q1 
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月时间，乳猪仔猪料占比高的金新农、大北农将领先其他猪饲料企业，

在 2011Q3 率先迎来利润率提升的拐点。 

开局良好：2011 年 1-5 月饲料行业实现量价齐升 

全国饲料销量增长率 14.8%，价格上涨 6-8％ 

 2011 年 1-5 月我国配合饲料产销量同比增长 14.8%，高于 06-10 年的平

均水平，显示出 2011 年是饲料行业良好的开局之年。我们预计下半年

饲料行业销量增长环比仍将显著提升，但增长率可能回落到个位数。 

 受下游养殖高景气拉动，饲料企业的成本转嫁能力有所增强，不过由于

玉米、豆粕等价格刚性上涨趋势仍在持续，因此，饲料企业普遍采取了

提价转嫁成本的举措。 

 2011 年 1-5 月份全国饲料价格上涨 6-8%，涨幅略小于同期玉米、豆粕

等成本上升幅度，因此我们预计饲料企业上半年利润率难以获得实质性

的提升。 

 不过，基于后文原料分析部分的结论，我们认为这一现状在望在 3-4 季

度得到一定程度的改观，下半年饲料企业毛利率有望回升 1-2 个百分点。 

图表 8：按进食量递增排序（公斤） 图表 9：教槽料行业未来五年年均增速达 24.7% 
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图表 10：06-10 年饲料分品种销量增长率 图表 11：06-10 年分品种销量（万吨） 
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新希望、海大、大北农等重点饲料企业销量远超行业增速 

 2011 年 1-5 月份，我们重点跟踪的新希望、海大集团、大北农等公司，

销量增长率远超行业平均水平。 

 我们预计新希望按合并六合后的口径计算，1-6 个月饲料＋养殖每月净

利润在 1.3-1.4 亿元左右，若上半年并表，则净利润增长 100%以上是大

概率事件。 

 我们预计海大集团 1-5 月畜禽饲料销量增长 30%左右，水产饲料增长

50-55%之间，整体饲料销量 90 万吨左右，增长应在 40%左右。 

 我们预计大北农今年饲料销量同比增长 45%左右，达到 180 万吨是大概

率事件。 

 我们预计唐人神 2011 年实现 160-170 万吨饲料销量，同比增长 25%左

右。 

 此外，我们还预计 3-4 季度饲料行业毛利率环比略有上升，幅度应在 1-2

个百分点以内。 

饲料原料温和上涨，饲料企业成本顺利向下游转移 

 饲料行业介入种植业、养殖业之间，是联结二大产业的纽带。除了下游

养殖景气外，上游原料成本变动也和饲料企业的利润率息息相关——饲

料行业中原料成本一般占总成本的 95%。  

 我们对占成本比重较大的玉米、豆粕、鱼粉的供需分析显示未来主要饲

料原料价格将温和上涨（10%），在目前下游盈利高的情况下，饲料企

业的成本压力有望顺利向下转嫁。 

 

 

 

图表 12：11 年 1-5 月配合饲料产量同比增长 14.8% 图表 13：2011 年国内饲料价格同比上涨 6-8% 
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2011 年玉米产量有望创历史记录，供需偏紧有所改善 

 受 2010 年玉米大幅上涨带动种植效益提升，2011 年全国玉米种植面积

预计增长 2.1%以上。东北地区大豆种植面积大量被玉米所替代，对全国

玉米种植面积增长贡献 1.93%，黄淮海夏播玉米区种植面积有望持平或

略有增长，对全国玉米种植面积调查显示全国玉米种植面积将至少增长

2.1%。 

 目前辽宁、吉林和黑龙江等地春播玉米区已完成播种。辽宁播

种面积维持上一年度的水平;吉林省略有增加，预计增幅在 3%

—5%;黑龙江播种面积增幅约 1000 万亩，同比增幅在 10%以

上，主要是因为前期大量种豆的土地改种玉米。目前春播区墒

情较好，播种进展较为及时和顺利，为玉米增产开了个好头。 

图表 16：2011 年东北三省对全国玉米种植面积增长贡献 1.93% 

种植面积占比 2011年种植面积yoy 对全国种植面积增长贡献

黑龙江 12.03% 12.8% 1.5%

吉林 9.79% 4.0% 0.4%

辽宁 6.31% 0.0% 0.0%

东北三省合计 28.13% —— 1.93%

来源：东北三省农委、齐鲁证券研究所 

 供给端：受益于种植面积增长，2011/12 年度国内玉米产量有望达到创

纪录的 1.815 亿吨。据中国粮油信息中心(CNGOIC)5 月 24 日发布的

2011 年农作物产量预测中称,中国今年玉米产量将同比上涨 2.4%,至创

纪录的 1.815 亿吨。 

 需求端：2011/12 国内玉米总需求达到 1.75 亿吨。其中饲料需求有望在

生猪补栏下增长 900 万吨（+7.7%）至 1.25 亿吨，增量占全国玉米产量

的 5%；深加工需求随着国家对玉米深加工限制加强，预计保持在 5000

万吨水平。 

 按照 08-09 年生猪出栏量增加 4000 万头计算，新增饲料玉米需求

约 700 万吨，考虑其他饲料需求增长，预测饲料玉米需求增长 900

万吨。 

 4 月份，七项调控玉米深加工的措施出台，包括取消玉米深加工的

增值税进项税额抵扣等，这会对玉米深加工企业的开工率造成冲击。 

图表 14：大猪配合料原料构成（按量） 图表 15：大猪配合料的成本构成（%） 

60%20%

16%

1% 1% 2%

玉米

豆粕

麦麸、杂粕

预混料

鱼粉

其他

玉米

49%

豆粕

27%

大猪预混料

2%

鱼粉

4%

棉粕

6%

菜粕

5%

麦麸

3%

吨折旧

2%

吨水电人工

及其他
2%

来源：齐鲁证券研究所（注：配方可根据原料成本灵活变化） 来源：齐鲁证券研究所(注：随原料价格和配方不同变化) 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 -

  行业深度报告 

 供需小结：2011/12 国内玉米产量 1.815 亿吨，需求量 1.75 亿吨，产略

大于需，供需偏紧格局略有改善，期末库存消费比由 36%小幅上涨至

39%。预计 2011 年玉米价格将在成本推动下仍有望录得 10%左右的涨

幅，但暴涨的概率不大。 

豆粕：全球大豆供需趋紧，但国内进口大豆增速高于豆粕需求增速 

 短期来看，大豆进口量增加导致 10/11 豆粕产量同比增长 17.5%至 0.45

亿吨，而存栏仍处于低位，豆粕需求仍不旺盛，因此 2010 年豆粕价格

走势远远弱于其他农产品。 

 中期来看，全球大豆供需偏紧支撑大豆价格，但国内大豆进口增速（近

3 年年均 12%）远高于豆粕需求增速（+7.7%），因此国内将有望维持豆

油强豆粕弱的格局，豆粕价格在大豆价格拉动下温和上涨概率偏大。 

 

 

 

 

 

图表 17：2011 年国内玉米产量有望创历史记录 图表 18：国内玉米库存消费比环比小幅提升 
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图表 19：蛰伏一年后五月份玉米价格再度上涨 图表 20：2010 以来豆粕走势偏弱（元/吨） 
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鱼粉：供给增、需求减，日本地震后价格回落 25% 

 供给端来看，2011 年秘鲁中北部第一捕季配额正式公布，配额为 367.5

万吨，捕捞时间从 2011 年 4 月 1 日零时至 2011 年 7 月 31 日，预计可

生产鱼粉 87.5 万吨，远超 300 万吨的市场预期。智利的捕捞情况也非

常好，总捕捞配额由 219 万吨增加至 269 万吨。 

 需求来看，受日本地震和核泄漏事件影响日本鱼粉进口量预计下滑 30%

以上。2009 年日本鱼粉进口量为 28 万吨，其中从秘鲁进口 11.6 万吨，

2010 年从秘鲁进口鱼粉 11.3 万吨，本次日本水产养殖的损失势必造成

短期内日本鱼粉的进口量出现下滑。 

 基于以上原因，近期进口鱼粉价格出现快速回落，价格落差达到 25%左

右，但中长期来看，基于秘鲁和智利在全球鱼粉资源出口市场上的份额

与影响力无与伦比，鱼粉价格缺乏持续下跌将使两国削减配额和产量。

我们预计 2011 年中国进口鱼粉价格保持在 1200-1600 美元/吨（CIF 价

格）之间波动。 

 

 

图表 21： CBOT 大豆在 1400 美分/磅高位整理 图表 22： 2011/12 全球大豆库存消费比下滑至 24
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图表 23：全国内大豆进口依存度达 80% 图表 24：09 年以来国内豆粕产量年均增长 14% 
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维持饲料行业“增持”评级，重点推荐新希望、海大集团 

 基于“下游养殖景气拉动+上游成本压力缓解”，我们积极推荐饲料板块。

饲料业又见景气小周期，时间跨度大约可至 2011 年 4 季度。饲料行业

相对畜禽养殖业来说，属后周期行业。我们的统计显示，在猪价高点出

现 6 个月左右将出现饲料行业的盈利高峰（详见《畜禽养殖专题报告――

养殖高景气有望贯穿 2011 年全年（2011.4.28）》）；基于 6 月份中大猪

青黄不接可能造成猪价加速赶顶，我们预计饲料行业 3-4 季度会迎来量

价齐升的小阳春；再考虑到资本市场股票建仓先行的原则，我们认为当

前配置饲料股风险低、确定性高，兼获绝对收益和相对收益的概率较大。 

 重点公司方面，建议首选新希望、海大集团，打包推荐三只质地优良的

次新饲料股――大北农、唐人神、金新农，以及受益生猪高景气的正邦

科技。 

 

 

图表 25：鱼粉价格 3 月以来下跌 25%（美元/吨） 图表 26：其他饲料添加剂价格基本稳定（元/吨） 
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图表 27：饲料行业推荐排序及估值表 
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）

000876.sz 新希望 饲料业 19.80 1732.37 343.01 0.24 0.80 1.09 1.19 24.8 18.2 16.6 买入

002311.sz 海大集团 饲料业 15.85 582.40 92.31 0.27 0.35 0.50 0.67 44.9 31.7 23.7 买入

002385.sz 大北农 饲料业 31.77 400.80 127.33 0.70 0.78 1.15 1.52 40.9 27.6 20.9 增持

600438.sh 通威股份 饲料业 8.50 687.52 58.44 0.21 0.35 0.38 0.52 24.6 22.5 16.2 增持

002157.sz 正邦科技 饲料业 12.90 269.41 34.75 0.20 0.22 0.36 0.44 59.9 35.8 29.3 增持

002567.sz 唐人神 饲料业 24.97 138.00 34.46 0.64 0.81 0.90 1.20 30.8 27.7 20.8 增持

002548.SZ 金新农 饲料业 24.05 94.00 22.61 0.54 0.62 0.76 1.13 38.7 31.7 21.3 未有评级

股票代码 股票名称 归属子行业 收盘价格 投资评级

来源：齐鲁证券研究所（注：价格截至 2011 年 6 月 27 日） 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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