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1、上半年农业板块走势回顾
1.1 农业板块走势
上半年（截止6月28日），农业板块涨幅为-11.58%；跑输沪深300指数9.82个百分点。分月度看，1月份农业板块跑输沪深300指数5.66%百分点，2月份跑赢沪深300指数6.15个百分点，3月农业板块涨幅跑输沪深300指数8.08个百分点，4月农业板块涨幅跑输沪深300指数2.01个百分点，,5月农业板块涨幅跑赢沪深300指数2.05个百分点，6月农业板块涨幅跑输沪深300指数0.90个百分点。
表1：1-6月农业板块跌幅比较
	日期
	农业(申万)
	沪深300

	2010-12-31
	2470.21
	3128.26

	2011-6-28
	2183.99
	3041.73

	绝对涨幅
	-286.22
	-86.53

	相对涨幅
	-11.58%
	-2.76%


资料来源：wind资讯
	图1：1-6月农业板块与沪深300指数走势比较
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资料来源： wind资讯
上半年农林牧渔板块出现了较大幅度的回调，跌幅为11.58%，沪深300下跌为2.76%。主要原因是进入2011年后，一是市场投资风格转变，中小盘股票估值水平下降，再就是部分上市公司业绩增速下滑（种业公司业绩低于预期），还有突发事件如海水养殖受日本核辐射的影响，使得农业板块跑输大盘。子行业中，去年涨幅大的种子、海水养殖大幅下挫，种子跌幅28.46%，海水养殖下跌16.69%
	图2：1-6月行业指数涨跌幅比较
	图3：1-6月子行业走势比较
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资料来源： wind资讯、大通证券研发中心
1.2 影响板块走势的因素：农产品价格指数走势、天气因素，畜禽价格持续上涨，畜禽养殖行业景气向好
农产品价格及CPI走势向来是是市场中农业股的投资风向标。由于市场普遍预计CPI顶部出现在年中，从上半年行业走势看，市场农业股的题材炒作热情有所退却。

	图4：农业指数与农产品价格高度相关
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资料来源： wind资讯、大通证券研发中心
但是也不乏对天气等的炒作，2月农业股跑赢大盘的原因，就是受北方干旱天气影响，加重市场对通胀预期[image: image54.png]= 00236+ 1177
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，种植业受到炒作，但受制于种业股11年业绩低于市场预期，难有持续的表现。反倒是畜禽养殖行业受猪肉价格快速上升，企业盈利提升，行业景气度持续向好，使畜禽养殖行业表现明显好于行业指数。
	图5：农产品批发价格指数
	图6：菜篮子批发价格指数
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资料来源： wind资讯、大通证券研发中心
重点公司的市场回顾。从市场表现看，我们年初重点推荐的公司圣农发展、海大集团跑赢行业指数，而海水养殖的东方海洋跑输行业指数；二季度，重点推荐的雏鹰农牧也跑赢行业指数。我们认为，主要原因是受益肉禽价格持续上涨，畜禽养殖行业盈利水平提升，景气度持续向好。
	图7：1-6月重点公司与行业指数走势比较
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资料来源： wind资讯、大通证券研发中心
2、粮食价格：10/11年全球供求并不宽松，继续处于高位，国内粮食在成本推升下预计价格保持温和上升
2.1 10/11年全球供求并不宽松

经合组织-粮农组织在《2011—2020农业展望》指出，粮食价格上行风险大于下行风险。未来10年世界粮价仍将高位运行，农产品市场价格波动也将持续。报告预测，2011-2020年全球农业产出年均增长率将从前10年的2.6%降到1.7%。谷物实际平均价格将比2001-2010年上涨20%。

粮食生产成本在上升，生产率提高在减速。能源成本及饲料成本都已大幅增加，水资源及土地资源压力，气候问题，叠加推高生产成本、库存减少、农业生产增长放缓等都是加大市场波动的因素。绝大部分粮食价格都不会显著下跌。预计2011年全球小麦价格不会下跌，玉米价格将维持高位并将显著波动，大米价格在高位回落后将相对稳定，大豆价格攀升并维持相对高位。
短期看，主要由于欧盟和美国极端气候等因素，近今年春季欧盟、美洲部分地区发生干旱，预计今年全球主要谷物产量不会明显增长，再加上库存水平偏低，粮食需求仍继续增长，全球主要农产品的库存消费比，看起来并不宽松，供求紧张局面依然存在，全球粮食价格不会明显下降。美国农业部6月报告预计11年去求小麦、大豆、玉米和大米的库存消费比分别为28.38%、25.23%、13.87%和21.56%，仍然处于低位。
	图7：全球粮食库存消费比（%）
	图8：中国粮食库存消费比（%）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
表2：全球四种主要农产品10/11年供需状况（单位：百万吨）
	全球
	玉米
	大米
	小麦
	大豆

	期初库存
	143.45
	93.87
	198.29
	59.31

	产量
	820.62
	450.01
	648.21
	263.49

	进口
	91.04
	29.58
	125.42
	92.03

	国内消费
	846.63
	447.40
	659.39
	255.78

	出口
	90.64
	31.49
	126.40
	94.52

	期末库存
	117.44
	96.48
	187.12
	64.53

	库存消费比
	13.87%
	21.56%
	28.38%
	25.23%


资料来源：USDA、大通证券研发中心
2.2 国内粮食库存比远高于国际，但种植成本走高推升粮食价格温和上涨
玉米：USDA预测，中国10/11年度玉米产量、消费量分别为173百万吨、172百万吨，期末存货为53.71百万吨，库存消费比为31.32%。
小麦：USDA预测，中国10/11年度小麦产量、消费量分别为115.18百万吨、109.5百万吨，期末存货为60.11百万吨，库存消费比为54.89%。
大米：USDA预测，中国10/11年度大米产量、消费量分别为137百万吨、136百万吨、135百万吨，期末存货为42.53百万吨，库存消费比为31.50%。
大豆：USDA预测，中国10/11年度大豆产量、消费量分别为15.2百万吨、67.05百万吨，期末存货为15.21百万吨，库存消费比为15.21%。

表3：中国四种主要农产品10/11年供需状况（单位：百万吨）
	中国
	玉米
	大米
	小麦
	大豆

	期初库存
	51.31
	40.53
	54.43
	13.26

	产量
	173.00
	137.00
	115.18
	15.20

	进口
	1.50
	0.60
	1.00
	54.00

	国内消费
	172.00
	135.00
	109.50
	67.05

	出口
	0.10
	0.60
	1.00
	0.20

	期末库存
	53.71
	42.53
	60.11
	15.21

	库存消费比
	31.23%
	31.50%
	54.89%
	22.68%


资料来源：WIND、大通证券研发中心
	图4 三种粮食生产成本构成比例
	图5人工成本逐年上升
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资料来源：国家统计局、大通证券研发中心
我国三种主要粮食（水稻、玉米、小麦）的成本构成中人工成本占比最高，达到31.4%，其次是化肥、土地、租赁作业费等。近几年几大主要成本都呈现上涨态势：低端劳动力成本连续上涨；化肥价格居高不下；土地成本上升使各项成本均刚性上升，而消费升级对农产品需求的增加，长期看，国内主要农产品价格未来仍将呈现刚性上涨的趋势。

在种植成本的推升下，下半年粮食价格温和上涨，预计11年粮食价格上升幅度10-15%。据大商所调查数据显示，11年东北地区玉米种植成本增加幅度大约在15%-20%。种子价格变动不大，化肥成本较去年增加10%-20%，人工成本上涨25%。而其他粮食作物的成本上升幅度和玉米基本相符。
	图9：国内稻米现货（元/吨）
	图10：国际稻米期货（美元/吨）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
	图11：国际玉米期货（美分/蒲式耳）
	图12：国内玉米现货（元/吨）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
	图13：国际小麦期货（美分/蒲式耳）
	图14：国内小麦现货（元/吨）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
3、生猪价格继续上涨
2011年5月份我国的生猪存栏量为45280万头，月环比上涨0.80%，生猪存栏继续回升，年同比上涨4.4%；能繁母猪为4710万头，月环比上升0.32%，连续下跌4个月，年同比上升0.21%。
	图5：生猪存栏量、增幅（万头、%）
	图6：能繁母猪存栏量、增幅（万头、%）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
数据显示，能繁母猪的存栏量自2010年3月起，开始下滑，连续至2010年8月，存栏量最低点为4580万头，由于能繁母猪的下降大致将导致10个月后生猪供应量的下降，生猪供应量在2011年4-9月将显不足，存栏不足在11年9月前难以明显改观，出栏量在12年2月前难以大幅增长。
	图7：能繁母猪占生猪存栏量比重
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
由于夏季猪肉需求属淡季，猪肉价格在5、6月快速上涨后上升速度将放缓，直至冬季及明年春节前后，猪价将再次达到峰值，之后猪价向下的拐点才可能出现。尽管今年综合饲料成本都在上涨，但今年养猪利润最高点已经突破08年，今年的养猪赢利会大幅超越10年，因为去年利润高点也没有突破300元/头，全年平均利润80元左右，而11年每头育肥猪纯利润应在400元左右。

	图14：自繁自养盈利头均变化

	[image: image21.jpg]wivw.soozhu.com

17 27 37 47 57 69777 87 97 107 117127 17 27 37 47 57 67






资料来源：搜猪网
生猪存栏和母猪存栏仍处于低位，基本判断11年生猪市场都将处于供需偏紧状态。生猪价格同比高点或在6月。从10年6月份后猪肉价格大幅上涨的基数效应看，今年猪肉价格同比涨幅高点可能在6月出现。进入11年冬季及12年春节前后，随着需求的上涨，猪肉价格将会达到峰值。
	图17：猪肉、仔猪、生猪平均价（元/公斤）
	图18：猪粮比保持在6.0以上
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
4、水产品价格平稳回升，糖、番茄酱、苹果汁呈震荡走势
4.1 水产品
水产品价格上半年受日本核辐射影响，但是市场价格保持坚挺。6月末扇贝价格一般在8.0元/公斤左右；海参价格在200元/公斤左右，海参价格一般在170元/公斤。
上半年，由于受日本地震，南方前期干旱影响，水产品供给面临下降，我们认为，下半年随着市场心理性恐慌的释放，以及消费旺季的到来，消费信心的恢复，水产品价格有望量价齐升。
	图20：水产品价格走势（元/公斤）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
4.2 糖、番茄酱、苹果汁

11/12榨季全球食糖增产可能性大。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。国内食糖供需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，但是受国际糖市的下压，预计国内糖价将呈震荡走势。
	21：国内白糖现货价格走势（元/吨）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
表3：中国糖供需状况（单位：千吨）
	中国（千吨）
	2007/2008
	2008/2009
	2009/2010
	2010/2011
	2011/2012

	期初库存
	1401
	3965
	3784
	2355
	1514

	产量
	15898
	13317
	11429
	11303
	12000

	进口
	972
	1077
	1535
	1820
	1850

	出口
	56
	75
	93
	64
	64

	国内消费
	14250
	14500
	14300
	13900
	13600

	期末库存
	3965
	3784
	2355
	1514
	1700


资料来源：USDA、大通证券研发中心
番茄酱苹果汁价格维持震荡。5月份番茄酱出口均价869美元/吨，与4月番茄酱出口均价上升14美元/吨，出口数量8万吨，出口数量下降1万吨；5月份苹果汁出口均价1716美元/吨，与4月苹果汁出口均价相比下跌10美元/吨，出口数量6万吨，出口数量下降1万吨。
	图22：全国番茄酱出口量价走势
	图23：全国苹果汁出口量价走势
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
5、农林牧渔行业下半年投资建议
维持行业“增持”评级。经过上半年的调整，农业板块的绝对估值已经处于在历史的均值水平。从子行业看，猪肉价格保持上升，畜禽产品价格上涨，畜禽养殖业保持高景气度；同时，生猪补栏将拉动饲料需求，带动饲料行业景气回升，建议关注饲料行业；三季度开始关注海产养殖业的反弹，四季度开始关注种子行业。
重点关注：雏鹰农牧（002477）、圣农发展（002299）、东方海洋（002086）、海大集团（002311）。
	图5农林牧渔行业绝对PE
	图5农林牧渔行业相对PE
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
雏鹰农牧——生猪价格上涨直接受益者
[image: image30.emf]项目 2009A 2010A 2011E 2012E

销售收入 541 684 1076 1560

YOY(%) 49% 26% 57% 45%

毛利率 23% 26% 25% 24%

净利润 88 122 206 272

YOY(%) 41% 38% 69% 32%

净利率 16% 18% 19% 17%

每股收益(元) 0.88 0.46 0.77 1.02


· 行业景气度向好。在生猪价格上升周期中，公司雏鹰模式运作下的业绩弹性较大。
· 猪肉需求刚性，猪价处于上升周期。国家对食品安全的重视，利好于像公司这样养殖模式的大型生猪养殖企业。

· 盈利预测：我们预计公司2011-2012年每股收益0.77元、1.02元，给予公司“增持”评级。

	[image: image31.png]ZITHIE, 7.46%





	[image: image32.png]300

250

200

150

100

50

— A

——YOY(%)

2009A

2010A

2011E

2012E

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%







圣农发展（002299）——鸡肉价格上升，业绩提升
[image: image33.emf]项目  2009A  2010A 2011E 2012E

营业收入 1438 2070 3481 4967

YOY(%) 11% 44% 68% 43%

毛利率 21% 19% 20% 20%

净利润 200 278 442 611

YOY(%) 11% 39% 59% 38%

净利率 14% 13% 13% 12%

每股收益(元) 0.22 0.31 0.48 0.67


· 公司具有独特的经营模式和区位优势。公司依托武夷山地区天然的地理优势，独创性地建立起了自养自宰型的肉鸡经营模式，并建成了集饲料加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工与销售为一体的完整的白羽鸡产业链。公司良好的自然环境有利于公司将养殖场安全的分散，降低养殖风险。

· 打通麦当劳供货渠道，助推产能和盈利增涨。公司与美国莱吉士合资成立福圣农牧，合资公司成立意味着公司又一次实现了与快餐连锁巨头强强联合。合资公司成立后，公司将成为继福喜、铭基之后的第三个直接向麦当劳公司提供鸡肉产品的供应商，公司未来可以最大程度的获取麦当劳公司的产品订单。大客户销售占比的提升有助于公司销售渠道的稳定，有助于产品利润率的稳定。

· 盈利预测：我们预计公司2011-2012年每股收益是0.48元、0.67元，给予公司“增持”评级。
主要业务图标
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东方海洋(002069)——海参养殖驱动业绩增长，新业务成为看点

[image: image36.emf]项目 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入

474 624 803 1066

YOY(%) -15% 32% 29% 33%

毛利率 23% 24% 24% 25%

净利润

55 73 103 148

YOY(%) 21% 33% 40% 45%

净利率 12% 12% 13% 14%

每股收益(元) 0.23 0.3 0.42 0.61


投资要点：
· 海参依然是未来两年公司的主要利润来源。海参属于高端消费品，并非生活必需品，并不是农产品限价对象。受海域资源约束，预计未来2-3年海参价格持续坚挺，维持在高位运行，海参养殖依然处于养殖景气周期。

· 新业务空间巨大。在水产养殖加水产加工的发展战略指导下，公司加快培育新的养殖品种，三文鱼正在研制阶段，并陆续开发出深海鳕鱼胶原蛋白等深加工、高附加值系列产品。

· 盈利预测：我们预计公司2011-2012年每股收益是0.42元、0.61元，给予公司“增持”评级。
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海大集团（002311）——中国水产饲料龙头
[image: image39.emf]2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 5250 7703 8580 10462

YOY(%) 16% 47% 33% 30%

毛利率 8% 9% 9% 9%

净利润 155 210 252 321

YOY(%) 19% 35% 20% 28%

净利率 3% 3% 3% 3%

每股收益 0.69 0.72 0.43 0.55


· 公司产品技术国内领先，市场份额居行业前列，其中主导产品水产配饲料国内市场占有率5%左右；畜禽配合饲料规模在全国前10；水产预混料市占率超过10%。

· 公司水产饲料仍然是最重要的收入来源和盈利产品。同时公司重视猪饲料的发展，加强种苗和微生态制剂的配套服务。公司苗种板块前期已经形成一定的技术和管理储备，未来几年公司苗种的高速发展或将成为看点。

· 股权激励对公司员工有一定激励作用，显示管理层对公司未来发展信心，中长期有助于公司成长。

· 盈利预测：我们预计11-12年每股收益是0.43元，0.55元，给予公司“增持”评级。
主要业务图标
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表4：重点关注公司财务预测与投资评级（收盘价6月30日）

	公司
	EPS（元）
	PE
	PB

(ＭＲＱ)
	投资评级

	
	10A
	11E
	12E
	10A
	11E
	12E
	
	

	圣农发展
	0.34
	0.48
	0.67
	53
	33
	24
	8.55
	增持

	雏鹰农牧
	0.45
	0.77
	1.02
	69
	41
	31
	5.28
	增持

	东方海洋
	0.30
	0.42
	0.61
	48
	34
	23
	3.04
	增持

	海大集团
	0.72
	0.43
	0.55
	44
	37
	29
	4.24
	增持


资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
6、行业风险

自然灾害、突发事件；疫病、污染事件等因素带来风险。
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司   
农林牧渔行业
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近期相关报告


1.生猪价格上涨，养殖公司受益--2011年6月农林牧渔行业投资策略 2011-06-01


2.继续关注畜禽养殖--2011年5月农林牧渔行业投资策略 2011-05-02


3.重点关注畜禽养殖——农林牧渔行业二季度投资策略 2011-03-28








市场有风险·投资须谨慎										 	www.daton.com.cn





上半年农业板块走势回顾


上半年，跌幅为-11.58%；跑输沪深300指数9.82个百分点。主要原因为，一是市场投资风格转变，中小盘股票估值水平下降，再就是部分上市公司业绩增速下滑，使得农业板块跑输大盘。受猪肉价格快速上升，畜禽养殖行业盈利提升，景气度持续向好，表现明显好于农业行业指数。


粮食价格：10/11年全球供求并不宽松，继续处于高位，国内粮食在成本推升下预计价格保持温和上升


预计今年全球主要谷物产量不会明显增长，再加上库存水平偏低，粮食需求仍继续增长，全球主要农产品的库存消费比，看起来并不宽松，供需紧张局面依然存在，全球粮食价格不会明显下降。


国内粮食种植的成本逐年提升，而消费升级对农产品需求的增加，长期看，国内主要农产品价格未来仍将呈现刚性上涨的趋势。在种植成本的推升下，下半年粮食价格温和上涨，预计11年粮食价格上升幅度10-15%。


生猪价格继续上涨


生猪存栏和母猪存栏仍处于低位，基本判断11年生猪市场都将处于供需偏紧状态。从10年6月份后猪肉价格大幅上涨的基数效应看，今年猪肉价格同比涨幅高点可能在6月出现。进入11年冬季及12年春节前后，随着需求的上涨，猪肉价格将会达到峰值。


水产品价格平稳回升，糖、番茄酱、苹果汁呈震荡走势


上半年水产品市场价格保持坚挺，下半年随着消费旺季的到来，以及市场心理性恐慌的释放，消费信心的恢复，水产品价格有望量价齐升。糖、番茄酱、苹果汁下半年呈震荡走势


农林牧渔行业下半年投资建议


维持行业“增持”评级。从子行业看，猪肉价格保持上升，畜禽产品价格上涨，生猪补栏将拉动饲料需求，带动饲料行业景气回升，建议关注饲料行业；三季度开始关注海产养殖业的景气回升，四季度开始关注种子行业。重点关注：圣农发展（002299）、雏鹰农牧（002477）、东方海洋（002086）、海大集团（002311）。


行业风险


自然灾害、突发事件；疫病、污染事件等因素带来的风险。
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