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饲料、动物疫苗受益养殖高景气 

 
 

1、猪价继续创新高，7、8 月份可能调整 

6 月 24 日：全国仔猪、生猪、猪肉平均价格创新高，分别达到

39.22、19.61、28.08 元/公斤，猪粮比上升到 8.48。特别是在 6

月份，生猪、仔猪价格周环比上涨幅度在 1.5-2.5 元/公斤之间。

从今年 2 月底开始，仔猪补栏量逐渐增加，一直持续到 6 月下旬。

从仔猪补栏到育肥猪出栏大概需要 4 个半月的时间。7 月份以后，

全国的生猪出栏量将逐渐有所增加。而在 7、8 月份天气高温，

猪肉消费减少的情况下，预计生猪价格或将稳中回落。 

 

2、油脂进口关税传言打压价格 

7 月 1 日起，我国将大幅下调汽油、柴油、航空煤油和燃料油的

进口关税，受此消息影响，而和成品油没有关系的油脂却在本周

大幅下跌，豆油大跌 2.33%,价格迅速跌破了 10000 元/吨的整数关

口，棕榈油价格跌至 8800 元/吨附近，跌破了前一次下跌的底部，

而菜油则在周一下跌 1.45%,价格逼近 10000 元/吨。 和其他下跌

的品种不同，油脂品种在供需上并没有明显的变化。7-8 月份将

是农产品盘整确认中期底部的时间窗口，而下半年尤其四季度上

行是大概率事件。 

 

5、投资建议 

上周农业板块涨幅超越大盘，主要板块均大幅反弹。 

我们预期猪肉价格在 7 月达到顶峰，随着存栏量的增加，将会带

动饲料的需求，且行业景气将会延续较长时间，饲料加工企业将

会受益； 

由于 2010 年以高致病性蓝耳病为主的猪“高热病综合征”蔓延

了全国大部分地区的养猪场，此后各种疫病接连不断，使得 2011

年年初仔猪成活率仅 60%，致使今年生猪供应严重不足，因此今

年的生猪防疫将成为重点，对疫苗企业十分有利； 

目前是北方玉米发芽、成长的关键时期，气候适宜，玉米生长形

式较好，对经过大幅调整后的玉米种子企业是一种利好，可阶段

性买入。本周策略我们推荐饲料、疫苗和种子。 

本周推荐： 

海大集团、中牧股份、天康生物、隆平高科、敦煌种业 
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一、上周农业股大幅反弹，畜禽、粮油涨幅居前 

上周上证指数报收于 2759.36 点，上涨 0.48%，深成指报收于 12178.08 点，上涨 1.52%。农林牧渔板块表现

强于大盘，一周上涨 2.64%。主要子板块全线上涨，其中涨幅最大的为畜禽加工，上涨 3.73%，饲料板块涨幅最

小，一周上涨 1.46%。从个股来看，位于涨幅榜首位的是福成五丰，周上涨 9.94%，排名靠前的有大康木业

（10.74%），东凌粮油（9.11%）。跌幅靠前的为行当家（-1.92%），山下湖（-0.91%），正虹科技（-0.44）。 

图 1：农林牧渔行业周涨跌情况 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 1：农林牧渔行业一周涨幅排名 

 股票代码 股票名称 涨幅  股票代码 股票名称 涨幅 

1 600965.SH 福成五丰 9.94  6 600354.SH 敦煌种业 7.08  

2 002505.SZ 大康牧业 10.74  7 002477.SZ 雏鹰农牧 6.93  

3 000893.SZ 东凌粮油 9.11  8 002321.SZ 华英农业 5.98  

4 002447.SZ 壹桥苗业 8.75  9 002124.SZ 天邦股份 5.73  

5 600975.SH 新五丰 8.04  10 002299.SZ 圣农发展 5.30  

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 2：农林牧渔行业一周跌幅排名 

 股票代码 股票名称 涨幅  股票代码 股票名称 涨幅 

1 600467.SH 好当家 (1.92) 6 300138.SZ 晨光生物 (0.07) 

2 002173.SZ 山下湖 (0.91) 7 000639.SZ 金德发展 0.00  

3 000702.SZ 正虹科技 (0.44) 8 600540.SH 新赛股份 0.11  

4 600108.SH 亚盛集团 (0.33) 9 600127.SH 金健米业 0.13  

5 600097.SH 开创国际 (0.22) 10 600359.SH 新农开发 0.15  

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 3：农林牧渔行业上周港股表现 

细分子行业 股票代码 股票名称 周收盘价 周涨跌幅% 每股收益（TMM） 市盈率（TMM） 净利率 

畜牧养殖 3999.HK 大成食品 1.70 (3.57) 0.14 10.11 0.46 

饲料加工 0043.HK 卜蜂集团 0.81 10.00 0.06 11.74 7.03 
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粮油加工 
0606.HK 中国粮油控股 8.24 (0.37) 0.36 19.56 5.83 

1006.HK 中国玉米油 5.10 (1.13) 0.27 15.93 6.98 

糖 2088.HK 西王糖业 2.00 (9.52) 0.21 8.18 6.71 

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 4：农林牧渔行业重点公司盈利预测 

 
股票简称 最新价 每股收益 EPS 市盈率 PE 毛利率 净利率 评级 

  TTM 11E 12E TTM 11E 12E    

畜牧 

养殖 

圣农发展 16.29 0.36  0.52 0.70 50  31  23  15.36 8.31  

华英农业 18.61 0.44  0.61 0.84 43  31  22  13.59 4.98  

民和股份 25.32 0.90  0.69 0.81 28  37  31  21.68 14.49  

益生股份 22.54 0.55  1.11 1.33 53  20  17  26.00 14.56  

雏鹰农牧 17.47 0.54  1.42 1.95 32  12  9  28.08 21.92  

顺鑫农业 17.47 0.59  1.03 1.20 30  17  15  28.25 4.89  

种子 

登海种业 21.05 0.49  1.70 2.21 43  12  10  59.88 41.74  

荃银高科 17.10 0.30  0.98 1.19 57  17  14  35.44 9.45  

丰乐种业 15.38 0.33  0.56 0.70 47  28  22  23.83 8.73  

万向德农 12.51 0.25  0.32 —— 51  39  31  44.12 11.35  

隆平高科 26.45 0.37  0.38 0.63 72  69  42  36.60 21.94  

敦煌种业 25.26 0.39  0.92 1.29 65  28  20  38.92 13.14  

水产 

养殖 

国联水产 8.95 0.28  0.58 0.71 35  15  13  7.77 -1.89  

獐子岛 24.28 0.62  1.22 1.60 39  20  15  35.75 19.08  

山下湖 13.08 0.15  0.41  0.50  90  32  26  29.75 9.39  

东方海洋 14.56 0.31  0.48 0.68 48  30  21  20.27 5.01  

好当家 11.78 0.23  0.40 0.43 52  29  27  30.07 16.79  

壹桥苗业 58.94 0.86  1.11  2.09  68  53  28  78.74 -145.22  

饲料 

加工 

正邦科技 10.70 0.22  0.65  0.87  77  16  12  7.50 1.47  

通威股份 7.82 0.20  0.35  0.43  39  22  18  4.63 -5.09  

海大集团 15.93 0.74  0.98  1.25  43  16  13  7.95 0.59  

新希望 19.95 0.79  1.64  2.27  25  17  14  8.06 12.15  

大北农 32.57 0.88  1.30  1.78  37  25  18  25.12 9.47  

粮油 

加工 

东凌粮油 20.84 0.83  0.98 1.46 25  21  14  25  0.94  

金德发展 31.00 0.83  1.30 1.62 37  24  19  37  5.11  

北大荒 13.95 0.21  —— —— 68  47  35  68  4.46  

东方集团 7.13 0.20  0.35  0.53  35  20  13  35  12.73  

其他 

南宁糖业 18.01 0.56  0.77 0.98 32  23  18  18.81 4.40  

中粮屯河 10.36 (0.20) 0.44  0.58  (52) 23  18  10.15 -11.79  

星河生物 23.60 0.31  0.93 1.49 75  25  16  44.24 23.89  

新中基 8.91 (0.78) 0.23 0.38 (11) 38  24  -5.15 -21.98  

晨光生物 28.28 0.79  0.96 1.29 36  29  22  18.70 9.55  

资料来源：wind, 中信建投研发部整理，以 2011 年 1 季报计算毛利率和净利率 



 

  

4 

[table_page] 农林牧渔 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

二、粮食价格稳定，玉米持续小幅上涨 

上周：粮油价格指数稳定，其中，小麦、大豆稳定，玉米小幅上涨，稻米价格保持稳定。6 月 30 日，大豆、

玉米和小麦价格：3928、2359 和 2154 元/吨，粳米、中晚稻和早稻价格：2872、2477 和 2212 元/吨。 

图 2：7 月 1 日，粮食价格指数继续下降 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

6 月份以来，国内玉米期货价格出现了大幅调整。市场预期今年玉米产量大幅增加，国家出台政策限制玉

米深加工消费的增长速度，以及新季小麦大规模上市对玉米的替代效应等多重压力渐显，预计玉米将继续调整。

今年美国、中国玉米种植面积增加幅度分别为 2.1％、1.7％，产量增加幅度分别为 2.9％、6.1％。目前中美产区

玉米生长状况良好，产量预期增加。未来三个月将是决定玉米产量的关键时期，市场关注焦点也会转向产区的

天气状况。短期内深加工需求受政府调控的影响，难以继续支撑玉米消费大幅增长，玉米价格在增产的预期下，

调整压力加大。 

图 3：上周小麦、大豆稳定，玉米小幅上涨     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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图 4：上周稻米价格保持稳定     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

三、畜牧养殖：猪价持续上涨，鸡鸭反弹 

6 月 24 日：仔猪、生猪、猪肉创新高：39.22、19.61、28.08 元/公斤；猪粮比上升到 8.48。6 月 24 日：全

国仔猪、生猪、猪肉平均价格创新高，分别达到 39.22、19.61、28.08 元/公斤，猪粮比上升到 8.48。特别是在 6

月份，生猪、仔猪价格周环比上涨幅度在 1.5-2.5 元/公斤之间。从今年 2 月底开始，仔猪补栏量逐渐增加，一直

持续到 6 月下旬。从仔猪补栏到育肥猪出栏大概需要 4 个半月的时间。7 月份以后，全国的生猪出栏量将逐渐

有所增加。而在 7、8 月份天气高温，猪肉消费减少的情况下，预计生猪价格或将稳中回落。 

图 5：仔猪、生猪、猪肉价格继续上涨，猪粮比到 8.48   单位：元/千克   
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 6：鸡肉价格稳定，6 月 28 日的：白羽鸡苗反弹到 3.6 元/羽  
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资料来源：中信建投研发部整理 
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7 月 1 日：本周鸭苗反弹到 2.8 元/羽；鸭肉价格上涨到 4 元/公斤。 

图 7：鸭苗、鸭肉价格反弹     
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资料来源：中信建投研发部整理 

四、菜油价格回落，大豆现货价格小幅回落 

6 月 28 日：豆油、棕榈油：9681、8988 元/吨，小幅回落；菜油 10160 元/吨，保持稳定；压榨利润回落，

国产大连压榨利润达到 21.45 元/吨。 

油脂进口关税传言打压价格：7 月 1 日起，我国将大幅下调汽油、柴油、航空煤油和燃料油的进口关税，

受此消息影响，而和成品油没有关系的油脂却在本周大幅下跌，豆油大跌 2.33%,价格迅速跌破了 10000 元/吨的

整数关口，棕榈油价格跌至 8800 元/吨附近，跌破了前一次下跌的底部，而菜油则在周一下跌 1.45%,价格逼近

10000 元/吨。 和其他下跌的品种不同，油脂品种在供需上并没有明显的变化。7-8 月份将是农产品盘整确认中

期底部的时间窗口，而下半年尤其四季度上行是大概率事件。 

图 8：食用油价格上周大幅下跌    单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

5 月我国植物油进口量整体下降，尤以豆油进口降幅最为明显。一方面，政府持续向市场投放低价油脂、

油料，同时港口大豆库存持续维持在 600 万吨以上的高水平，使当前国内油脂供应充足，削减了部分进口需求。

另一方面，由于国家对食用油实施限价政策，国内油脂价格持续弱势运行，进口油脂并无价格优势，抑制了进

口需求。 
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图 9：黑龙江、大连和天津的国产、进口大豆的压榨利润回落  单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 10：6 月 30 日：上周国产、进口大豆现货价格稳定     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

五、饲料加工：豆粕价格稳定，玉米小幅上涨 

６月 30 日：豆粕价格 3170 元／吨，小幅上涨；长春玉米现货价 2230 元/吨，保持稳定。 

图 11：豆粕价格稳定，玉米小幅上涨     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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6 月 30：赖氨酸 19133 元/吨，继续上涨；蛋氨酸 40555 元/吨，小幅下滑；DDGS 均价 2031 元/吨，价格稳

中有升。 

2011 年以来，赖氨酸价格持续上涨。截止 6 月底，贸易商对 98.5%高含量赖氨酸的报价已经普遍达到 19.0

元/千克，65%低含量赖氨酸价格也平均涨至 11.6 元/千克，不但比年初大幅提高了 30%左右，而且达到近 5 年来

赖氨酸价格的最高水平。 

赖氨酸价格大幅度升高的主要原因是：玉米深加工企业不断提高厂门收购价格，与此同时，人工、水电等

成本也呈增长趋势。赖氨酸需求旺盛：目前生猪养殖效益平均已将超过 750 元/头；近一阶段养殖户补栏非常积

极，生猪饲料需求回升。而前期多数饲料企业对赖氨酸的库存量有限，预计仅在 1~2 个月的用量。 

图 12：赖氨酸、DDGS 价格继续上涨     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

六、水产品：价格稳定 

上半年是水产品的淡季，广东对虾 4、5 月份价格超过 30 元/公斤，近期有所回落，随着气温回升，养殖面

积将扩大；海参上半年产量占全全年的 40%，且价格稳定在 170 元/公斤，并没有大幅下降。我们认为，水产品

投资机会在下半年。 

图 13：7 月 1 日，海参价格小幅反弹到 172 元   单位：元/千克 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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图 14：扇贝价格平稳   单位：元/千克 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 15：7 月 1 日，对虾价格大幅上涨到 150 元/公斤   单位：元/千克 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

 

七、经济作物：价格持续大幅回落 

今年经济作物的投资机会有限，去年的减产因素在今年消失。糖、棉、胶价格下降较明显，预计今年的产

量将会有较大提升，压制价格的上涨。 

华南地区的持续降水对甘蔗生长有利：进入 6 月份以后，我国南方部分地区出现了旱涝急转的反常天气，

甘蔗主产区受热带风暴“海马”和西南季风的共同影响也迎来了持续的降雨天气。目前，主产区甘蔗正处于需

水旺盛的伸长期，约占整个生育期需水量的 55%—60%，因此，近期丰沛的降雨量对甘蔗生产较为有利。目前

广西大部分产区甘蔗均处于伸长期，对气温和水分的要求均较高，因此，6 月份的天气条件较适合甘蔗生长；

海南降水十分充沛，多以雷阵雨转多云天气为主，因此无论阳光和降雨都有利于目前甘蔗生长；云南近期降水

量充足且较为合适，但阳光相对欠缺，气温持续低于 30℃，对长势有一定影响。 
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图 16：7 月 1 日白糖价格 7120 元，价格稳定 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 17：7 月 1 日棉花价格 23927 元/吨，价格下降  
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 18：6 月 28 日天然橡胶价格大幅下跌到 33765 元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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