
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

今年粮食增产形势渐明朗，农业增长仍将维持中低速。 

夏粮增产 2.5％超预期，在此上调全年增产幅度为 1.9％，国内粮食供

求关系的新平衡状态之形成，将可能导致粮价继续小幅回调。上半年

全国总体上农业并未因农产品价格大涨而获得更可观成果，而是很大

程度地遭遇农资高价格的蚕食，这一状况似不会很快消失。 

食品价格指数或已见顶，生猪的短缺三季度内即可消除。 

上半年尤其 6 月份食品价格大幅度高企，主要由上年同期的价格偏低

所导致，三季度情况会大为转变。生猪及猪肉短缺是暂时性的，待四

季度供给放量之际，行情可能大跌。 

食品市场仍显虚高，企业和消费者均大受蚕食。 

高通胀之下，现有的居民收入低增长难以支持上年的需求成长态势，

惟独酒类市场尤其白酒是个例外，成为了绝佳的抗通胀工具。 
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 食品类价格指数（2011 年 6 月当期值） 

 消费者价格食品类指数 114.4% 

 食品类产品出厂价格指数 108.5% 

 农副产品原料购进价格指数 119.8% 

 农业生产资料价格指数 113.5% 

   

  

 主要食品产量增长率（2011 年 1～6 月累计） 

 精制食用油 20.0% 

 成品糖 2.8% 

 速冻米面食品 22.2% 

 鲜冷藏肉 20.7% 

 罐头 21.7% 

 方便面 24.0% 

 乳制品 13.9% 

 糖果 15.3% 

 饲料 11.5% 

 白酒 28.0% 

 啤酒 11.4% 

 葡萄酒 16.5% 
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食品价格的涨势将减弱 

——对统计局有关 2011 年上半年农业、食品行业数据点评 
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一、农业增长尚受制于高通胀  

昨日公布的 2011 年上半年国民经济数据显示，上半年我国第一

产业增加值同比增长 3.2％，而同期全国 GDP 增长 9.6％，可见大农

业较国民经济整体的增速相对落差在拉大。这是该产业近三年多来的

次低速度，最低速度发生在 2008 年第一季度，当时第一产业增速为

2.7％。今年与当年极其相似的是：高通胀的发生，较大程度地削弱

了农业生产成果。2008 年第一、二季度，同样主要由农产品和食品

导致的通胀指数依次达 108.04、107.90，且当时的通胀恰恰处于峰值。 

 

图 1 农林牧渔业的增加值（上年为 100） 
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数据来源：华通网，上海证券研究所整理 

 

尽管农产品价格实现了快速上涨，农产品产量也保持了增长，但

企业的效益却被上游的农业生产资料价格的上涨所大肆蚕食。与前一

轮的通胀周期情形不同的是，这一轮农业生产资料价格的上涨，是对

之前大幅度下跌的中期修复，且其势头尚弱于农产品价格的上涨（参

见图 2、图 3）。我们相信：在未来几个季度，农业增加值的增速仍很

可能继续下探，只有当农资的恢复性上涨结束，农业增加值的增长方

才会止跌回升。由今年以来的各项农资（包括农药、化肥、农用机油、

农业服务等项）价格指数走势可见，其上涨行情似乎未有结束迹象。

这也再次表明：现阶段农业企业欲从高通胀——农产品价格的高涨进

程中充分受益并非易简单，而且企业收益动荡不定。需求并非刺激价

格上涨的主要因素，甚至我们已经看到实际需求的强度在减弱。 
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图 2 全国主要农资价格指数（当期同比）的趋势 图 3 农资价格指数与农产品价格指数（当期同比）的比较 
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二、食品价格指数或已见顶 

最新数据显示：上半年国内居民消费价格同比上涨 5.4％，其中

的食品分类价格上涨 11.8％，其在各项分类产品中涨幅最大，食品对

全国消费品价格的助涨作用首屈一指！食品供应链的各个环节一致性

价格上涨，以上游的农副产品购进价格涨势最为迅猛，6 月份当月食

品企业购进价格指数高达 119.76 为近年峰值（参见图 4），也意味着

农产品价格指数走势，正在主要决定着食品价格指数的运行方向。 

 
图 4 食品分类 PPI、CPI 与原料价格指数（当期值） 
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数据来源：华通网，上海证券研究所整理 
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进一步解析国内农产品批发市场价格定基指数（2000 年为 100），

将其与上年同期水平加以比较，我们看到今年 6 月份（当期）农产品

批发价格指数 188.9 尚略低于 2 月份（190.5）水平，但其同比上涨率

却大幅上破达到 19.86％，这完全由其上年同期价格指数（157.6）的

相对低水平所造成（参见图 5）。由于随后的 2010 年 7 月、8 月农产

品批发价格指数迅速反弹并企稳，故只要当前的价格指数不再像 6 月

份那样暴涨，则今年三季度的定基价格指数同比上涨率将趋于回落，

亦即食品分类价格指数见顶并将回落的可能性非常大！具有代表性的

国内大中城市粮油食品零售价格走势（如图 6），也表明目前主要食

品零售价格已基本稳定，尚不支持食品分类价格指数的进一步上涨。 

 
图 5 国内农产品批发价格定基指数及对分类 CPI 的影响 
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图 6 大中城市粮油食品平均零售价格（元/千克、500 毫升） 
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三、生猪市场将很快摆脱短缺 

生猪及猪肉价格对 6 月份全国高通胀起到了火上浇油的作用。当

前大中城市的生猪出场价格（19.79 元/公斤）不仅一再创出历史新高，

而且以该价格水平衡量的毛利率也突破了近年高点（参见图 7、图 8），

猪粮比价（8.53）也高出了调控的警戒线水平，最终引发了国务院的

五项调控措施出台。这些措施包含对能繁母猪恢复补贴每头 100 元；

对生猪防疫扑杀每头补贴 600～800 元；给予生猪生产以金融支持等

等，因此生猪市场的供给可望大增。然而这次政府出手的最佳时机已

过，对增加眼前的供给可谓作用不大。 

 

图 7 全国生猪价格的走势 图 8 我国生猪主产区的平均毛利率 

数据来源：博亚和讯，上海证券研究所整理 数据来源：博亚和讯，上海证券研究所整理 

 

我们认为：当前生猪及猪肉的相对短缺不会延续到第四季度，生

猪出栏量的走势将能导致未来几个月供需缺口缩小并接近市场平衡，

价格会很快见顶回落。据商务部的数据，上半年全国上规模屠宰点的

总屠宰量为 10629 万头，同比下降 5.51％（与统计局口径的猪肉产量

仅下降 0.5％相比略大一些），而我们测算的猪肉消费需求过去五年复

合增长率也仅为 2.75％。考虑到今年以来需求受中长期刚性放缓、“瘦

肉精”事件、高通胀威胁等影响，实际增速应小于往年平均水平。若

上半年总需求增长按 2％衡量，则供给的缺口只有 840 万头，约占上

半年总供应量的 8％。 

农业部的最新数据显示：6 月份全国生猪存栏量为 45640 万头，

已连续四个月环比上升（参见图 9），较上月环比上升率为 0.8％，且

同比上升了 0.52％；能繁母猪存栏量为 4720 万头，环比增长 0.21％

且为第二个月增加，同比增长率为 0.85％且呈显著的加速增长态势。
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在历年罕见的暴利之下，养殖业之扩大供给已经在行动，其总势头似

乎远强于补充 840 万头的缺口。未来令人担忧的是，到今年底至明年

春节前，生猪及猪肉的放量上市将形成新的过剩压力，届时的肉价或

将重回不久前的中低水平，生猪毛利率也将很快回归至 10％上下。 

 

图 9 全国生猪、能繁母猪存栏量的月度走势 图 10 全国规模以上生猪定点屠宰量的月度走势 
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四、食品市场虚火正旺，酒类消费真实而强劲 

上半年，全国限额以上企业零售渠道的食品饮料烟酒分类零售额

同比增长 24.7％，分别较第一季度和去年全年高 1.6 个、0.2 个百分

点。扣除价格因素后，分类零售额的实际增速则约为 13.85％，与零

售额增速形成了显著落差。虽然其较第一季度实际水平略升 0.85 个

百分点，但较去年全年则大降 4.01 个百分点（如图 11、图 12）。可

见受累于高通胀，实际需求强度在减弱，餐饮收入的增长也在放缓。 

 

图 11 全国消费、食品类消费额的（累计同比）增长率 图 12 全国消费者信心指数 
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同时，占整个食品消费支出十分之一的烟酒及用品需求却十分强

劲，其价格上涨率 2.3％的低水平，也令零售额的增长率更接近实际

消费增长，消费需求较少遭受侵袭。上半年全国饮料酒类产量同比增

长 13.9％，作为酒类消费重心的白酒则同比增长 28％，分别呈加速

增长的趋势。不仅如此，酿酒行业的毛利率也呈现稳中有升的态势，

上游的粮价上涨对该领域尤其是白酒行业毫发无损。这是一个绝佳的

抵御通胀之工具。 

 

图 13 国内居民人均收入的累计增长率 图 14 国内居民人均食品类支出的累计增长率 
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不过，对于食品市场需求赖以依托的居民收入增长，最新的数据

并非令人乐观。上半年城镇居民人均可支配收入实际增长 7.6％，农

村居民人均纯收入实际增长 13.7％，占总需求 40％的农村居民因收

入较上年同期加速增长，其支出前景尚可以乐观预期；但作为第一大

消费主体的城镇居民因收入仍低位徘徊，故全国消费者收入的总水平

还难以克服当前的高通胀，以维持前几年的高增长。上半年，虽然表

面上城乡居民的大消费支出都略呈加速增长态势（分别达 16.2％、5.9

％），但如前述，其中相当的部分已被通胀吞没，国内实际消费的增

速是大幅减缓的，某些消费品实际需求是负增长的。因处于必需消费

品领域，食品消费支出的受损程度要相对较小。 

于中期策略报告以及之前的报告中，我们曾乐观预估全国夏粮增

产态势，但昨日统计局新披露的夏粮增产 312 万吨，同比增长 2.5％

的幅度仍超出之前的预期（0.75％），也超出部分专业机构此前的预

期。夏粮的增产成果以及秋粮生产的大好形势，正在对国内农产品市
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场上涨行情构成更强大的压制，这既是中国政府大力扶持农业发展、

坚定不移地防控通胀举措的应有结果，也受益于农作物气象条件基本

有利的“配合”。只要三季度不出现极端气候，全国秋粮继续实现丰

收应为大概率事件，预计全年将实现“八连丰”、粮食增产 1.9％左右，

这与我们测算的粮食表观需求量增速 1.92％的水平大致相当。新的供

求平衡状况将可能引导粮价再继续小幅下移。 
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