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1、8月农业板块走势回顾
1.1 农业板块走势
8月（截止8月31日），农业板块涨幅为-0.92%；沪深300指数涨幅-4.22%，农业指数跑赢沪深300指数3.3个百分点。
表1：8月农业板块跌幅比较
	日期
	农业(申万)
	沪深300

	2011-8-1
	2262.82
	2969.11

	2011-8-31
	2247.11
	2846.78

	绝对涨幅
	-20.96
	-125.30

	相对涨幅
	-0.92%
	-4.22%


资料来源：wind资讯
	图1：8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
从子行业看，种子、畜禽加工、水产养殖等行业涨幅居前。
8月农林牧渔板块跑赢大盘主要原因：猪肉价格反弹，鸡肉、鸡蛋价格回升，全国部分食用油价格涨势明显，农产品价格指数、菜篮子价格指数回升。
	图2：8月行业指数涨跌幅比较
	图3：8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
重点公司的市场回顾。从市场表现看，海大集团、雏鹰农牧、圣农发展跑赢行业指数，东方海洋跑输行业指数。
	图4：8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
1.2 农产品价格指数回升
8月份，粮食价格持续小幅上涨，猪肉价格反弹，蔬菜价格回升，全国部分食用油价格涨势明显。农产品价格指数、菜篮子价格指数双双回升。
	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
1.3 行业动态
1.国家统计局初步统计信息，2011年全国夏粮总产量为12627万吨，比上年增加312万吨，增长2.5%。
2.《农作物种子生产经营许可管理办法》经2011年农业部第4次常务会议审议通过，自2011年9月25日起施行。种业生产、经营、进出口企业注册资本提高至3000万元，固定资产不低于1000万元，对注册资本1亿元以上的“育繁推”企业要求更为严格。目前国内种业企业近9000家，七成左右注册资本低于3000万元，《办法》将整顿中小企业无序竞争，并促使行业整合。
3.食用油提价。继月初鲁花花生油、金龙鱼食用油提价后，2011-08-30中粮集团下属福临门大豆油、调和油等几大主力油品于8月中下旬进行提价，提价幅度在5%至10%之间，至此，我国主要食用油品牌均完成此轮提价，提价大致区间也在5%至10%。
4.西南五省区市受旱农作物4429万亩。农业部8月29日称，受高温少雨天气影响，西南部分地区旱情还在持续发展。旱情主要分布在贵州大部、云南东部、重庆南部、四川东南部以及广西北部等地。农业部农情调度数据显示，截至8月28日，贵州、云南、重庆、四川、广西五省区市农作物受旱面积4429万亩。

2、粮食价格：全球供求不宽松，国内粮食在成本推升下预计价格保持温和上升
2.1全球供求不宽松

USDA8月供需报告大幅下调11/12年度末玉米和大豆库存，其中美国玉米下调4.1%至3.28亿吨，大豆下调5.2%至8.31亿吨。美国农业部8月报告预计11/12年全球小麦、大豆、玉米和大米的库存消费比分别为27.98%、23.23%、13.18%和21.51%，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11/12年供需状况（单位：百万吨）
	全球
	玉米
	大米
	小麦
	大豆

	期初库存
	122.93
	96.87
	191.74
	68.42

	产量
	860.52
	456.25
	672.09
	257.47

	进口
	90.61
	30.04
	129.38
	95.27

	国内消费
	868.92
	455.19
	674.96
	262.32

	出口
	92.96
	31.80
	131.33
	97.89

	期末库存
	114.53
	97.93
	188.87
	60.95

	库存消费比
	13.18%
	21.51%
	27.98%
	23.23%


资料来源：USDA、大通证券研发中心
2.2 国内粮食库存比高于国际，但种植成本走高推升粮食价格温和上涨
玉米：USDA预测，中国11/12年度玉米产量、消费量分别为178百万吨、182.5百万吨，期末存货为51.01百万吨，库存消费比为27.95%。
小麦：USDA预测，中国11/12年度小麦产量、消费量分别为117.0百万吨、112.0百万吨，期末存货为65.09百万吨，库存消费比为58.11%。
大米：USDA预测，中国11/12年度大米产量、消费量分别为138百万吨、136.5百万吨，期末存货为43.95百万吨，库存消费比为32.19%。
大豆：USDA预测，中国11/12年度大豆产量、消费量分别为14.11百万吨、71.60百万吨，期末存货为12.81百万吨，库存消费比为17.89%。
表3：中国四种主要农产品11/12年供需状况（单位：百万吨）
	中国
	玉米
	大米
	小麦
	大豆

	期初库存
	53.71
	42.57
	60.09
	14.11

	产量
	178.00
	138.00
	117.00
	14.10

	进口
	2.00
	0.48
	1.00
	56.50

	国内消费
	182.50
	136.50
	112.00
	71.60

	出口
	0.20
	0.60
	1.00
	0.20

	期末库存
	51.01
	43.95
	65.09
	12.81

	库存消费比
	27.95%
	32.19%
	58.11%
	17.89%


资料来源：WIND、大通证券研发中心
但是在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%。
	图9：国内稻米现货（元/吨）
	图10：国际稻米现货（美元/吨）
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资料来源：Wind资讯、大通证券研发中心
	图11：国际玉米现货（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：国际小麦现货（美分/蒲式耳、加元/吨）
	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、生猪价格反弹
2011年7月份我国的生猪存栏量为46142万头，月环比上涨1.10%，生猪存栏继续回升，同比上涨4.86%；能繁母猪为4786万头，月环比上升1.40%，连续第3个月回升，同比上升3.36%。
	图15：生猪存栏量、增幅（万头、%）
	图16：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
	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
9月随着进入中秋、国庆双节，猪肉价格将继续反弹；从生猪养殖周期看，我们预计到明年春节前后，猪价这轮的高点真正出现。
	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、水产品价格继续回升，糖价趋稳，番茄酱、苹果汁呈平稳走势
4.1 水产品
水产品市场价格继续回升。8月末扇贝价格继续在11.0元/公斤左右，较上月回升3元/公斤；鲍鱼价格在200元/公斤左右，较上月末持平，海参价格在178元/公斤，较上月末上升2元/公斤。预计进入消费旺季，水产品价格将继续回升。
	图19：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

8月农产品现货市场，柳州白糖7640元/吨，月环比上涨0.79%。10/11榨季国内食糖缺口300万吨，截至8月22日，本榨季已累计抛售168万吨。
商务部表示将根据国内生产与市场情况决定食糖进口量，进口量加大将有利于国家增加储备，缓解国内供应紧张的局面，而随着中秋节的临近，备货需求基本完成；糖价继续大幅上行国家或将继续抛储，我们预计后期糖价呈震荡走势。
	20：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4：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平稳。7月份番茄酱出口均价891.64美元/吨，与6月番茄酱出口均价上升44美元/吨，出口数量9万吨，出口数量下降1万吨；7月份苹果汁出口均价1699美元/吨，与6月苹果汁出口均价相比下跌22美元/吨，出口数量7万吨，比6月回升2万吨。
	图21：全国番茄酱出口量价走势
	图22：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9月投资建议
维持行业“增持”评级。从子行业看，生猪补栏将拉动饲料需求，带动饲料行业景气继续回升，建议关注饲料行业；随着水产品消费渐旺，建议继续关注海产养殖业的回升；下半年生猪价格仍维持高位，继续关注畜禽养殖行业。
重点关注：海大集团（002311）、东方海洋（002086）、雏鹰农牧（002477）、圣农发展（002299）。
表5：重点关注公司财务预测与投资评级（收盘价9月2日）

	公司
	EPS（元）
	PE
	PB

(ＭＲＱ)
	投资评级

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

	圣农发展
	0.34
	0.53
	0.72
	49
	32
	23
	4.70
	增持

	雏鹰农牧
	0.45
	1.13
	1.31
	68
	27
	23
	4.94
	增持

	东方海洋
	0.30
	0.47
	0.70
	52
	33
	22
	3.41
	增持

	海大集团
	0.36
	0.53
	0.72
	49
	33
	25
	4.41
	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；
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8月农业板块走势回顾


8月（截止8月31日），农业板块涨幅为-0.92%；沪深300指数涨幅-4.22%，农业指数跑赢沪深300指数3.3个百分点。


粮食价格：11/12年全球供求不宽松，国内粮食在成本推升下预计价格保持温和上升


USDA8月报告下调11/12年度末玉米和大豆库存，预计11/12年全球小麦、大豆、玉米和大米的库存消费比分别为27.98%、23.23%、13.18%和21.51%，仍然处于低位。


国内粮食种植的成本逐年提升，在种植成本的推升下，国内粮食价格温和上涨，预计11年粮食价格上升幅度10-15%。


生猪价格反弹


生猪、能繁母猪存栏继续回升；9月随着进入中秋、国庆双节，猪肉价格将继续反弹；从生猪养殖周期看，我们预计到明年春节前后，猪价这轮的高点真正出现。


水产品价格回升，糖价震荡，番茄酱、苹果汁价格平稳


8月，水产品市场价格继续回升，糖价涨势趋缓。番茄酱、苹果汁继续呈平稳走势。


农林牧渔行业9月投资建议


维持行业“增持”评级。从子行业看，生猪补栏将拉动饲料需求，带动饲料行业景气继续回升，建议关注饲料行业；随着水产品消费旺季，建议继续关注海产养殖业的回升；下半年生猪价格仍维持高位，继续关注畜禽养殖行业。


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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