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相关子行业评级 

饲料业              看好 

种  业              看好 

 

 

月度股票池 

金 新 农            推荐 

正邦科技            推荐 

新 希 望            推荐 

大 北 农            推荐 

敦煌种业            推荐 

隆平高科            推荐 

登海种业            推荐 

华英农业            推荐 

 

最近半年行业相对走势 

 

相关研究报告 

2011.06.06《6 月份月报》 

2011.07.11《7 月份月报》 

2011.08.05《8 月份月报》 

 

投资要点： 

 月度回顾 

 8 月农林牧渔行业跑赢大盘，申万农林牧渔指数下跌 0.92%，同期沪深

300 指数跌幅为 4.22%。细分子行业中，受行业整合主题和景气度影响，

种业和畜禽加工涨幅最大，果蔬生产跌幅最大。 

 价格走势 

 初级农产品：国内玉米维持上涨态势，早稻价格高位回落，小麦价格持

续下跌，大豆价格连续反弹。棉花价格延续下跌态势，糖价高位上扬。

生猪和仔猪价格小幅下跌，猪粮比略有回落。海参、鲍鱼价格继续上扬。

 农产品加工价格：豆粕价格继续回升，豆油价格一改 2 月份以来的下跌

趋势，持续上涨。 

 行业估值 

 农林牧渔行业估值水平：农林牧渔行业动态市盈率（TTM，整体法）为

49.5 倍，略高于历史均值。 

 农林牧渔行业相对 A 股和沪深 300 的溢价率：8 月份有所提升，分别为

3.3 和 4.1。 

 投资策略 

 7 月 CPI 创出新高，8 月通胀预期高企不下，导致农业板块走势强于大

盘。另外，中报业绩助推农业板块走势，11 年上半年农业板块归属母公

司净利润增速高达 31.7%，高于沪深 300 的 23.1%以及去年同期农业板

块 21.5%的增速，业绩增长超预期成为股价重要支撑。我们维持之前的

观点，通胀预期下行趋势已经确立，中长期给予行业中性评级。就 9 月

而言，通胀回落低于预期是大概率事件，国内因素（中秋临近）将推高

国内农产品价格，而国外因素（QE3 推出的预期）或将引发大宗商品价

格再度高企，通胀输入压力不减， 9 月农业板块在弱市下的防御性有望

凸显。 

 子行业方面，我们维持对种业和饲料的看好评级。一方面，种业整合步

伐加快，后期利好政策出台的预期不断提振市场热情，另一方面，种业

四季度将迎来销售旺季，股价有望提前反应。对于饲料行业而言，盈利

主要来自于产销量的增长，目前景气度上行将拉动饲料需求，业绩增长

明朗。 

 考虑到量价齐升锁定业绩，将华英农业调入 9 月投资组合，维持对金新

农、新希望、大北农、正邦科技、敦煌种业、隆平高科、登海种业的推

荐评级。 

通胀压力依在，种业饲料优选 
――农林牧渔行业 9 月份月报

 
分析师：闫亚磊                   SAC NO：S1150511010018                   2011 年 9 月 5 日
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1. 月度回顾 

8 月申万农林牧渔指数下跌 0.92%，同期沪深 300 指数跌幅为 4.22%，农林牧渔

板块跑赢大盘，在申万 23 个一级行业中涨幅排名第三。 

农林牧渔细分子行业中，受行业整合主题和景气度影响，种业和畜禽加工涨幅最大，

果蔬生产跌幅最大。 

图 1 本月申万一级行业涨跌幅                                     图 2 本月农林牧渔细分子行业涨跌幅 

    
资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 
个股方面，板块内 37 只股票上涨，27 股票下跌。其中，登海种业、隆平高科、华

英农业月涨幅位居前三，分别高达 40.44%、21.22%和 19.91%。 

图 3 本月农林牧渔行业内涨幅前十位的公司 

 

资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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2. 价格跟踪 

2.1 初级农产品 

2.1.1 小麦 

期货：本月国内郑州强麦期价有所回落，强麦主力期货合约收于 2582.74 元/吨，

本月下跌 40.4 元。CBOT 小麦主力合约小麦本月止跌反弹，最终收于 717.67 美

分/蒲，上涨 48 美分，涨幅达 7.17％。 

现货：本月国内小麦现货价格继续下跌，平均价为 2045.7 元/吨，每吨下跌 11.82

元。 

 

图  4 本月国内小麦期价                                                   图  5 本月 CBOT 小麦期价 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

2.1.2 玉米 

期货方面：本月国内大连盘玉米期货主力合约有所反弹，最终收于 2314.91 元/

吨，上涨了 55.91 元。CBOT 玉米主力合约本月止跌反弹，最终收于 713.33 美

分/蒲，本月上涨 29.18 美分。 

 

 



                                                 农林牧渔行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              6 of 16 

图  6 本月国内玉米期价                                               图  7 本月 CBOT 玉米期价 

数据来源: Wi nd资讯
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   数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

现货：本月国内玉米现货价格持续上涨，价格为 2420.26 元/吨，涨幅为 1.73%。 

图  8  本月玉米现价 

    数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

2.1.3 稻米 

期货：本月国内郑商所早灿稻期货主力合约收于 2460.04 元/吨，上涨了 88.04 元。 

现货：本月国内早稻现货价格小幅下跌，平均价为 2211.22 元/吨，每吨下跌 0.78

元。 
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图  9 本月国内早籼稻期价                                               图  10 本月国内早稻现价 

数据来源: Wi nd资讯
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   数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

2.1.4 大豆 

期货方面：黄豆一号期货主力合约报价收于 4210.43 元/吨，有所下跌，下跌了

28.43 元，跌幅为 0.67％。本月 CBOT 大豆呈继续振荡态势，主力合约 5 月美豆

收于 1363.96 美分/蒲，小幅下跌。 

图  11 本月国内大豆期价                                               图  12 本月 CBOT 大豆期价 

数据来源: Wi nd资讯
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   数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

 

现货：本月国内大豆现货价格持续反弹，价格为 4030.3 元/吨，涨幅为 1.79%。 
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图  13  本月大豆现价 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

2.1.5 棉花 

期货方面：本月国内郑商所棉花期货主力合约收于 20470.65 元/吨，本月下跌

6.58%；国际 NYMEX 棉花主力合约收盘于 103.85 美分/磅，本月下跌 2.64%。 

现货：本月国内棉花现货价格继续下跌，降为 19351 元/吨。 

图  14 本月国内棉花期价                                               图  15 本月 NYMEX 棉花期价 

数据来源: Wi nd资讯
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  数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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图  16  本月棉花现价 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

2.1.6 糖 

期货方面：本月国内郑州白糖期货连续合约报价收于 7707 元/吨，环比涨幅

4.85%；NYBOT 白糖期货连续合约报价收于 28.67 美分/磅，本月跌幅为 2.62％。 

现货方面：本月柳州中间商报价 7681.96 元/吨，继续上扬，上涨了 325.06 元。 

图  17 本月国内糖期价                                               图  18 本月 NYBOT 糖期价 

数据来源: Wi nd资讯
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  数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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图  19  本月白糖现价 

    数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.1.7 肉类 

生猪价格 8 月平均价格为 19.59 元/千克，下跌了 0.03 元。仔猪价格 8 月为 38.78

元/千克，下跌了 1.75 元。猪粮比停止高位攀升，有所回落，8 月比值为 8.09，

上月为 8.32. 

图  20 本月生猪价格                                                     图  21 本月仔猪价格 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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图  22  本月猪粮比 

    数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.1.8 水产品 

本月海参价格延续 5 月以来的上涨趋势，收于 180 元/千克。鲍鱼价格则延续 4

月以来的涨势，收于 200 元/千克，环比上涨了 12 元。 

图  23 本月海参价格                                                     图  24 本月鲍鱼价格 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.2 农产品加工价格 
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3.2.1 豆粕、豆油 

本月豆粕价格一改年初以来的下降态势，8 月均价为 3295.65 元/吨，环比涨幅

0.79%。豆油价格则扭转自 2 月份以来的下跌趋势，8 月均价为 9989.41 元/吨，

环比涨幅为 1.57%。 

图  25 本月豆粕价格                                                     图  26 本月豆油价格 

数据来源: Wi nd资讯
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资料来源：Wind   渤海证券研究所               资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.行业估值 

从农林牧渔行业估值水平来看，目前较为合理，行业动态市盈率（TTM，整体法）

为 49.5 倍，略高于历史均值。从农林牧渔行业相对 A 股和沪深 300 的溢价率来

看，8 月份有所提升，分别为 3.3 和 4.1。 

图  27：申万农林牧渔行业 PE 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 28：农林牧渔行业相对 A 股和沪深 300 的溢价率 

 
资料来源：wind  渤海证券研究所 

 

4. 投资策略 

7 月 CPI 创出新高，8 月通胀预期高企不下，导致农业板块走势强于大盘。另外，

中报业绩助推农业板块走势，11 年上半年农业板块归属母公司净利润增速高达

31.7%，高于沪深 300 的 23.1%以及去年同期农业板块 21.5%的增速，业绩增长

超预期成为股价主要支撑。我们维持之前的观点，通胀预期下行趋势已经确立，

中长期给予行业中性评级。就 9 月而言，通胀回落低于预期是大概率事件，国内

因素（中秋临近）将推高国内农产品价格，而国外因素（QE3 推出的预期）或将

引发大宗商品价格再度高企，通胀输入压力不减，因此 9 月农业板块在弱市下的

防御性有望凸显。 

子行业方面，我们维持对种业和饲料的看好评级。一方面，种业整合步伐加快，

后期利好政策出台的预期不断提振市场热情，另一方面，种业四季度将迎来销售

旺季，股价有望提前反应。而对于饲料行业而言，盈利主要来自于产销量的增长，

目前景气度上行将拉动饲料需求，业绩增长明朗。 

8 月份投资组合（金新农、新希望、大北农、正邦科技、敦煌种业、隆平高科、

登海种业）取得了 10.1%的收益率，同期行业跌幅为 0.92.。考虑到量价齐升锁

定业绩，将华英农业调入 9 月投资组合，维持对金新农、新希望、大北农、正邦

科技、敦煌种业、隆平高科、登海种业的推荐评级。 
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表 1 重点推荐品种的月涨跌幅 

股票名称 月涨跌幅（%） 

金新农 -2.82 

新希望 0.81 

大北农 2.98 

正邦科技 8.80 

敦煌种业 -0.66 

隆平高科 21.23 

登海种业 40.44 

算数平均 10.11 

行业 -0.92 

资料来源：Wind   渤海证券研究所 

表 2  9 月投资组合 

证券代码 证券简称
EPS PE 

评级
2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

002548.SZ 金新农 0.80 0.85 1.18 25.00 23.63 16.98 推荐

000876.SZ 新希望 0.70 2.56 3.01 27.65 7.52 6.40 推荐

002385.SZ 大北农 0.78 1.23 1.69 45.68 28.86 21.00 推荐

002157.SZ 正邦科技 0.22 0.34 0.48 53.90 34.06 23.96 推荐

600354.SH 敦煌种业 0.43 0.75 1.06 57.62 33.25 23.63 推荐

000998.SZ 隆平高科 0.27 0.50 0.76 115.35 62.24 41.10 推荐

002041.SZ 登海种业 1.19 0.73 1.00 23.77 38.69 28.20 推荐

002321.SZ 华英农业 0.38 0.81 1.07 53.72 25.52 19.27 推荐

资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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