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维持行业“买油吃肉”策略  

 

研究员 中投证券 王义国 报告日期 2011年9月08日 

 

投资要点： 

农产品价格升势有所放缓从9月初农产品价格升势同比数据看(见下表),农产品价格升势有

所放缓,除了粮食,猪肉和油脂继续攀升外,鸡,蛋,水果,水产品等价格升势已经较上月放缓.综合来

看,农产品价格上升带动的食品价格指数上升趋于平和,这有助防止国内物价指数CPI继续走高. 

农业行业股票指数表现优于沪深300指数农业行业股票指数最近1个月,3个月和6个月的表

现是-6%,-3.8%,-15%,分别跑赢沪深300指数1个点,5.6个点和2.8个点,行业走势符合我们看好的

投资评级.2011年上半年农业上市公司收入和盈利增幅分别为33%和32%,盈利增幅明显高于沪

深300指数公司21%的盈利增幅. 

维持农业行业"买油吃肉"的策略我们看好的子行业是粮油和畜禽养殖.油脂和肉禽价格继

续高位运行,我们所推荐的公司是行业配置的最优标的公司,三季度盈利高增长.推荐的股票组合

为西王食品,东凌粮油,雏鹰农牧和益生股份。 

2011 年 8 月农产品价格走势与投资启示 

 

研究员  中金公司 袁霏阳 报告日期 2011年9月08日 

 

投资要点： 

投资组合前瞻性继续看好油脂,饲料,种业和海珍品板块于9-12月间的市场表现:油脂行业景

气度指标如大豆压榨利润和豆油,豆粕价格进入8月中下旬以来出现了持续上升的局面,验证了

我们此前的判断.9-12月间,随着中秋,国庆和春节等传统节假日的陆续来临以及入秋以后天气逐

渐转凉,食用油和肉类消费将进入季节性高峰时段. 

同时,生猪存栏的提高也将带动豆粕消费的提升.消费的季节性和周期性提升叠加国内大豆

库存下降以及国产大豆减产的明确预期等供给方面因素,将推动油脂行业景气度持续提升,为油

脂板块的股价表现提供基本面支撑.生猪存栏量的回升以及存栏结构中大猪比例的提高带动饲
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料需求增加(需求拉动型).同时饲料原料价格的持续上升可能推动自配料成本超越全价料从而为全价料

带来新增替代性需求(成本推动型).需求拉动和成本推动因素共同作用确保饲料板块在四季度交出亮丽

的答卷.种业生产经营许可证管理办法正式出台,行业性的投资机会暂告段落,种业公司股价表现出现分

化.预计随着焦点品种的大田表现在9月底得到证实,拥有优良品种的种业公司股价将出现一波上升行情,

随后11月份销售旺季的品种销售业绩将带动相关种业公司股价再次走出强势行情.预计随着渤海漏油事

件影响逐步明朗,需求复苏及局部地区供应短缺或令海珍品价格于年末需求旺季时显著上扬. 

四季度食品CPI或将回落,但下行空间有限:本轮猪价上涨至今,养殖户补栏已趋于谨慎,且今年上半

年因疫病,人工成本上涨等因素导致大量中小散养户退出养殖业,整体存栏水平依然不高,再加上国庆和

春节等假日临近带来的需求高峰因素,预计短期猪肉供需仍然偏紧,因此我们认为猪价在年内将维持高

位震荡格局.但由于翘尾因素渐退(猪价自去年6月起持续上涨),占食品CPI比重最大的肉禽制品(约占

20%)对价格上涨的贡献将逐步降低. 

同时,国内糖价短期内或已达高点,因节假日前备货高峰期已过,国家抛储调控以及新榨季临近,糖价

四季度回落是大概率事件.粮价方面因秋粮丰收在望,走势预计趋稳.基于上述因素,预计四季度食品价格

上涨压力趋缓,食品CPI或将回落,但下行空间有限,因其权重项油脂四季度将有较好表现.。 

 

中报业绩高增长维持增持评级，推荐养殖板块  

 

研究员 方正证券 陈光尧 报告日期 2011年9月07日 

 

投资要点： 

   由于生猪供应偏紧,猪肉价格出现持续上涨,自年初以来涨幅50%,带动行业高景气,由于生猪养殖

周期大约一年,我们认为下半年猪肉价格保持高位震荡,继续看好生猪养殖类公司,推荐新五丰,大康牧业,

雏鹰农牧等.饲料行业的景气慢于生猪行业约半年,我们认为四季度饲料销量逐渐转好,行业盈利有显著

提高,关注正邦科技,大北农等. 

水产养殖类公司上半年受自然灾害影响,淡水鱼价格上涨并维持高位震荡的局面,海水产品即将迎来

传统节日消费旺季,我们认为下半年水产养殖有较好的表现,推荐大湖股份,獐子岛以及主营水产饲料的

海大集团. 

《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》和《农作物种子生产经营许可管理办法》相继出台,

种业进入门槛提高,中小企业退出或被兼并,种业龙头企业迎来大好的发展时机;目前我国种子商品化大

约50%左右,远低于发达国家80%至90%的水平,据测算商品化率每提高1个百分点,市场容量增加3亿至5

亿元,行业市场空间增加也为大企业带来机会.四季度是种子的销售旺季,种业将迎来量价齐升的局面,推

荐隆平高科,丰乐种业等。 
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关注即将进入旺季的种业、饲料、水产品 

 

研究员 招商证券 黄珺 报告日期 2011年9月07日 

 

投资要点： 

  8月份粮食价格以涨为主,棉花继续疲软,白糖高位震荡,生猪止跌回升,禽类行情向好.8月份各类稻

谷价格基本稳定,玉米价格继续上涨而小麦小幅下跌,玉米与小麦价差进一步拉大,将继续推动饲料厂商

采购小麦替代玉米.受美国主产区气候异常影响,USDA大幅调低大豆产量,导致大豆期货价格上涨,但国

内库存压力仍然较大,需求不足,价格继续震荡.棉花价格仍然下跌,已接近今年的新棉收购指导价,由于国

内纺织企业需求不足,而9月份新棉即将上市,价格仍不看好.食糖榨季已结束,价格已趋于稳定;由于近300

多万吨的供给缺口存在,供给仍然偏紧.前期生猪价格小幅下调后,近期开始恢复涨势,符合我们预期,四季

度是猪肉传统的消费旺季,预计在年底前猪肉价格仍维持在高位运行.接近中秋,国庆消费高峰,禽类价格

维持高位,鸡鸭苗价格冲高后小幅回落,禽养殖利润仍然可观.扇贝价格继续平稳,海参价格涨至180元/公

斤,随着年底消费高峰到来,价格有望进一步上涨. 

近期大事提醒:股东大会召开:9-7,獐子岛;9-9,亚盛集团;正邦科技;9-10,大康牧业;9-13,中粮生化,高金

食品;9-14,新赛股份,国联水产;9-15,南宁糖业;9-16,天康生物;9-19,中粮屯河. 

9月投资策略:种业将进入销售旺季,且具体支持政策即将落实,维持推荐;饲料受益于养殖景气高涨

与存栏量回升;水产养殖将迎来四季度的量价齐升. 

四季度开始种业迎来新一轮销售旺季,而且年底年初是支持政策密集出台的时期,种业龙头将迎来

业绩与估值的双重利好,维持对隆平高科,敦煌种业,登海种业的推荐;生猪存栏量已连续五个月回升,养殖

的景气将逐渐传导到饲料行业,推荐重组六和已确定完成,拥有巨大规模优势的新希望和拥有技术与营

销双重优势的大北农,海大集团;水产养殖也将进入旺季,海珍品价格已开始上涨,推荐獐子岛和新产品三

文鱼即将上市的东方海洋。 
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信息披露 
 

 
本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将不会因
本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。投资者买入或
者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的
因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 

 

风险提示 

 

本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客
户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。
合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的资
料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整
性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随
时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本公司力
求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的
买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和编撰者无关。在本公司
及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者本人以及财产上的利害关系人与所评价或
推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，
独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本资料而引致的任
何直接或间接损失负任何责任。 
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