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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： 

供给稳增下压粮价，农资上涨带来支撑。 

我国农业在宏观经济持续放缓的大背景下仍能稳定增长，以谷物为首

的农产品价格走势并未失控，并逐渐远离本轮通胀的顶点而回归，皆

因政府有效、积极的“三农”政策，适中的气象条件也起到辅助作用。

但农业生产资料价格的上行暂未见顶，对谷物等农产品的价格尚构成

一定程度的支撑，也意味着农产品及食品价格指数的回调进程不会一

路坦途且不会很快结束。 

生猪价格或因供应量激增而快速下跌。 

曾一度阻碍食品价格回落的生猪行情终见触顶下跌的态势出现，该局

面较我们的预期时点略滞后。同时注意到：促使价格止涨回落的尚主

要是消费信心的过于不足，而生猪供应量却未真正增加。9月生猪存

栏量已达创记录的 4.72 亿头，但也不过环比增长 1.29％、同比增长

3.76％。第四季度及以后的生猪放量上市，必酝酿着生猪及肉价急跌

的风险。届时，价格跳水或波及整个畜产品市场。 

食品市场需求将因消费者收入增长放缓而收缩。 

从近来全国商业批发零售渠道的销售额上看，虽然农产品及食品的终

端消费名义增长率在迭创新高，前三季度已达 25.2％，但这是“虚热”，

新增支出中的绝大部分都已损失在高通胀中，尤其城镇居民的实际消

费完全没有增长，是消费者的被动与无奈。而随着未来经济减速的延

续，消费者收入增长也将放缓，大食品市场的需求必将降温，且直接

表现为名义增速及实际增速均下降。消费降温固然能松弛上游农产品

供应紧张的紧绷之弦，并减轻由进口农产品、农资带来的输入通胀压

力，但也会损及食品工业企业的效益和成长性。 
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 食品类价格指数（2011 年 9 月当期值） 

 消费者价格食品类指数 113.4% 

 食品类产品出厂价格指数 108.3% 

 农副产品原料购进价格指数 116.5% 

 农业生产资料价格指数 115.0% 

   

  

 主要产品产量增长率（2011 年 1～9 月累计） 

 夏粮 2.5% 

 早稻 4.5% 

 猪牛羊禽肉 0.2% 

 精制食用油 20.2% 

 成品糖 3.8% 

 速冻米面食品 24.9% 

 鲜冷藏肉 21.3% 

 罐头 20.6% 

 方便面 25.2% 

 乳制品 13.2% 

 饲料 14.0% 

 白酒 29.2% 

 啤酒 8.5% 

 葡萄酒 18.1% 

   

 近 6 个月行业指数与沪深 300 的走势 

 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

4月18日 6月2日 7月17日 8月31日 10月15日

农业 食品 饮料 沪深300

 

 报告编号： GCS11-IIT03 

 相关报告：2011 年第四季度农业食品投资策

略：供给逐渐增大，价格指数见顶 
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通胀风头过后，市场面临降温 

——对统计局 2011 年三季度有关数据的简析 
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一、受益政策呵护，农业逆势抗跌  

从国家统计局的 2011 年前三季度国民经济数据看，第一产业（农

林牧渔业）逆势“超稳”。在全国 GDP 增速加速回落的情况下，整个

大农业能成功应对自然灾害、输入性通胀高企、消费信心下降等复杂

形势，实现累计增加值增速 3.8％，比上半年快 0.6 个百分点；且投

资增速又重新加快。第一产业仍在长期的稳定增长通道中。 

 
图 1 第一产业增加值的同比增长率 图 2 三大产业固定资产投资的同比增长率（％） 
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得益于各级政府强有力的支持与组织管理，全国夏粮及早稻、肉

类总产量都继续实现了（不同程度的）增长，对物价的稳定起到重要

作用，其业绩十分可喜，对全国经济社会生活意义重大。 

 
图 3 全国夏粮、早稻产量的增长态势（万吨、％） 图 4 全国肉类产量的增长态势（万吨、％） 
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二、农资成本有力支撑，价格回落或现曲折 

基本如前预判，6 月份国内农产品价格（同比）水平已成为现阶

段高点，主导全国 CPI 走势的食品分类 CPI 也由 6 月份当期的 114.4

经过 7 月份高点 114.8 后，逐步回落到 9 月份的 113.4。如今随着秋粮

增产的预期日益变成现实，农产品的价格跌势似乎在加快。这也意味

着今年全国通胀已进入了下行的进程（参见相关报告）。 

 
图 5 全国农产品批发价格定基指数及同比指数（CPI）的预测 
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图 6 近期农产品批发价格（定基）指数（2000 年为 100） 图 7 食品分类 PPI、CPI 与原料价格指数（当期值） 

182

184

186

188

190

192

194

196

198

200

202

8
月

1日

8
月

8日

8月
1
5日

8月
2
2日

8月
2
9日

9
月

5日

9月
1
2日

9月
1
9日

9月
2
6日

10
月

3日

1
0月

1
0日

1
0月

1
7日

90

95

100

105

110

115

120

125

2
0
0
6
年

6
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
6
年

8
月

2
0
0
6
年

9
月

2
0
0
6
年

1
0
月

2
0
0
6
年

1
1
月

2
0
0
6
年

1
2
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

2
月

2
0
0
7
年

3
月

2
0
0
7
年

4
月

2
0
0
7
年

5
月

2
0
0
7
年

6
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
7
年

8
月

2
0
0
7
年

9
月

2
0
0
7
年

1
0
月

2
0
0
7
年

1
1
月

2
0
0
7
年

1
2
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

2
月

2
0
0
8
年

3
月

2
0
0
8
年

4
月

2
0
0
8
年

5
月

2
0
0
8
年

6
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
8
年

8
月

2
0
0
8
年

9
月

2
0
0
8
年

1
0
月

2
0
0
8
年

1
1
月

2
0
0
8
年

1
2
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

2
月

2
0
0
9
年

3
月

2
0
0
9
年

4
月

2
0
0
9
年

5
月

2
0
0
9
年

6
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
0
9
年

8
月

2
0
0
9
年

9
月

2
0
0
9
年

1
0
月

2
0
0
9
年

1
1
月

2
0
0
9
年

1
2
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

2
月

2
0
1
0
年

3
月

2
0
1
0
年

4
月

2
0
1
0
年

5
月

2
0
1
0
年

6
月

2
0
1
0
年

7
月

2
0
1
0
年

8
月

2
0
1
0
年

9
月

2
0
1
0
年

1
0
月

2
0
1
0
年

1
1
月

2
0
1
0
年

1
2
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

2
月

2
0
1
1
年

3
月

2
0
1
1
年

4
月

2
0
1
1
年

5
月

2
0
1
1
年

6
月

2
0
1
1
年

7
月

2
0
1
1
年

8
月

2
0
1
1
年

9
月

食品原料购进价格 食品类出厂价格 食品类消费价格

数据来源：农业部，上海证券研究所整理 数据来源：华通网，上海证券研究所整理 



 行业动态          

 4
2011 年 10 月 20 日 

 

然而，农产品价格类似于触顶阶段的迂回曲折，其回落进程也恐

怕不会一路坦途。至今，农业生产资料价格的上涨仍未止步，这从成

本上加强了对农产品价格的支撑。统计局数字显示 9 月份（当期）农

业生产资料价格总指数再创本轮新高至 114.98 且暂无回落迹象，诸

如化肥、农用机油、饲料、农业服务等项农资都后劲十足地竞相上攻、

推高农产品成本，因此在丰收之后仍见农户惜售也不足为怪了。 

 

图 8 全国主要农资价格指数（当期同比）的趋势 图 9 农资价格与农产品价格（当期同比）的比较 
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三、生猪市场酝酿急跌风险 

曾一度阻碍食品价格回落的生猪行情终见触顶下跌的态势出现。

尽管这一局面较我们的预期有些滞后，但注意到：促使价格止涨回落

的尚主要是消费信心的过于不足，而生猪供应量却未增加。 

目前全国平均生猪出场价格 19 元/公斤，尚可以令主产区养殖业

实现毛利率 25.2％的高水平。问题是需要设法避免生猪价格过快下跌

可能导致养猪业重新走向另一个极端——大量中小业者难以为继，甚

至大中型猪场的毛利率也跌落至近年谷底，形成亏损。鉴于全国年出

栏在 500 头以上的大中型猪场总出栏量比重仅为 34％，行业结构仍

高度分散化，“羊群效应”突出，因此市场各方应早做准备，积极防

范、应对上述风险。 
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图 10 全国平均生猪出场价格的走势 图 11 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 

 

据商务部披露，全国上规模屠宰点的 9 月份单月总屠宰量为 1727

万头，仍低于 5 月份水平且同比下降 8.99％，显示了供应量并未实质

性地增加。而近几个月（农业部口径的）生猪存栏量、能繁母猪存栏

量却在持续地增加，9 月份生猪存栏量已达创纪录的 4.72 亿头，但增

速也不过环比增长 1.29％，同比增长 3.76％。生猪市场后续供应的快

速放量带来的压力可想而知。如果当前消费信心不足的状况一再延

续，那么随着第四季度及明年初生猪供应的大量增加，市场过剩、价

格急跌的情形恐怕在所难免。如此新一轮的大起大落对各方都将有害

无利。届时，欲使市场保持稳定，就只有依赖政府再度出手了。 

 

图 12 全国规模以上生猪定点屠宰量的月度走势 
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图 13 全国生猪、能繁母猪存栏量的月度走势 图 14 全国生猪、能繁母猪的存栏量同比增长率 
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数据来源：农业部，上海证券研究所整理 数据来源：商务部，上海证券研究所整理 

 

四、终端需求：市场料降温，收入成制约  

前三季度，全国食品饮料分类商品零售额的名义增速达 25.2％，

再创 08 年金融危机以来的新高点，9 月单月增速亦达 24.4％，仅逊

于 6 月份 27.9％、7 月份 26.6％的水平。然而扣除价格因素后，该分

类市场的（月度累计）实际增速却跌至 6 月份以来的新低，仅为 12.7

％，这表明消费者的支出被额外而过多地损失于高通胀之中，消费者

正变得更加谨慎，原有的实际消费增长势头已有所减弱。 

 
图 15 全国消费、食品类消费额的（累计同比）增长率 图 16 全国消费者信心指数 
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如上文所述，未来数月粮价、食品价格应能回落并进入中长期缓

升通道，因此农产品、食品价格（同比）指数很可能在半年乃至一年

内降至相对较低的水平。而伴随着价格指数的下降，分类零售额的名

义增速也将回落。令人担忧的是，除价格因素外，消费者收入状况及

预期的不佳，也可以导致名义消费增速的回落过快，甚至快于价格指

数的回落，最终实际消费增长可能出现急速放缓。 

我们看到：即使在食品饮料这一所谓防御性领域，消费需求的增

长也并非铁板一块或是所谓的“刚性”，它仍会随消费者收入的增速

高低而起伏波动（参见图 17、图 18），两者存在着高度正相关，只是

高端白酒这一特殊饮料因带有奢侈品属性而表现相对抗跌。尤其近一

年来，城镇居民食品饮料类支出的增长已完全被高企的通胀所蚕食！

若近期经济继续降温，则居民收入增长必然会放缓，因此实际的消费

需求（增长）也将随之收缩。 

 

图 17 国内居民收入的累计增长率 图 18 国内居民食品类消费人均支出的累计增长率 
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未来国内食品饮料市场需求的降温，无疑将损及产业链中下游的

食品饮料工业企业效益和成长性；但同时亦可松弛上游农产品的供应

紧张的紧绷之弦，对减轻由进口农产品、农资带来的输入通胀压力较

为有利。今年我国粮食产量预期增速 2.3％与当前的需求增长大致相

当，其中需求弹性较小的核心口粮小麦、稻谷等品种仍能完全自给，

再考虑政府严密调控政策的可持续性，我们预计核心口粮市场的走势

将能继续相对平稳。 
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然而另一些食用农产品如：油料或食用油、食糖、畜产品上游的

饲料用蛋白等供给，尚存在较大程度的外部依赖，且各自的需求弹性

也相对较大，其中以畜产品及饲料原料的需求弹性最大。因此，未来

畜产品及饲料原料需求的减弱，将有助于生猪等畜产品价格的回落。

只是投资者在目送食品类通胀继续走低的同时，还需要关注潜在的由

价格急跌而引发的新一轮“短缺－涨价”（提前来临）的风险。 

 

 
附表   国内主要食品的产量增长率 

产品名称 
2011 年 9 月 

累计增长率 

2011 年 8 月 

累计增长率 
2010年 2009年 2008年

精制食用油 20.2 20.7 19.2 22.9 8.5 

成品糖 3.8 3.6 -15.9 -8.5 14.0 

鲜冷藏肉 21.3 21.2 24.7 39.9 12.1 

水产冷冻品 18.9 19.0 29.6 20.8 9.1 

速冻米面食品 24.9 23.0 19.1 18.8 16.0 

饲料 14.0 13.9 27.0 26.6 19.6 

糖果 21.6 21.4 19.1 20.0 15.8 

方便面 25.2 24.8 22.9 11.5 5.3 

乳制品 13.2 14.0 11.2 12.9 -0.5 

其中：液体乳 13.2 13.7 11.1 13.5 -3.6 

罐头 20.6 21.3 16.1 19.4 17.4 

软饮料 21.9 23.6 18.3 24.3 19.1 

其中：果蔬饮料类 14.7 17.8 27.5 37.7 12.2 

白酒 29.2 29.7 26.7 23.8 15.8 

啤酒 8.5 9.6 6.3 6.4 5.5 

葡萄酒 18.1 19.5 12.5 27.6 23.8 

资料来源：华通数据，上海证券研究所；鲜冷藏肉 2008 年指标含冻肉 
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