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投资要点： 

 月度回顾 

12 月农林牧渔行业跑输大盘，申万农林牧渔指数下跌 15.98%，同期沪

深 300 指数跌幅为 6.97%。细分子行业中，由于政策支持利好，种业跌

幅最小，而受业绩增速下滑拖累，林业跌幅最大。 

 价格走势 

初级农产品：玉米价格跌幅收窄，早稻价格继续走强，小麦价格止涨回

落，大豆价格继续下跌。棉价与糖价持续疲软。生猪和仔猪价格连续三

月下跌，猪粮比略有回落。海参、鲍鱼价格首次高位下跌。 

农产品加工价格：豆粕价格延续 8 月以来颓势，豆油价格连续四月回调。 

 行业估值 

农林牧渔行业估值水平：12 月行业估值明显回落，行业动态市盈率

（TTM，整体法）为 32.86 倍，低于历史均值。 

农林牧渔行业相对 A 股和沪深 300 的溢价率：12 月份出现下滑，分别

为 2.65 和 3.17。 

 投资策略 

1 月份影响农业板块走势的因素可谓喜忧参半。宏观经济不容乐观的背

景和悲观的市场情绪导致高估值小盘股出现持续杀跌。农业板块又以中

小板为主，而且行业景气度下行或不可避免，尤其是在春节后伴随着猪

肉价格的迅速回落，行业 11 年高速增长的局面难以维继。与此同时，

政策驱动时点日趋逼近，于春节前后出台的新一号文件将聚焦农业科

技，存在主题性投资机会。我们对后市的总体看法是 1-2 月份农业板块

走势将徘徊于行业景气度回落与政策驱动之间，后者表现或略微强劲，

有望上演一号文件行情。维持行业看好评级。 

股票池方面，12 月投资组合表现略微跑赢行业指数，但跑输沪深 300。

1 月份我们对投资组合做出调整，选择低估值且受益政策驱动或业绩增

长明确的个股， 推荐金新农、新希望、登海种业。 

农业板块有望上演一号文件行情 
――农林牧渔行业 1 月份月报 

 
分析师：闫亚磊                   SAC NO：S1150511010018                   2012 年 1 月 9 日 
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1. 月度回顾 

12 月申万农林牧渔指数下跌 15.98%，同期沪深 300 指数跌幅为 6.97%，农林牧

渔板块大幅跑输大盘，在申万 23 个一级行业中涨幅排名第 19 位。 

农林牧渔细分子行业中，受政策支持利好影响，种业跌幅最小，而受业绩增速下滑

拖累，林业跌幅最大。 

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，板块内仅有 1 只股票上涨，其他均下跌。其中，万向德农、丰乐种业、

福成五丰月涨跌幅位排名居前三，分别为 17.54%、-4.02%和-4.55%。 

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 2257.41 元/吨，

本月下跌 91.21 元。CBOT 小麦主力合约小麦本月继续下探，最终收于 607.47

美分/蒲，下跌 4.70 美分。 

现货：本月国内小麦现货价格小幅回落，平均价为 2134 元/吨，每吨下跌 12 元。 

 

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

     

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继续回落，最终收于 2230.05 元/

吨，下跌了 18.45 元。CBOT 玉米主力合约本月持续疲软，最终收于 603.33 美

分/蒲，本月下跌 23.47 美分。 
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图 6 本月国内玉米期价                         图 7 本月 CBOT 玉米期价 

    

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跌幅收窄，价格为 2361.45 元/吨，跌幅为 0.92%。 

图 8  本月玉米现价 

     

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 2445.64 元/吨，上涨了 27.46 元。 

现货：本月国内早稻现货价格继续上行，平均价为 2550 元/吨，每吨上涨 8.33

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 

    

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4048元/吨，上涨15.23元。本月CBOT

大豆呈继续振荡下行态势，主力合约 12 月美豆收于 1145.02 美分/蒲，继续下跌。 

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

    

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继续回落，价格为 3990 元/吨，跌幅为 1.09%。 
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图 13  本月大豆现价 

 

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 20207.95 元/吨，本月上涨

2.13%；国际 NYMEX 棉花主力合约收盘于 89.21 美分/磅，本月下跌 7.43%。 

现货：本月国内棉花现货价格继续回落，降为 19135.87 元/吨。 

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

   

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 

 

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 6479.36 元/吨，环比跌幅

5.62%；NYBOT 白糖期货连续合约报价收于 23.43 美分/磅，本月跌幅为 4.45%。 

现货方面：本月柳州中间商报价 6636.09 元/吨，加速下滑，下跌 466.18 元。 

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

   

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 

     

资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.1.7 肉类 

四川猪肉价格 12 月平均价格为 27.99，跌幅为 0.67 元。四川仔猪价格 12 月为

23.75 元/千克，下跌了 2.08 元。四川猪粮比自 10 月后继续回落，12 月比值为

7.17，上月为 7.27 

图 20 本月猪肉价格                            图 21 本月仔猪价格 

  

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 

     

资料来源：Wind   渤海证券研究所 

 

3.1.8 水产品 

本月海参价格高位小幅回落，收于 212.4 元/千克。鲍鱼价格同样是高位回落，收

于 248 元/千克，环比下跌 17 元。 

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

   

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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3.2 农产品加工价格 

3.2.1 豆粕、豆油 

本月豆粕价格延续 8 月以来的下降态势，12 月均价为 2921.7 元/吨，环比跌幅

3.68%。豆油价格则连续四个月下跌，12月均价为 8644元/吨，环比跌幅为 5.25%。 

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

   

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，12 月估值明显回落，行业动态市盈率（TTM，整

体法）为 32.86 倍，低于历史均值。12 月行业相对 A 股和沪深 300 的估值溢价

率出现下滑，分别为 2.65 和 3.17。 

图 27：申万农林牧渔行业 PE 
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资料来源：wind  渤海证券研究所 

 

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 

1 月份影响农业板块走势的因素可谓喜忧参半。宏观经济不容乐观的背景和悲观

的市场情绪导致高估值小盘股出现持续杀跌。农业板块以中小板为主，而且行业

景气度下行或不可避免，尤其是在春节后伴随着猪肉价格的迅速回落，行业 11

年高速增长的局面难以维继。与此同时，政策驱动时点日趋逼近，于春节前后出

台的新一号文件将聚焦农业科技。我们对后市的总体看法是 1-2 月份农业板块走

势将徘徊于行业景气度回落与政策驱动之间，后者或略微强劲，有望上演一号文

件行情。维持行业看好的评级。 

股票池方面，12 月投资组合表现略微跑赢行业指数。1 月份我们对投资组合做出

调整，选择低估值且受益政策驱动或业绩增长明确的个股， 推荐金新农、新希望、

登海种业。 
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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（%） 

新希望 -13.92 

大北农 -12.61 

华英农业 -17.30 

金新农 -12.71 

隆平高科 -15.07 

东方海洋 -17.20 

算数平均 -14.80 

行业 -15.98 

资料来源：Wind   渤海证券研究所 

表 2  1 月投资组合 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

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

000876.SZ 新希望 0.70  1.43  1.62  30.09 11.75 9.29 推荐 

002548.SZ 金新农 0.80 0.72 1.11 20.90  22.75 14.13 推荐 

002041.SZ 登海种业 1.18  0.71  0.99 55.57 39.93 24.34 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 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 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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