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关注节后价格回落，短期仍需防御 

 
1、农业部发布《全国节粮型畜牧业发展规划（2011-2020 年）》 

未来十年内，大力发展节粮畜牧业发展，实现标准化规模养殖水

平明显提升，综合生产能力显著增强；区域布局进一步优化，产

业分工进一步细化，产销衔接更加紧密；关键技术攻关取得突破，

标准化饲养技术逐步推广普及；非粮型饲料资源开发利用水平明

显提高，节粮增产效果明显增强。 

具体目标方面，2015 年，牛肉产量达到 700 万吨，年递增 1.4%；

羊肉产量达到 440 万吨，年递增 2.0%； 2020 年，牛肉产量达到

740 万吨，年递增 1.1%；羊肉产量达到 470 万吨，年递增 1.3%。  

2、节前猪肉价格缓慢上涨 养殖盈利较好 

本周猪肉价格小幅上行，主要受益于节前的消费旺季，全国出栏

肉猪均价小幅震荡至 17.26 元/公斤，去年同期为 13.52 元/公斤，

同比涨 27.7%。猪肉价格至 26.94 元/公斤,去年同期为 21.48 元/

公斤，同比涨 25.4%。仔猪均价 28.71 元/公斤，同比涨 58.6%。  

养猪利润方面，全国猪料比价为 6.25:1，猪粮比价 7.95:1，同比

涨 21.2%、15.9%。自繁自养出栏头均盈利 616 元/头。流通屠宰：

全国“肉-猪”平均价差 9.68 元/公斤，流通屠宰环节毛利润 176

元/头，同比分别为 21.6%、5.4%。 

3、2011 年豆粕消费量比上年提高 500 万吨 

2011 年，我国畜禽、水产养殖量全面增加，饲料产需均比上年提

高。预计蛋白粕类的需求量将达到 6,000 万吨左右，同比增加约

200 万吨，增幅 3%。2011 年的豆粕价格相对低廉，全年市场均

价为 3,201 元/吨，比上年的 3,232 元/吨仍下跌了 1.0%，豆粕的比

价优势突出。因此，养殖户调高了豆粕的添加比例，减少了部分

添加剂及其他原料的添加。预计 2011 年国内豆粕消费量达到

4,200 万吨，比上年的 3,700 万吨大幅增加 500 万吨，增幅 13.5%。 

4、投资建议 

上周农业板块继续大幅下跌，周跌幅超 9%。种子、饲料、养殖

跌幅居前。春节消费旺季带动猪肉价格反弹，但幅度有限，节后

农产品价格可能会继续回落。我们仍维持前期的观点，上半年价

格回落、行业处淡季，投资机会不明显。1 月底是相关利农政策

出台的集中期，但我们统计证实利好政策的出台和农业股的上涨

没有相关性。超跌的水产养殖股在价格稳定的背景下，在二季度

可能具有投资机会。经历近两周的大幅回调后，优质农业股 2012

年的动态股值回落到 20 倍左右，是未来配置的较好品种，但短

期仍以防御为主。 

重点推荐：登海种业、獐子岛、好当家、东方海洋、大北农、海大集团 
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一、本周农林牧渔受中、小盘下跌影响，跌幅较大 

上周上证指数报收于 2163.4 点，下跌 1.64%，深成指报收于 8634.42 点，下跌 3.19%。农林牧渔板块跌幅大

于大盘下跌幅度，一周下跌 9.19%。子板块中除了种子生产外均下跌，跌幅最深的为种子生产（-10.71%），从

个股来看，位于涨幅榜首位的是贵糖股份，周上涨 5.43%，排名靠前的有南宁糖业（1.12%）、绿大地（7.24%）；

跌幅第一的是正邦科技，一周下跌 20.4%，跌幅靠前的有隆平高科（-19.1%），丰乐种业（-16.97%）。 

图 1：农林牧渔行业周涨跌情况 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 1：农林牧渔行业一周涨幅排名 

  股票代码 股票名称 涨跌幅   股票代码 股票名称 涨跌幅 

1 000833.SZ 贵糖股份 5.43  6 000893.SZ 东凌粮油 (2.47) 

2 000911.SZ 南宁糖业 1.12  7 002477.SZ 雏鹰农牧 (2.61) 

3 002200.SZ 绿大地 0.45  8 600540.SH 新赛股份 (3.23) 

4 600965.SH 福成五丰 (1.19) 9 300138.SZ 晨光生物 (3.43) 

5 600737.SH 中粮屯河 (1.66) 10 600811.SH 东方集团 (4.01) 

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

表 2：农林牧渔行业一周跌幅排名 

  股票代码 股票名称 涨跌幅   股票代码 股票名称 涨跌幅 

1 002157.SZ 正邦科技 (20.40) 6 002041.SZ 登海种业 (15.51) 

2 000998.SZ 隆平高科 (19.10) 7 000663.SZ 永安林业 (13.32) 

3 000713.SZ 丰乐种业 (16.97) 8 300087.SZ 荃银高科 (12.90) 

4 002385.SZ 大北农 (16.74) 9 600598.SH 北大荒 (12.70) 

5 000639.SZ 金德发展 (16.67) 10 600467.SH 好当家 (12.45) 

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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表 3：农林牧渔行业上周港股表现 

细分子行业 股票代码 股票名称 周收盘价 周涨跌幅% 
每股收益

（TMM） 

市盈率

（TMM） 
净利率 

畜牧养殖 3999.HK 大成食品 1.34 (0.03) 0.21 5.13 1.80 

饲料加工 0043.HK 卜蜂集团 0.95 0.03  0.06 14.22 5.38 

粮油加工 
0606.HK 中国粮油控股 5.68 (0.18) 0.41 11.59 4.76 

1006.HK 中国玉米油 2.99 (0.10) 0.34 7.40 8.02 

糖 2088.HK 西王糖业 1.10 (0.05) 0.22 4.18 6.42 

资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

二、粮食价格指数回落，小麦价格小幅下滑 

 1 月 6 日，粮油价格指数较上周下跌 4 个点，比较稳定。细分品种方面，大豆、玉米和小麦价格：3935、

2379 和 2125 元/吨；大豆价格持稳、玉米上涨 2 元/吨，小麦价格下跌 4 元/吨。粳米、中晚稻和早稻价格：2865、

2637 和 2550 元/吨，价格比较稳定。 

国家多部委要求对玉米大豆实行临时收储，近日，国家发改委联合国家粮食局、财政部以及中国农业发展

银行发出通知，安排部署国家临时存储玉米和大豆收储工作，收储地继续确定于内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江

等省。通知指出，国家临时存储玉米挂牌收购价格（国标三等质量标准）为：内蒙古、辽宁 1.00 元/斤，吉林

0.99 元/斤，黑龙江 0.98 元/斤，相邻等级之间差价为每市斤 0.02 元；收购期限为 2011 年 12 月 14 日至 2012 年

4 月 30 日；收购入库的玉米为 2011 年国产新玉米，符合国标等内品质量标准。国家临时存储大豆挂牌收购价

格（国标三等质量标准）为 2.00 元/斤，相邻等级之间差价为每市斤 0.02 元；收购期限为 2011 年 11 月 23 日至

2012 年 4 月 30 日；收购入库的大豆为 2011 年国产新大豆，符合国标等内品质量标准。 

图 2：1 月 6 日，粮食价格指数运行平稳  
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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图 3：上周小麦价格下跌，玉米价格微涨；稻米价格比较稳定   单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

三、畜牧养殖：猪价小幅上升，鸭肉价格继续跳水 

12 月 30 日：仔猪、生猪价格反弹到 28.92、17.25；猪肉价格微跌到 26.58 元/公斤，整体价格小幅上涨。猪

粮比到 7.39，较上周略微上升，延续了上周上升的态势，仍然处于盈亏平衡点以上。 

国家农业部公布数据显示， 11 月份全国生猪存栏量为 4.76 亿头，环比增加 0.23%，同比增加 4.74%。能繁

母猪存栏量为 4905 万头，环比增加 0.5%，同比增加 5.25%，而这两个变量决定了当期生猪的供给以及未来生猪

的供给能力，随着这两个变量的上升，我们预计未来猪肉的供需缺口将缩小，三年一次的猪周期继续发生的概

率较大，未来猪肉价格下行风险比较大。 

图 4：仔猪、生猪、猪肉价格稳定上升，猪粮比到 7.39   单位：元/千克   
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理  

1 月 6 日的：白羽鸡苗价格下降上升到 1.42 元/羽，价格与与上周比较上升了 1 倍，我们跟踪的五个主要产

区价格上涨明显，其中山东地区价格最高，达到 1.49 元/羽，江苏价格为 1.48 元/羽。虽然价格环比反弹，但是

同比比较来看，现在的价格仍然处于比较低的水平上，同比下跌 34%。  

正如我们在前期报告中一直提到的观点一样，鸡苗的价格短期内已经见底，按照往年的价格季节变动趋势
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来看，随着春节以后南方地区补苗需求的上升，鸡苗的价格有上涨的动力。 

图 5：1 月 6 日：白羽鸡苗稳定上升，主要产区均价 1.42 元/羽  
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资料来源：中信建投研发部整理 

1 月 6 日：本周鸭苗价格下跌明显，两地价格都在 0.45 元/羽附近，下降 0.5 元/羽左右。由于近期处于养鸭

淡季，市场成交量比较小，下游养殖需求短期不会出现大的变化，鸭苗的价格可能还会维持在低水平上。鸭肉

价格和上周相比下跌也比较明显，我们所监控的山东昌邑和河南南阳两地价格下降幅度均达到 20%左右，春节

前需求上升，价格回暖的可能性较大。 

图 6：鸭苗价格下降、山东昌邑鸭肉价格下跌 0.8 元/斤 
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资料来源：中信建投研发部整理 

四、豆油价格继续反弹，国产大豆压榨亏损收窄 

1 月 5 日：豆油、棕榈油：8661、7850 元/吨，两品种价格继续反弹；豆油加工领域方面，国产大豆压榨亏

损收窄，国产大连压榨亏损 371.4 元/吨，进口大豆实现盈利，盈利 48.8 元/吨。上周进口大豆现货价格基本稳定，

黄埔港 3850 元/吨。 

周五（1 月 6 日），中国进口自南美大豆到港成本为 3812 元/吨，较前一交易日跌 62 元/吨或 1.60%，结束此

前三日连涨；升贴水 40 美分/蒲式耳；国际运费为 47.98 美元/吨。由于天气原因，美国天气预报机构 Cropcast 1
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月 3 日下调阿根廷玉米产量预估至 2450 万吨，此前预估值为 2750 万吨；同时下调大豆产量预估至 4982 万吨，

此前预估值为 5142 万吨。Cropcast 称，或将进一步下修阿根廷玉米和大豆的产出数据。 

图 7：食用油价格上周上涨明显    单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 8：黑龙江、大连和天津的国产大豆小幅收窄，进口大豆的压榨实现盈利  单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 9：12 月 30 日：上周国产、进口大豆现货价格稳定    单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 



 

  

7 

[table_page] 农林牧渔 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

五、饲料加工：豆粕价格继续上涨、赖氨酸价格稳中有落 

1 月 5 日：豆粕平均价格为 3040 元/吨，价格上涨 56 元/吨，菜、棉粕稳中有升；长春玉米现货价 2150 元/

吨，价格稳定。 

市场的走势在市场预期之中，在上一周的周报中我们就提到在内外利好因素的影响下，豆粕的价格在短期

内将上涨。主要的利好因素为：1、近期南美主要大豆产区的天气形势令人担忧，南美洲天气延续干燥不利于大

豆的生长，国内市场对后期价格上涨的风险存在担忧，下游的饲料企业买涨不买跌的备货意愿上升；2、节前为

明年养殖旺季备货需求上升，沿海油厂豆粕库存占未执行合同的比率 12 月份开始出现较大幅度的下降（12 月

中旬已近回落到 10-15%的水平上），该数据下降主要来源于下游豆粕需求上升的原因，同时春节来临前，东南

沿海一些地区油厂放假，未来一段时间豆粕供给不会大幅上升。 

图 10：豆粕价格上涨，玉米价格稳定     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

1 月 5 日：赖氨酸 17355 元/吨，蛋氨酸 36311 元/吨，价格下降趋势不改。DDGS 均价 1860 元/吨，价格较

上周略有上涨 15 元/吨。 

美国对燃料乙醇生产企业税收优惠政策造成 2010 年美国 DDGS 大量涌入我国，进口量达到 316.4 万吨。国

商务部开始对原产于美国的 DDGS 进行反倾销调查，调查截止日期为 2011 年 12 月 28 日。 

调查开始后，我国 DDGS 进口量下降幅度大。截至 11 月，我国累计进口 DDGS150.5 万吨，进口量同比减

少了 141.3 万吨，降幅 48.4%。不过，进口自美国的 DDGS 为高蛋白产品，平均进口价格高于国产 DDGS； 12

月 28 日我国商务部称，鉴于情况的特殊和复杂，决定将原产于美国的进口干玉米酒糟反倾销调查期限延长 6 个

月，即截止日期为 2012 年 6 月 28 日。 
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图 11：赖氨酸价格下跌、DDGS 价格小幅上升     单位：元/吨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

六、水产品：节前价格稳定，短期有上涨动力 

下半年是水产品消费旺季，6 月份初，海参的价格触底到 170 元/千克，紧接着的四个月，海参价格不断攀

升，进入十一月以后，价格趋于稳定且小幅回落，进入 12 月以后海参的价格小幅上涨，本周维持在 210 元/千

克的高价上，主要由于海参的捕捞基本已近结束，市场上供给偏紧，同时冬天是海参消费的旺盛时期，需求仍

然不减，随着年底传统春节的到来，我们认为海参的价格将在高位维持，按照历史的经验，海参价格在年后有

回调的压力比较大。 

其他水产品方面，对虾的价格维持在 160 元/公斤，扇贝的价格也没有发生变化，本周价格为 9 元/千克。 

图 12：1 月 6 日，海参价格小幅下跌 6 元/千克   单位：元/千克 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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图 13：1 月 6 日，对虾价格上升到 160 元/公斤，扇贝价格 9 元/千克  单位：元/千克 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

七、经济作物：糖价、橡胶价格继续回落 

1 月 5 日：白糖价格 6500 元，单周上涨 140 元/吨，上涨的力度比较大。棉花价格 19190 元/吨，价格微幅

上，天然橡胶价格 26400 元/吨，价格下降。 

本周制糖类企业是农业板块中唯一上涨的公司，主要也是由于白糖价格上涨，按照我们前期的判断，今年

白糖还是处于供给比较宽松的情况，白糖的价格上涨动力不大，根据国家统计局近日公布的 2011 年 1-11 月份

国内主要工业产品产量及增长速度数据，2011 年 11 月，国内成品糖产量为 81.3 万吨，同比增 23.6%；2011 年

前 11 月，国内成品糖产量达 919.6 万吨，同比增 5.9%。 

对于本周糖价的忽然上涨，我们认为可能是源于市场的传言对政策的预期， 有消息报道 1 月 4 日国家发改

委召开关于调控糖价的会议，内容有：严查走私情况打击走私；适当减少进口配额、稳定糖价；进行白糖收储

等；该消息利多糖市。 

图 14：1 月 5 日：白糖价格 6500 元/吨，价格小幅上涨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理  
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图 15：1 月 5 日 棉花价格 19190 元/吨，价格小幅上涨 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 

图 16：1 月 4 日天然橡胶价格 26400 元/吨，价格小幅下跌 
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资料来源：wind, 中信建投研发部整理 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 
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卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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