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——再次提醒关注压榨利润回暖 
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        维持评级 

 
 
发布时间：2012 年 4 月 9 日 

投资要点： 

 大宗农产品综述：进口大豆和国产大豆价格分别为 3950 元/

吨和 4120 元/吨，与大豆价格温和走势不同，豆粕和豆油价

格上周分别上涨了 40 元/吨和 300 元/吨，分别达到了 3545

元/吨和 10150 元/吨。由于大豆南美减产确定和国内生猪

存栏量处于高位，饲料行业对于豆粕、玉米需求旺盛，我

们对于大豆、玉米和豆粕的年内价格持乐观看法。 

 鲜活农产品综述:上周仔猪、生猪和猪肉价格为每公斤

34.95 元、14.32 元和 22.92 元，每公斤分别下跌 1.91 元，下

跌 0.45 元和下跌 0.68 元。我们仍旧保持之前的预判，2012 上

半年生猪价格将保持下行通道中，预计在 6 月初达到底部

后，将会有所回升。今年 5-7 月出栏生猪养殖每百公斤成本

为 1327 元、1347 元和 1379 元，猪价难以回到两年前的低

价位。活鸭、活鸭价格为每公斤 25.0 元、21.61，较上周分

别持平和下跌 0.1 元/公斤。 

 加工（养殖）利润测算：经测算，上周肉猪规模化养殖利

润为 111 元/头，散养利润为-24 元/头，较上周分别下跌每

头 48 元和 49 元。大豆压榨利润持续回暖。根据农业部的

数据显示，广东进口大豆压榨利润为 528 元/吨，2012 年以

来平均压榨利润接近 168 元/吨。近期随着豆粕、豆油价格

的持续上涨，压榨利润已经慢慢进入正轨。 

 行业投资策略：1、参考胶南大棚海参价格，若考虑品质溢

价，我们仍看好接下来捕捞季节的海参价格，推荐壹桥苗业、

好当家；2、生猪存栏量年内有望保持高位，饲料需求旺盛，

推荐大北农、唐人神、金新农和海大集团；3、大豆压榨利

润持续回暖，再度提醒关注东凌粮油。 

 风险提示：动物疫情；自然灾害 
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一、大宗农产品综述 

主要粮食价格平稳。小麦、粳稻和玉米价格分别为 2153 元/吨、2945 元/吨和 2495 元/吨，较上周分

别上涨 4元/吨、持平和 1元/吨。 

豆类价格上涨迅猛。进口大豆和国产大豆价格分别为 3950 元/吨和 4120 元/吨，与大豆价格温和不同，

豆粕和豆油价格上周分别上涨了 40元/吨和 300 元/吨，分别达到了 3545 元/吨和 10150 元/吨。由于大豆

南美减产确定和国内生猪存栏量处于高位，饲料行业对于豆粕、玉米需求旺盛，我们对于大豆、玉米和豆

粕的年内价格持乐观看法。 

图 1 小麦现货价格       图 2  稻谷现货价格 
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资料来源：wind 东北证券 

图 3 玉米现货价格       图 4 大连大豆现货价格 
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资料来源：wind 东北证券 
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图 5  棉花现货价格        图 6  白糖现货价格 
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资料来源：wind 东北证券 

图 7  豆粕现货价格        图 8 豆油现货价格 
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资料来源：wind 东北证券 

二、鲜活农产品综述 

猪肉价格将继续下行，活鸡价格如预期反弹。活鸭、活鸭价格为每公斤 25.0 元、21.61，较上周分别

持平和下跌 0.1 元/公斤；上周仔猪、生猪和猪肉价格为每公斤 37.86 元、14.77 元和 23.60，每公斤分别

下跌 1.91 元，下跌 0.45 元和下跌 0.68 元。我们预计 2012 年上半年，猪肉价格将处于下降通道中。 

 

捕捞在即，大棚海参价格坚挺超预期。据威海水产品批发市场数据显示，鲍鱼、海参和扇贝的每公斤

价格为 160 元、176 元和 7元，价格整体维持稳定。 
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图 9  22 省市猪肉均价       图 10  猪粮比 
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资料来源：中国畜牧业信息网 

图 11  活鸡、活鸭价格       图 12  鸡蛋价格 
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资料来源：农业部 商务部 

图 13  淡水鱼价格        图 14  鲍鱼价格 
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资料来源：商务部 威海水产品批发市场 
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图 15 海参价格         图 16  扇贝价格 
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资料来源：威海水产品批发市场 

三、行业与公司动态 

1、行业新闻 

广西 3 月底将迎来收榨高峰 

据相关媒体报道，小包装食用油两大品牌金龙鱼、福临门将相继调价，本次涨价主要针对花生油系列

和菜籽油系列，小包装大豆油不在提价范围之内。金龙鱼菜籽油涨幅为 5%-10%，福临门涨幅为 3.5%-10%；

花生油方面，金龙鱼涨幅为 7%-9%，福临门上调 8.1%-8.9%。金龙鱼和福临门的经销商都在 3月 28日之前

收到了两大品牌的调价通知，经销商已经将厂家拟定的价格体系表下发到零售终端。此次食用油涨价的背

景是南美大豆歉收，美国农业部预计美国大豆种植下降，从而推动国际油脂油料价格上涨。 

全国已累计产糖 1075 万吨 

中国糖业协会 4 月 6 日发布 3 月份食糖生产产销公告称，截至 3 月底，2011/12 年制糖期已累计产糖

1074.545 万吨，对比上制糖期同期的 980.42 万吨。食糖累计产量已超上年全年 1073.83 万吨。 

中糖协称，其中，甘蔗糖产量累计达到 974.22 万吨，上制糖期同期为 901.04 万吨；甜菜糖产量 100.325

万吨，上制糖期同期为 79.38 万吨。 
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 新《饲料和饲料添加剂管理条例》5月 1日实施 

从 5月 1日开始，新《饲料和饲料添加剂管理条例》(以下称《条例》)实施。“新条例规定，饲料经

销商将不能为养殖户加工配制饲料，也不允许拆封分开卖散装饲料。此外，养殖户自行配制的饲料也不能

对外出售。”为进一步规范饲料、饲料添加剂的安全使用，防止非法添加，保障动物产品质量安全，新条

例特别加强了对自配饲料的管理，规定养殖者使用自行配制的饲料的，应当遵守自行配制饲料使用规范，

并不得对外提供。 

2、公司动态 

亚盛集团 2012 年一季度业绩预告 

公司 2012 年一季度实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 50％以上，2011 年 1-3 月份归属于上

市公司股东的净利润 2991 万元，基本每股收益为 0.017 元。本次业绩增长是因为公司加大调整产品结构

力度,充分发挥现代物流储藏优势，大力拓展销售市场，农产品购销、特色农产品错季销售以及农资购销等

业务较上年同期有不同程度增加所致。 

中水渔业 2011 年报 

报告期内，公司共捕捞各种鱼货 20,194 吨，同比去年 24,606 吨下降了 18%。其中捕捞金枪鱼 9,116

吨，比上年同期 10,247 吨减少 1,131 吨，下降 11%；捕捞阿根廷鱿鱼 668 吨，比上年同期 2,462 吨减少 1,794 

吨，下降 73%；捕捞秘鲁鱿鱼 10,410 吨，比上年同期 11,897 吨减少 1,487 吨，下降 12%。公司累计实现营

业总收入 35,155.87 万元，略低于上年同期，实现利润总额 6,009.51 万元，比上年同期增加 6.55%，实现

净利润（归属于母公司的净利润）6,179 万元，比上年同期增加 23.50%。 

四、加工（养殖）利润和价格预测 

经测算，上周肉猪规模化养殖利润为 111 元/头，散养利润为-24 元/头，较上周分别下跌每头 48元和

49 元。我们仍旧保持之前的预判，2012 上半年生猪价格将保持下行通道中，预计在 6 月初达到底部后，

将会有所回升。原因在于，一是去年年末生猪存栏量到了阶段性的高位，供应量将加大；二是由于消费季

节性影响，天气转热，消费量下降。但由于生猪生产成本仍处于高位,今年 5-7 月出栏生猪养殖每百公斤成
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本为 1327 元、1347 元和 1379 元，猪价难以回到两年前的低价位。 

2012 年 2 月国内生猪存栏量 45,846 万头，其中母猪存栏量 4,949 万头，考虑到历年存栏量变化规律

和养殖利润的影响，我们判断生猪存栏量短期下降，但是幅度不会太大。 

大豆压榨利润持续回暖。根据农业部的数据显示，广东进口大豆压榨利润为 528 元/吨，2012 年以来

平均压榨利润接近 168 元/吨。近期随着豆粕、豆油价格的持续上涨，压榨利润已经慢慢进入正轨。 

1、畜禽养殖 

图 17  规模肉猪养殖利润       图 18     散养肉猪养殖利润 
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资料来源：东北证券 

 

 

 

 

图 19 规模养殖肉猪成本构成      图 20 散养肉猪成本构成 
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资料来源：东北证券 
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图 21  猪肉价格与养殖利润       图 22 生猪存栏量与养殖利润 
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资料来源：东北证券 

图 23 肉鸡养殖利润         图 24 肉鸡养殖成本构成 
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图 25 猪肉价格预测       图 26  鸡肉价格预计 
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2、油脂压榨 

 

图 27  大豆压榨利润       图 28  大豆年均压榨利润 
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