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市场进入两会阶段 

基本结论 

 市场回顾。上周 A 股受到国际局势不稳定和油价飙升的冲击，强劲上涨的
势头受到抑制，市场结构发生分化。大盘周期股录得一定下跌，而中小板
为代表的小盘成长股继续活跃，中小板指上涨 1.2%。 

 市场进入“两会阶段”。在上周周报中，我们判断市场开始盘整的可能性
增大。本周我们判断由于境外地缘政治以及石油价格的不确定性、国内经
济运行的不确定性，A 股迅速反转向上的难度仍然比较大。但我们对于 A
股本周的预计表现也不悲观，两会良好的政策氛围以及 3 月份的信贷投放
仍将为 A 股的活跃提供条件。 

 本期话题：农业。民以食为天，农产品供给的紧平衡以及价格上涨的趋势
凸显农业生产重要性。在控制流动性的同时，化解偏紧的供求关系必须依
靠增加供给来解决，进而必须依靠科技发展化解农业生产中的土地、水、
劳动力等资源约束。 

 水旱灾害以及地理分布不均对农业生产的不利影响凸显了水利建设的重

要性。水利建设主要利好工程建筑、水电、建材、管道、水泵、节

水、水处理等公司。 

 工业生产机械化，实现劳动力替代。随着农村剩余劳动力的枯竭以及越

来越多的民工在城市落根，农业生产的机械化将是大趋势。 

 配套农资品质的改善。现代农业提高单产的主要途径是通过技术创新改

善农资投入的品质，具体包括培育良种，改善化肥和农药配套等。 

 流通环节的发展。运输环节中我们重点关注冷链物流这一子行业。高价

值农产品的远距离运输使得冷链物流在经济上可行。专业农产品销售

中心或在农产品销售渠道方面具有专长的商贸企业能够降低运营成本

和终端销售价格，是政府政策支持的商业模式。 

 相关上市公司。经过自上而下分析以及与行业研究员沟通，我们比较看

好部分化肥、农机、农机流通、种子、冷链物流、商贸流通、水利建

设等行业中与农业相关的公司，具体包括兴发集团、芭田股份、新研

股份、吉峰农机、农产品、登海种业、敦煌种业、大冷股份、葛洲

坝、利欧股份等。 
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市场回顾 

上周 A 股受到国际局势不稳定和油价飙升的冲击，强劲上涨的势头受到抑
制，市场结构发生分化。沪深 300 为代表的大盘股录得一定下跌，而中小板为
代表的小盘成长股继续活跃，中小板指上涨 1.2%。行业来看，受油价冲击的
航空以及前期表现强劲的水泥、机械等周期股跌幅居前，家电、煤炭、软件、
有色等行业或受益于超预期业绩或受益于政策扶持继续上涨。 

 

 

市场进入“两会阶段” 

我们的市场观点 

在上周周报中，我们判断市场开始盘整的可能性增大。本周我们判断由于境外
地缘政治的不确定性，以及 A 股近期对于地缘政治的负面影响特别强烈，再
加上境外股市大跌的影响，A 股迅速反转向上的难度仍然比较大。但我们对于
A 股本周的预计表现也不悲观，A 股仍然有条件继续保持非常活跃。 

 

油价会继续对 A 股产生负面影响。对比历史上地缘政治事件在 A 股的反应，
可以发现 A 股关心的更本不是政治，而是政治的变化对于石油价格和供应的影
响。油价超过 100 美元以后，A 股对于油价的反应以负面为主。油价的上涨会
进一步加重对中国经济和社会压力已经很大的资源、环境和劳动力的压力。 

但同时，进入三月，两会将成为全社会的主题词。两会相关主题会对 A 股产生
积极的影响，这是我们对于本周 A 股表现不悲观的主要原因之一。两会的主题
无外乎，三农、十二五规划、保障房、经济结构调整和转型、通胀等。市场热

图表1：上周 A 股行业（剔亏）涨跌幅 图表2：上周市场、产业涨跌幅 
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点也会围绕这些主题展开。我们相对看好农业。从大的背景看，无论从今年中
央政府工作的重点，还是在十二五规划中，农业都将放在更基础的地位；另外
从历史看，油价上涨也使得农业有很大可能相对跑赢其他板块。从前期水利股
的上涨看，也表现出 A 股对于涉及“三农”的投资机会都非常有热情。 

下周是三月的第一周，在月初银行放贷的额度更充裕，这也是有利于 A 股在
下周表现的一个因素。 

 

影响 A 股的重大因素方面，我们关注三个方面 

首先是境外地缘政治的风险。本周 A 股对于境外地缘政治的负面反应特别强
烈。当前市场对于货币条件正常化对于 A 股可能的流动性压力并不是非常担
心，反而是对境外地缘政治的风云反应得更强烈和负面。2 月 22 日，利比亚事
件传来以后，市场大幅度发酵，下跌达到 76.73 点，幅度达到-2.62%。我们认
为 A 股对于中东的事件反应强烈的原因不在于政治而是事件所带来的油价的高
度不确定性。回顾 2008 年 A 股下跌的历史，在 2008 年 A 股的下跌有很多原
因，不能将原因全部归结为油价上涨。但从 2008 年油价上冲 150 美元的历史
看，油价上冲到过高的价位对于 A 股是灾难，所有板块全部下跌。其中，油价
上冲过程中，采掘、农林牧渔、医药生物、食品饮料、商业贸易、餐饮旅游的
相对表现靠前。 

 

第二是进入三月以后，两会将成为全社会的主题词。两会效应在 A 股发酵顺理
成章。两会和十二五规划是在中国面临到非常紧迫的资源、环境、劳动力约束
的背景下的中国重大政治事件，是在为解决中国所面临的发展约束寻良策、找
办法。中国经济未来最大的一块增量就是十二五规划框定的范围。两会对于 A
股的正面影响效应预计会很强。两会的主题无外乎三农问题、十二五规划、保
障房建设、经济结构调整和转型、通胀等。市场热点也会围绕这些主题展开。
我们相对看好农业。从大的背景看，无论从今年中央政府工作的重点，还是在
十二五规划中，农业都将放在更基础的地位；另外从历史看，油价上涨也使得
农业有很大可能相对相对跑赢其他板块。保障房建设也应当是两会讨论的要
点，保障房建设对于目前估值水平比较多的房地产股是一个正面的催化剂。 

第三个方面，在三月的第一周，银行放贷的额度相对更充裕。货币条件的正常
化，是今年 A 股所面临的最主要的货币背景。但货币条件的正常化的指标并不

图表 3： 2008 年油价向 150 美元进军时 A 股全面下挫 
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是铁板一块。央行提出货币政策正常化的明确指标是 M2 同比增长 16%。最新
的 M2 的同比增长为 17.2%，距离央行确定的 16%的 M2 同比增长水平已经非
常接近。从历史上稳健货币政策区域看，广义货币的同比增长在一个很大的区
间内波动，从 12-19%。M2 数据已经显著回落，总体处于稳健货币政策 M2 波
动区间的上沿。进入三月的第一周，预计银行的放贷相对于于二月下旬会有明
显的一个基于放贷额度分配的有利条件，至少在每月的第一周银行的放贷额度
更充裕，这也是有利于市场资金的条件。 

 

 

本期话题：农业 

民以食为天。农产品供给的紧平衡以及价格上涨的趋势凸显农业生产重要性。
农产品价格的上涨以及政策对农业的扶持，使得继续挖掘农业链条的投资机会
值得关注。本文仅重点分析传统农业即种植业产业链条。 

 

农产品价格的上涨具有较强的持续性 

长期来看，人口增长以及消费升级对农产品需求具有拉升作用，而供给端受到
耕地面积缩减的拖累，农业生产技术进步的不连续性使得供给的跳跃式发展成
为偶然性事件，农产品供求关系的紧平衡状态长期存在。近年来农产品使用的
能源化、极端天气频率的提高、全球范围内泛滥的流动性、社会不稳定因素的
增加，都放大了农产品价格的波动和上涨幅度。 

 

中国农产品价格有长期上涨的趋势。耕地面积的约束、劳动力成本的上升、农
资要素价格的上升，使得农产品价格具有长期的上涨趋势。 

以粮食生产为例。1978 年改革开放以及 2000 年入市，出现了两次粮食种植面
积的快速下降。虽然 2003 年以来粮食种植面积触底回升，但是未来进一步上
升的空间有限，耕地面积的约束不利粮食生产。 

图表 4：国际农产品价格快速飙升，似乎在补涨  

70

90

110

130

150

170

190

Ap
r-1

0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

Au
g-

10

Se
p-

10

Oc
t-1

0

No
v-

10

De
c-

10

Ja
n-

11

brent原油 lme铜 cbot玉米 cbot小麦

来源：国金证券研究所  
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虽然可以通过增加土地以外的要素投入来增加粮食供给，但同样意味着要素投
入的增加和生产成本的提高。事实上，农村居民工资性收入的上涨显示非农业
生产吸引力的增加和农业生产劳动力价格的被动上升；这与农资价格的持续上
升共同推动农业生产成本的上升，这意味着粮食价格上涨的长期趋势。 

 

国内粮食价格上涨相较之国际市场，涨幅依旧落后 

由于政府掌握粮食流通体系和巨大的库存，很大程度上，国内大宗粮食价格的
上涨是在政府引导和控制下进行的。 

图表 5：工业化伴随农业用地的减少，国内粮食面积难有趋势性提高  
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来源：国金证券研究所  

图表6：农村工资性收入上涨显示农村劳动力价格的上升 图表7：农资价格持续上涨（2003 年=100） 
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事实上，中国粮食价格上涨依旧较为缓慢。玉米、小麦等粮食价格从去年 9 月
份开始的上涨幅度和波动程度都远低于国际农产品价格。如果中国粮食进口依
存度提高，则意味着国内外粮食价格的接轨，从而酝酿中国粮食价格波动的加
剧和潜在的补涨需求。因此，必须提高中国的粮食生产。 

 

增加供给是解决农产品问题的根本途径 

农产品供求紧平衡、价格持续上涨引发的通胀和社会问题，凸显农业重要性。
化解偏紧的供求关系必须依靠增加供给来解决，依靠科技发展化解农业生产中
的土地、水、劳动力等资源约束，改善种子、化肥、农药等农资配套。 

 

 改善水、土地的资源约束 

水旱灾害以及地理分布不均对农业生产的不利影响凸显了水利建设的重要性。
在 2004 年至 2010 年连续 7 年聚焦“三农”问题后，2011 年一号文件主题首
次更加明确指向更具体的水利问题，1 月 29 日《中共中央国务院关于加快水利
改革发展的决定》指出“突出加强农田水利等薄弱环节建设，全面加快水利基
础设施建设”，“力争今后 10 年全社会水利年平均投入比 2010 年（2000 亿
元）高出一倍，也就是未来 10 年内年均 4000 亿元。”。水利建设包括，水电
站、调水、农田水利等基础设施建设，以及灌溉、水处理等，这主要利好工程
建筑、水电、建材、管道、水泵、节水、水处理等公司。A 股去年 12 月到今
年 1 月份出现了一波强劲的水利投机潮。另外，土地的改良也是改善农业生产
资源约束的题中之义，但在 A 股中没有标的。 

图表 8：中央近年平稳提高粮食最低收购价 

白麦 红麦/混麦 中晚籼稻 粳稻
2011 0.95 0.93  -  -
2010 0.9 0.86 0.97 1.05
2009 0.87 0.83 0.92 0.95
2008 0.77 0.72 0.79 0.82
2007 0.72 0.69 0.72 0.75

最低收购价（元/市斤）
年份

 
来源：国金证券研究所  

图表9：中国玉米期货价格上涨幅度远小于国际价格 图表10： 中国小麦期货价格上涨幅度远小于国际价格 
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来源：国金证券研究所   
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 工业生产机械化，劳动力替代 

随着农村剩余劳动力的枯竭以及越来越多的民工在城市落根，农业生产的机械
化将是大趋势。中国当前的农机化率远远低于具有类似地少人多国情的日韩。
2010 年国务院发布《关于促进农业机械化和农机工业又好又快发展的意
见》，2020 年我国农业机械化率目标为 65%，农机总动力稳定在 12 亿千瓦，
分别较 2009 年上升 16.2 个百分点和 3.25 亿千瓦。在政府力促农业机械化的
背景下，政府补贴覆盖度和规模持续扩张，2004 年各级政府补贴共 4.7 亿元，
而 2009 年已经达到 130 亿元，未来将继续保持在百亿元级别以上，这将推动
农机的推广和销售。新研股份、吉峰农机分别是主营农机研发生产、农机销售
的唯一 A 股上市公司。 

 

 配套农资品质的改善 

现代农业提高单产的主要途径是通过技术创新改善农资投入的品质，具体包括
培育良种，改善化肥和农药配套等。 

图表11：近 8 年来一号文件首次聚焦水利建设 

年份 一号文件主要内容

2004
《中共中央国务院关于促进农民增加收入若干政策的意见》:千方百计地增加农民收入，并提出“少取、多予、放活”
六字方针

2005
《中共中央国务院关于进一步加强农村工作提高农业综合生产能力若干政策的意见》：加强农业基础设施建设，加快农
业科技进步，提高农业综合生产能力

2006 《中共中央国务院关于推进社会主义新农村建设的若干意见》：全面部署了社会主义新农村建设各方面工作

2007
《中共中央国务院关于积极发展现代农业扎实推进社会主义新农村建设的若干意见》：发展现代农业是社会主义新农村
建设的首要任务，要用现代物质条件装备农业，用现代科学技术改造农业，用现代产业体系提升农业，用现代经营形式
推进农业，用现代发展理念引领农业，用培养新型农民发展农业

2008
《中共中央国务院关于切实加强农业基础设施进一步促进农业发展农民增收的若干意见》：切实加大“三农”投入力
度；继续巩固、完善、强化强农惠农政策；提高农村生产和农村生活的基本公共服务水平；加强农村体制建设和组织建
设

2009
《中共中央国务院关于2009年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》：“加大对农业的支持保护力度”、“稳
定发展农业生产”、“强化现代农业物质支撑和服务体系”、“稳定完善农村基本经营制度”、“推进城乡经济社会发
展一体化”

2010
《中共中央国务院关于加大统筹城乡发展力度进一步夯实农业农村发展基础的若干意见》：对农民增加良种补贴，扩大
马铃薯补贴范围，启动青稞良种补贴，实施花生良种补贴试点；拓展农业发展银行支农领域，大力开展农业开发和农村
基础设施建设中长期政策性信贷业务

2011
《关于加快水利改革发展的决定》：明确了新形势下水利的战略地位以及水利改革发展的指导思想、基本原则、目标任
务、工作重点和政策举措

来源：国金证券研究所  

图表12： 中、日、韩农机化率比较 图表13： 历年农业机械化率及十年目标 

 日本(1998) 韩国(2002) 中国(2009)

机耕 100.0% 99.0% 64.0%

机插 97.8% 98.0% 40.0%

机收 98.0% 99.0% 37.0%

综合 99.0% 99.0% 48.8%

1978年1953年 2004年
《促进法》
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来源：中国农业机械工业年鉴、国金证券研究所   
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种子是种植的基础，杂交水稻是中国种子研发的标志性成果。国务院常务会议
于 2 月 22 日讨论通过《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》，推进良
种研发、应用以及种子现代化生产等工作，提出到 2020 年培育一批突破性优
良品种，建设一批优势种子生产基地，打造一批现代农作物种业集团，全面提
升我国农作物种业发展水平。鉴于种子在农业生产中的基础地位，未来种子研
发与生产的高端化、集中化将利好相关上市公司，包括登海种业、敦煌种业、
隆平高科、荃银高科、丰乐种业和万向德农等。 

化肥需求季节性强，主要包含钾肥、磷肥、氮肥三大品种，近年来复合肥发展
迅速。其中钾肥、磷肥对钾和磷的依赖度较高，具有一定的资源属性，而氮肥
主要依赖于煤等资源。同时，三大化肥品种中，钾肥需要大量进口，而磷肥、
氮肥产能过剩。由于资源价格长期上涨趋势以及中国的稀缺性，具有钾、磷资
源的企业无疑占据优势。农业化肥使用的季节性特征使得化肥股行情也跟随农
业用肥季节性波动。当前，化肥销售旺季逐渐来临，尤其是前期北方大旱后将
迎来降雨，带动补肥需求，有望推动化肥股表现。 

农药行业中，中国缺乏专利品种，低水平产能过剩问题突出，研发、行业整合
的大趋势需要政策的扶持和引导。农药股的投资机会也呈现较强季节性。主要
的上市公司包括扬农化工、新安股份、诺普信、华星化工等。 

 

 流通环节的发展 

以上主要是讲粮食生产成本以及生产价格上升的对策。对消费终端价格影响较
大的还包括农产品的运输、销售等流通环节。 

运输环节中我们重点关注冷链物流这一子行业。冷链物流的发展与高价格、高
附加值农产品远距离运输相辅相成。高价值农产品的远距离运输使得冷链物流
在经济上可行；同时，发改委编制的《农产品冷链物流发展规划》提出，2015
年我国果蔬、肉类、水产品冷链流通率分别达到 20%、30%、36%以上，冷藏
运输率分别提高到 30%、50%、65%左右，无疑将进一步促进该行业的发展。
A 股冷链相关上市公司主要是铁龙物流、大冷股份、烟台冰轮和汉钟精机。 

 

销售环节主要是农产品终端销售企业。专业农产品销售中心或在农产品销售渠
道方面具有专长的商贸企业能够降低运营成本和终端销售价格，是政府政策支
持的商业模式。A 股中相关上市公司主要是农产品和永辉超市。 

 

相关上市公司 

经过自上而下分析以及与行业研究员沟通，我们比较看好部分化肥、农机、农
机流通、种子、冷链物流、商贸流通、水利建设等行业中与农业相关的公司，

图表14： 冷链物流带来的收益敏感性分析 图表15： 各子行业未来 5 年复合增长率 
  

来源：中国农业机械工业年鉴、国金证券研究所   
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具体包括兴发集团、芭田股份、新研股份、吉峰农机、农产品、登海种业、敦
煌种业、大冷股份、葛洲坝、利欧股份等上市公司。 

 

路演印象 

很多投资者对于通胀的可控性的信心越来越强，也有一部分投资者认为宏观调
控进入了中后期。对于上半年市场大盘股能不能有所表现投资者的分歧较大。 

 

图表 16：值得关注的相关行业及公司 

股票代码 主营 公司看点 2010预测PE 2011预测PE

水利建设 粤水电 002060.sz 水电开发，市政工程，

可再生能源

广东水电水利工程最大收益企业；涉猎可再生能源

、轨道交通土地开发等市政工程。
38.4207 25.967602

葛洲坝 600068.sh 工程施工等 水利建设的领先企业，受益于十二五水利投资 29.7709 23.041355

青龙管业 002457.sz
PCCP、PCP、RCP 三
种混凝土管和PVC、
HDPE 两种塑料管

产品线丰富，风险分散，受益于水利投资建设 38.6297 31.387459

国统股份 002205.sz PCCP混领土生产商 PCCP领先生产商，受益于水利建设工程 52.5006 35.622498

新界泵业 002532.sz 农业用泵 农业小型潜水泵和污水污物潜水泵的行业龙头 59.1308 42.131477

利欧股份 002131.sz 微型水泵，园林机械

中国最大的微型小型水泵制造商和出口商、最大的

中小型园林机械出口商，受益于欧美经济复苏；引

进中国水务（水利部和水利水电建设集团的直属单

位）为战略投资者，受益水利投资；开展行业内兼

并收购。

51.1954 38.075382

大禹节水 300021 农业节水系统
技术研发、设备生产到施工安装的农业节水系统集

成提供商
105.7273 62.565033

农机 新研股份 300159.sz 玉米收割机等农用机械

的研发和生产

A股唯一农机研发和生产的上市公司，技术领先，

受益于农业机械化进程
88.1281 58.216774

农机商贸 吉峰农机 300022.sz 农机销售
A股唯一农机流通公司，市场规模列行业第5，外延

式扩张前景广阔
90.7737 49.358566

农业，种子公登海种业 002041.sz 玉米种 国内领先的玉米种子研发生产企业 58.5997 38.70583

敦煌种业 600354.sh 玉米种、棉花、食品加工领先的粮食种子企业 68.8190 39.16814

隆平高科 000998.sz 水稻种、玉米种、辣椒等领先的粮食种子企业 131.9589 86.969742

荃银高科 300087.sz 水稻 80.6249 60.843048

丰乐种业 000713.sz 玉米种、其他 49.2867 41.401699

化肥 芭田股份 002170.sz 水溶肥和灌溉肥等复合

肥研发与生产

水溶肥和灌溉肥系列产品技术领先，节约水和人力

资源
60.9462 34.104958

兴发集团 600141.sh 磷化工 拥有磷矿 38.6062 27.048222

盐湖钾肥 000792.sz 钾肥 钾肥供不应求，集团拥有钾资源，并进行资产整合 30.3712 22.393923

盐湖集团 000578.sz 钾肥 钾肥供不应求，集团拥有钾资源，并进行资产整合 34.0552 0

湖北宜化 000422.sz 氮肥、磷肥 拥有磷矿资源 19.3521 13.405205

华鲁恒升 600426.sh 氮肥 送配预期 40.6061 24.707352

鲁西化工 000830.sz 氮肥、复合肥、化工品 35.1352 16.554945

赤天化 600227.sh 氮肥、磷肥、复合肥 拥有煤矿，降低氮肥成本 48.5040 21.566011

云天化 600096.sh 玻璃纤维、氮肥、磷肥 控股公司生产磷肥 45.6141 29.515894

六国化工 600470.sh 磷肥、复合肥 接近磷矿产地 56.8230 42.150421

流通物流 大冷股份 000530.sz 制冷空调 受惠于冷链物流的发展 37.2244 29.325668

烟台冰轮 000811.sz 制冷空调 受惠于冷链物流的发展 41.5034 28.720097

铁龙物流 600125.sh 铁路特种集装箱运输 受惠于冷链物流的发展 37.4259 30.502811

汉钟精机 002158.sz 制冷产品，空压产品 受惠于冷链物流的发展 44.8120 30.817022

商贸流通 农产品 000061.sz 农产品交易市场 全国范围内农产品连锁交易市场 26.7639 22.041399

永辉超市 601933.sh 生鲜加工、食品、服装 生鲜流通领先企业 73.5495 48.172955

来源：国金证券研究所  
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或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


