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农林牧渔行业                                            2011 年 9 月 26 日 

四季度投资策略——长短期景气相结合，优选养殖、饲料和种子 

 后期农产品价格涨幅或回落，水产品价格涨幅有望扩大。我们对下半年农

产品价格和食品CPI 走势的总体判断是：粮食、生猪、油脂价格有望维

持高位，涨幅或缓慢回落，但水产品价格有望持续上涨，涨幅或不断扩

大，成为农产品市场里的明星品种。 
 “十二五”规划和种业新政提升种业、养殖业长期景气。“十二五”期间，

农业发展的重点将集中在保障农产品产量的稳定增长以及如何加速提升

养殖的规模化水平上来。我们判断，“十二五”期间，国家将陆续出台

有关推动兼并重组或产业化经营等方面的税收、评估、投资等优惠政策

来扶持畜牧行业发展，行业整合步伐也势必加快，行业集中度有望得到

显著提升。《农作物种子生产经营许可证管理办法》的出台标志着国家

种业整合政策取得了实质性进展，预期后期仍将会有相关政策陆续推出。

我们认为，新办法规定的较高的注册资金门槛和固定资产投资门槛将会

迫使一部分企业主动退出或寻求合作。预计，2012 年种子行业整合速度

将明显加快，公司数量将会明显减少，优质种子的市场份额会明显提升，

种子市场集中度有望得到快速提升。 
 以量补价，业绩高增长有望延续。之前我们预期农产品价格涨幅会趋缓，

这从价格上不利于支持农业板块收入和利润实现高增长。但是，从短期

来看，四季度是农产品需求旺季，产销量环比提升会比较明显，同时由

于种子丰产、养殖存栏快速恢复、饲料销量大幅增长，全行业有望通过

以量补价使得 2011 年收入和利润增速仍维持在 30%以上。从中期来看，

预期未来 1-2 年农业行业即将迎来整合大潮，我们认为在这轮整合大潮

中，上市公司有望凭借资本优势和规模优势，通过并购重组实现自身的

快速发展，未来数年内有望通过以量补价来实现业绩的持续高速增长。 

 估值回归历史中位，进可攻，退可守。目前，板块绝对估值水平居于 06 年

以来中位，相对估值水平仍居历史较高位。我们认为：较高的相对估值

水平反应了市场对于农产品价格长期上涨的预期，在经济前景悲观的背

景下，这种高估值溢价仍将在未来一段时间内持续；而处于中位的绝对

估值水平则可能意味着下半年农业板块所面临的估值压力较小，如果其

他因素配合，较小的估值压力将会变成上涨的动力。 
 维持行业“看好”评级。综合考虑到市场环境、价格、政策和估值等因素，

给予“看好”评级。行业和公司方面，建议关注行业整合步伐加快的种

业，以及未来 2-3 个季度有望以量补价景气处于高位的畜禽养殖业，和

量价齐生且成本上升压力减轻的饲料业，另外价格上涨预期较强的水产

养殖业也是我们关注的重点。重点关注的个股有大北农、隆平高科、登

海种业、雏鹰农牧、圣农发展、海大集团、新希望和獐子岛。 
 风险提示。农产品价格大幅回落，整合政策力度弱于预期 
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一、 回顾：农产品价格不断上扬，但近期涨幅明显回落 

1、农产品价格不断上扬，其中畜禽产品价格涨幅领先 

农产品批发价格指数逐渐上行，并迭创新高。截止2011年8月，农产品批发价格指数为196.1，

同比上涨了12.9%，环比上升了0.9%，创出了近 1 年来的新高，也创出了2006 年以来的五年

新高。其中，5 月份至今，指数连续上行，农产品价格一改以往淡季低糜的常态，农产品价

格这种不断上扬的走势表明了农产品市场仍然面临着供求趋紧、成本上升等严峻压力。 

分类别来看，畜禽产品价格涨幅巨大，是最主要的领涨品种。近一年来，农产品价格上涨的

主要特点是：1、上涨具有普遍性。截止 9 月 2 日，在我们所观察的 17 种农产品中，除海参

微跌外，其他 16 种农产品价格均较去年有了不同程度的上涨；2、上涨幅度较大，其中畜禽

产品涨幅最大，是主要的领涨品种。上涨品种中，有 12 种农产品价格涨幅在20%以上，排在

涨幅后四的分别是黄玉米、大豆、棉花和白小麦，涨幅分别为 19%、9%、7%和 2%，而生猪和

猪肉涨幅均超过 50%，仔猪及商品鸡苗价格涨幅超过 100%。 

 

2、调控及基数效应下，农产品价格同比涨幅于近期回落 

图 1：农产品批发价格指数（月度）迭创新高  图 2：仔猪和猪肉的集贸市场价格指数同比涨幅最大 
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图 3：肉雏鸡、仔猪、生猪、白条肉价格涨幅领先  图 4：农产品批发价格指数（周度）迭创新高 
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尽管农产品价格不断上涨，但自 7月份以来涨幅已经开始出现回落。2011 年 8 月，农产品批

发价格指数同比涨幅为12.9%，涨幅较 6、7月份分别回落了 6.9 和 4.5 个百分点。我们认为，

涨幅之所以回落，一方面是由于随着通胀水平的不断上升，国家对物价宏观调控力度不断增

强导致价格高处不胜寒，另一方面是由于 2010 年下半年农产品价格上涨所带来的“翘尾因素”

所至。 

表 1：国家有关调控政策 

时间 事件 

2010 年 11 月 国务院办公厅下发了《关于做好秋粮收购和当前粮食市场调控工作的通知》，再次提出

控制玉米深加工业发展。 

2011 年初至今 央行连续六次上调存款准备金率 

10 年底至11 年 4 月 发改委先后两次约谈益海嘉里、中粮集团、中纺集团、九三油脂等四大食用油生产企业

要求在 6 月初之前保持价格稳定 

2011 年 4 月 财政部和国家税务总局联合下发通知称，为控制玉米深加工过快发展，经国务院批准，

暂停玉米深加工企业收购玉米增值税抵扣政策。通知明确，自 2011 年 4 月 20 日起至6

月 30 日，纳税人向农业生产者购进玉米深加工生产除饲料产品之外的货物，不得开具

农产品收购发票并计提进项税额。 

2011 年 4 月 发改委发布新的产业结构调整指导目录，限制粮食转化乙醇、食用植物油料转化生物乙

醇项目；年加工玉米30 万吨以下，绝干收率在 98%以下玉米淀粉湿法生产线等产能过剩

加工项目。 

资料来源：太平洋证券 

 

 

二、 后势预判：粮、肉居高位，同比涨幅继续回落，水产价

格有望持续上涨，涨幅或扩大 
对于未来3-6 个月农产品价格的走势，我们的基本判断是：在成本上升的推动下，粮、肉、

油脂价格仍有望继续平稳上行，但受供求关系改善以及国家宏观调控力度不减的影响，上行

图 5：食品 CPI 及 CPI 同比涨幅回落  图 6：农产品批发价格指数同比涨幅及申万农业指数回落 
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空间比较有限，农产品价格同比涨幅或将在基数效应下缓慢回落。 

1、粮食价格：受丰产、宏调以及反价差的影响，中短期内涨幅或回落 

我们始终认为，粮食价格长期上涨是大势所趋。但中短期内，由于面临着丰产、宏调力度不

减、小麦-玉米价差回归、国际粮价震荡等因素影响，预计难以大幅上涨，走平或小幅走高

的可能性较大，涨幅继续回落是大概率事件。 

秋粮丰产，谷物总产再创历史新高，增幅为近 10 年较高水平。今年虽是一个气候多变之年，

长江中下游五省干旱、西南干旱以及当前秋汛接踵而至，但粮食生产并没有受到太多的影响。

农业部部长韩长赋在9 月份 2011 年夏季达沃斯论坛上表示今年主产区农作物长势良好，粮食

生产丰收在望，有望实现 8 连增。从目前中华粮网及美国农业部等主流机构的预测来看，玉

米和稻谷的产量均将创出历史新高，较上年增产分别为 1000-1200 万吨和 400 万吨左右，增

幅为 7%和 2%左右，处于近 10 年来的较高水平。由于玉米和稻谷的丰产，主流机构普遍预测

2011 年三种谷物总产量或将达到4.935 亿吨，同比增长 3.5%。 

 

通胀形势较为严峻，预计中短期内政府宏观调控力度不减。政府在粮食市场上可以采取的宏

观调控措施大概有以下几个方面：1、通过国储吞吐来调节市场供求；2、通过改变固定资产

投资政策来调节粮食深加工需求；3、通过进口来调节国内市场供求。2011 年年初至今，由

图 7：机构预测 2011 年我国谷物总产量增长 3%以上  图 8：机构预测 2011 年我国玉米总产量增长 7%左右 
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资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源：农业部，太平洋证券 

图 9：机构预测 2011 年我国水稻总产量增长 1-2%  图 10：机构预测 2011 年我国小麦总产量增长 0.7%左右 
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于通胀形势严峻，国家在上述几个方面均采取了相应措施来稳定物价，如持续拍卖国储及地

方储备粮、出台政策从6 月 1 日起限制30 万吨和淘汰 10 万吨以下玉米生产线以及增加稻谷

和大豆进口量等等。8 月份，CPI 同比上涨 6%，虽有所回落，但仍居高位，通胀形势依然不

容乐观。我们认为，在这种情势下，中短期内国家很有可能继续采取一些有效措施来对粮食

市场实施宏观调控。 

小麦-玉米反价差对玉米价格上涨形成一定压力。从长期走势来看，玉米价格通常处于小麦

价格下方运行，两者之间存在一定的价差。我们认为，这与两者在用途上存在差异有密切的

关系。目前，随着玉米价格一路上涨，玉米价格已经超过小麦价格，形成了反价差，差距超

过 150 元/吨。有研究表明，当玉米价格超过小麦 100 元/吨，用小麦大量替代玉米生产饲料

饲喂畜禽的经济性更好。因此，我们认为，在替代效应作用下，小麦-玉米反价差现象将会增

加小麦的饲料消费和抑止玉米的饲料消费，从而对玉米价格上涨形成一定压力。我们同时还

认为，这种反价差现象不会长期存在，主要理由是小麦库存充足，不足以支撑其价格持续上

涨。 

 

2、生猪价格：未来 6-9 个月内有望维持高位，涨幅回落是大势所趋 

我们认为：8 月份以来，能繁母猪存栏已恢复至正常水平之上，未来仍将继续增长，预计明

年中期以后，生猪市场将会出现供过于求的局面，届时生猪价格将会明显回落。而在此之前，

生猪价格因供求失衡仍将处于高位。由于基数效应，生猪价格涨幅回落是大概率事件。 

 
能繁母猪存栏已恢复至正常水平之上。农业部统计数据显示，截止 2011 年 8 月底，我国能

繁母猪存栏量为 4815 万头，同比增长 5.13%，环比增长 0.61%，这是自 4 月份以来连续第四

个月的增长。我们从历史数据推算，当前能繁母猪存栏的合理水平可能在4800 万头左右，因

此我们认为当前存栏水平已经处于正常值之上。由于猪粮比持续在8 以上区间运行，显示出

养殖环节效益处于比较理想状态，因此预计后期在效益驱动下，能繁母猪存栏量仍将在正常

水平之上继续增长。 

图 11：目前，玉米收购价高于小麦现货价，形成反价差  图 12：2011/12 年度，中国小麦期末库存消费比 56.72% 
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图 13：8 月份，我国能繁母猪存栏量同比增长 5.13%  图 14：近期，猪粮比价一直在 8 上方运行 
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预计未来 6-9 个月内生猪价格仍有望维持高位，高基数效应下涨幅或回落。基于前面对母猪

存栏恢复情况的预测，假设当前至明年中期的养殖疫病情况不严重，那么我们判断明年中期

以后生猪市场供给将会明显增加，加上 6-8 月份是消费淡季等季节性因素，市场很可能会出

现供过于求的局面，生猪价格因此而高位回落的可能性较大。而在此之前，生猪价格仍有望

维持高位运行态势，4 季度后期仍有望在旺季因素作用下再创新高。在高基数效应下，涨幅

回落可能是大概率事件。 

 

3、水产价格：四季度或大幅上涨 

我们认为：四季度，海珍品市场将面临需求旺季和供给不足的双重影响，价格大幅上涨的可

能性大，同比涨幅或不断扩大，有望成为农产品市场里表现最为惹眼的品种。 

 
需求旺季来临和供给不足共同推动价格上涨。进入八月份以来，海珍品价格持续上涨。WIND

数据显示，截止 2011 年 9 月 23 日，山东威海水产品批发市场海参、扇贝和鲍鱼价格分别192

元/公斤、11 元/公斤和 250 元/公斤，同比上涨 6.67%、57.14%和 66.67%，其中海参和鲍鱼

价格较 1 月前上涨 7.87%和 25%。我们认为海珍品价格大幅上涨，一方面是受到消费旺季来临
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资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源WIND，太平洋证券 

图 15：今年 1 季度之前，猪粮比价一直在 6.5 左右徘徊  图 16：农产品集贸市场畜禽产品价格指数同比涨幅回落 
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因素影响，另一方面和海产品大量死亡，供给不足有关。由于供给不足的影响在短期内难以

消除，预计四季度海珍品价格还将保持节节上升态势，同比涨幅有望继续扩大，成为农产品

市场里表现最为惹眼的品种。 

 

三、 “十二五”规划和种业新政推动行业加快整合步伐 

1、农业和农村经济“十二五”规划侧重提高养殖规模化水平 

9 月，农业部发布了《全国农业和农村经济发展第十二个五年规划》，随后又相继发布了《全

国种植业发展第十二个五年规划》以及《全国农业机械化发展第十二个五年规划》。在“十

二五”规划当中，明确提出了把加强农业现代化作为未来五年农业发展的主攻方向，确定了

农业发展的目标。未来五年，奶类、棉花、糖料、水产品和肉类总产量年均增速分别为5.75%、

3.27%、3.12%、2.23%和 1.41%，而到 2015 年粮食播种面积和总产量还稳定在 16 亿亩和5.4

亿公斤，与 2010 年基本持平。其中，畜牧业产值占农业产值的比重要由 2010 年的 30%提高

至 36%，存栏100 头以上奶牛规模化养殖比重在五年内由28%提高至超过38%，出栏 500 头以

上生猪规模化养殖比重在五年内由 35%提高至 50%。根据规划，不难看出，“十二五”期间，

农业发展的重点将集中在保障农产品产量的稳定增长以及如何加速提升养殖的规模化水平上

来。而从其他各国经验来看，扶持培育龙头企业，推动兼并重组或积极发展“公司+合作社+

农户”的产业化经营模式，建设企业集团，是快速提高养殖规模化水平的最有效途径。因此，

我们判断，“十二五”期间，国家将陆续出台有关推动兼并重组或产业化经营等方面的税收、

评估、投资等优惠政策来扶持行业发展，行业兼并重组步伐也势必加快，行业集中度有望得

到显著提升。 

表 2：“十一五”及“十二五”时期农业和农村经济发展的主要指标对比 

类别 指标 
2005 年 

2010
年 

2015年 
2005-2010
年均增长

（%） 

2010-2015
年均增长

（%） 
粮食播种面积（亿亩） 15.64 16.48 >16.0 1.05   
粮食综合生产能力（亿吨） 4.84 >5.0 >5.4 2.44   

图 17：8 月份以来，海参和扇贝价格持续上涨  图 18：5 月份以来，鲍鱼价格持续上涨 
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棉花总产量（万吨） 571 596 >700 0.86 >3.27 
油料总产量（万吨） 3077 3230 3500 0.98 1.62 
糖料总产量（万吨） 9452 12008 >14000 4.9 >3.12 
肉类总产量（万吨） 6939 7925 8500 2.69 1.41 
禽蛋总产量（万吨） 2438 2765 2900 2.55 0.96 
奶类总产量（万吨） 2865 3780 5000 5.7 5.75 
水产品总产量（万吨） 4420 5373 >6000 3.98 >2.23 
农产品质量安全例行监测总体合格率（%） 94.3 94.8 >96 [0.5] >[1.2] 
畜牧业产值占农业总产值比重（%） 33.7 30 36 [-3.7] [6] 
渔业产值占农业总产值比重（%）   9.3 10   [0.7] 
农产品加工业产值与农业总产值比 1.1 1.7 2.2 [0.6] [0.5] 
乡镇企业增加值年均增长率（%） 5.05 11.2   12.9 10 

农业农村产业

结构 

农垦生产总值年均增长率（%） 1358.65 3381   20 9 
农业科技进步贡献率（%） 48 52 >55 [4] > [3] 
农业机械总动力（亿千瓦） 6.8 9.2 10 6.23 1.68 
农作物耕种收综合机械化水平（%） 36 52 60 [16] [8] 
新增农田有效灌溉面积（亿亩） 8.25 8.98 9.38 1.71 [0.4] 
农业灌溉用水有效利用系数 0.45 0.5 0.53 [0.05] [0.03] 

农业物质技术

装备条件 

农村实用人才总量（万人）   820 1300   6.8 
农业产业化经营组织带动农户数（亿户） 0.87 1.07 1.3 4.23 3.97 
奶牛规模化养殖比重（%）（年存栏 100
头以上） 

  28 >38   > [10] 农业生产经营

组织方式 
生猪规模化养殖比重（%）（年出栏 500
头以上） 

  35 50   [15] 

农林牧渔业增加值年均增长率 22420 40497     5 
转移农业劳动力（万人）       [4500] [4000] 

农业效益与农

民收入 
农村居民人均纯收入（元） 3255 5919 >8310 8.9 >7 
农作物秸秆综合利用率（%）   69* >80   >[11] 
适宜农户沼气普及率（%） 12 33 >50 [21] >[17] 

农业资源利用

和环境保护 
累计放流各类水生生物苗种（亿尾）   289     [1500] 

注：带[]为五年累计数;带*为 2009 年数;820 万农村实用人才总量为 2008 年底数；农村居民人均纯收入绝对数按 2010
年价格计算，增长速度按可比价格计算。 

 

2、种业新政推出或加快行业整合步伐 

种业整合新政不断推出。2011 年 8 月，农业部公布了新的《农作物种子生产经营许可证管理

办法》。与旧管理办法相比，新办法在对申请企业的注册资本金、固定资产投入、以及种子

经营量其他条件方面都有了更加严格的要求。 

表 3：农作物种子生产经营许可证管理办法之新旧比较(生产许可证) 

种子类别 老办法(2001 年) 新办法(2011 年) 
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常规种子/杂交亲本种子 注册资本 100 万元以上 注册资本≥500万元 

杂交种子 注册资本 500 万元以上 注册资本≥3000 万元 

资料来源：农业部，太平洋证券整理 
 
表 4：农作物种子生产经营许可证管理办法之新旧比较(经营许可证) 

种子类别 老办法(2001 年) 新办法(2011 年) 

杂交种子 

注册资本500万元

以上 
注册资本≥3000 万元,固定资产≥1000 万元,总加工能力≥10吨/h 

杂交种子以

外种子 

注册资本100万元

以上 
注册资本≥500万元,固定资产≥250万元 

种子进出口 

注册资本 1000万

元以上 
注册资本≥3000 万元,固定资产≥1000 万元 

育繁推一体

化企业 

注册资本 3000万

元以上,自有品种

销量占总经营量

50% 

注册资本>1亿元,固定资产≥5000 万元,主要农作物种子基地 5000 亩以上,应有 2

个以上自主申请通过的国审品种或 5 个以上自主申请通过的省审品种；种子经营

量在申请之日前 3 年内（不含申请当年），有 1 年以上占全国该种类作物种子市

场份额的 1%以上。自主知识产权品种的经营量占公司经营总量的比例 10%以上； 

资料来源：农业部，太平洋证券整理 
 

新办法的出台是国家种业整合政策取得实质性进展的第一步，后期仍将会有政策陆续推出。

自 2010 年来，国家出台了一系列政策，均明确提出要推动国内种业加快企业并购和产业整合，

引导种子企业与科研单位联合，抓紧培育有核心竞争力的大型种子企业。我们预计，后期会

有更多的政策措施陆续推出，如针对种业公司兼并重组的信贷支持、税收支持等。 

表 5：近期有关国家种业整合发展政策 

 

时间 政策 主要内容 

2010 年 1月 中央一号文件 

提出要推动国内种业加快企业并购和产业整合，引导种子企业

与科研单位联合，抓紧培育有核心竞争力的大型种子企业。 

2011 年 2月 

国务院常务工作会议讨论通过《关于加快

推进现代农作物种业发展的意见》 

提出要提升我国农作物种业创新能力和企业竞争能力，

构建以企业为主体的、育繁推一体化的现代农作物种业

体系，打造一批育种能力强的现代农作物种业集团 

2010 年 12月 

农业部发布《农作物种子生产经营许可证

管理办法》征求意见稿 提出申请取得生产经营许可证的新标准 

2011 年 6月 

国务院在湖南长沙召开全国现代农作物种

业工作会议 温家宝对种业发展做重要批示，回良玉出席会议并讲话 

2011 年 8月 

农作物种子生产经营许可证管理办法正式

颁布   

2011 年 9月 农业部种子管理局正式挂牌   

 

以新办法为代表的种业新政将推动行业整合加速，种子市场集中度有望快速提升。新办法自

2011 年 9 月 25 日实施，同时还规定在新办法施行之日前已取得农作物种子生产许可证，且

有效期在本办法施行之日至 2012 年 4 月 1 日届满的企业，其种子生产许可证的有效期自动延

展至 2012 年 4 月 1 日；已取得农作物种子经营许可证，且有效期在本办法施行之日至 2012
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年 9月 25 日届满的企业，其种子经营许可证的有效期自动延展至 2012 年 9 月 25 日。据中国

种子协会统计，目前国内农作物种子经营企业有6000 多家，其中注册资本达到 3000 万元以

上仅有 256 家，达到 1 亿元以上的仅有19 家，不少种子公司将制种和生产包装环节外包，主

体实际是空壳销售公司。另外，还有 2386 家企业经营许可证即将于 2012 年 9 月 25 日前到期，

有 2351 家企业生产许可证即将于2012 年 4 月 1 日前到期。我们认为，新办法较高的注册资

金门槛和固定资产投资门槛将会迫使一部分企业主动退出或寻求合作。预计，2012 年种子行

业整合速度将明显加快，公司数量将会明显减少，优质种子的市场份额会明显提升，种子市

场集中度有望得到快速提升。 

 

四、 业绩：以量补价，业绩高增长或可维持 

1、毛利率：3、4 季度有望小幅向上 

中期毛利率下滑。2011 年中期，申万农业板块销售毛利率为13.1%，环比下滑了1.5 个百分

点，同比下滑了 1.06 个百分点。毛利率下滑，一方面有季节性因素，另一方面是受到原料农

产品价格大幅上涨，生产成本上升压力较大所至。 

3、4 季度有望小幅向上。3、4 季度是农产品产销旺季，种子、水产养殖等公司业务结构将

呈现季节性变化，主营收入占比通常会有大幅提升，并带动毛利率水平上升，因此我们预计

中短期农业板块毛利率水平有所提升是大概率事件。从中期来看，农业板块的毛利率有可能

会走平或继续缓慢下降，这主要是基于我们先前对 2012 年农产品价格走势的判断，我们认为

2012 年农业上市公司依然会面临成本上升压力，只是相比 2011 年或有所减轻。 

2、收入和利润：期待以量补价，继续维持 30%以上的增速 

中期收入、利润增长约 3 成。2011 年中期，申万农业板块收入同比 34.58%，增速环比上升

了 7.31 个百分点，同比上升了 5.14 个百分点；营业利润增速为 32.21%，增速环比上升了 9.49

个百分点，同比上升 1.97 个百分点；利润总额增速为 27.6%，增速环比上升了10.78 个百分

点，同比上升了 4.64 个百分点。收入和利润的增长，主要得益于农产品价格的上涨以及产能

的扩张。 

图 19：11 年中期，农业板块毛利率下滑  图 20：11 年中期，种植业和加工业毛利率下滑明显 
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以量补价，未来收入和利润有望维持在 30%以上的增速。之前我们预期农产品价格涨幅会趋

缓，这从价格上不利于支持农业板块收入和利润实现高增长。但是，从短期来看，四季度是

农产品需求旺季，产销量环比提升会比较明显，同时由于种子丰产、养殖存栏快速恢复、饲

料销量大幅增长，全行业有望实现以量补价，从而使得 2011 年收入和利润增速仍将维持在

30%以上。从中期来看，预期未来1-2 年农业行业即将迎来整合大潮，我们认为在这轮整合大

潮中，上市公司有望凭借资本优势和规模优势，通过并购重组实现自身的快速发展，未来有

望通过以量补价来实现业绩的持续高速增长。 

3、子行业景气：饲料和水产养殖行业景气上升，可重点关注 

饲料和水产养殖行业景气或明显上升。由于各类农产品价格运行趋势不一致，各子行业的盈

利状况变化和景气变化也会有差异。粮食和种子价格涨幅趋减可能性大，且有可能低于成本

上升幅度，制种业毛利率或有下滑担忧，收入增速和盈利增速中期回落的可能性大，受此影

响，景气处于高位持平态势。畜禽产品价格虽可在短期内维持高位但中期逐渐回落是大概率

事件，养殖收入和盈利增速中期回落的概率较高，景气将处于高位回落态势。饲料行业受益

于需求增长且粮价涨幅回落，收入和利润增速有望扩大，行业景气处于持续上行阶段。而水

产养殖业受益于产品价格大幅上涨，带来收入和利润大幅增长，行业景气也处于上行阶段。 

 

图 21：2011 年中期，农业收入增速上升  图 22：2011 年中期，农业营业利润增速上升 
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资料来源：WIND，太平洋证券 资料来源WIND，太平洋证券 

图 23：2011 年中期，农业利润增速上升   
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五、 估值：回归历史中位 
目前（截至9月 23 日），板块静态PE（TTM，扣除负值）为 46.07 倍，绝对估值水平居于 06

年以来中位，相对 PE（相对沪深 300）为 4.05 倍，相对估值水平仍居历史较高位。我们认为：

板块目前较高的相对估值水平反应了市场对于农产品价格长期上涨趋势所带来业绩提升的预

期，这种高估值溢价仍将在市场整体弱市氛围内延续，而回落较多的绝对估值水平则可能意

味着下半年农业板块所面临的估值压力较小，如果其他因素配合，较小的估值压力有可能会

变成上涨的动力。 

 

六、 评级及投资策略 

1、评级：给予“看好”评级 

我们认为，尽管中短期内国内农产品价格同比涨幅或趋缓，但价格仍处于长期上涨通道之中；

且未来 1-2 年内，农业内养殖、种子、农产品加工等领域的整合有望加速，以量补价的效应

将推动农业上市公司的业绩继续保持高增长态势，这将对农业板块的高估值给予有力支撑。

综合考虑市场、价格、行业政策和估值等因素，我们认为农业板块下半年至少可获得相对收

益，因而给予“看好”评级。 

2、投资策略：长短期景气相结合，优选能以量补价的养殖、饲料和种子行

业 

投资策略：农产品价格涨幅回落背景下，农业公司的业绩增速或将回落，只有行业景气持续

向上以及整合步伐明显加快的行业才有可能靠以量补价来保持较高的业绩增速。因此，子行

业方面，建议关注行业整合步伐加快的种业，以及未来 2-3 个季度有望以量补价景气处于高

位的畜禽养殖业，和量价齐生且成本上升压力减轻的饲料业，另外价格上涨预期较强的水产

养殖业也是我们关注的重点。重点关注的个股有大北农、隆平高科、登海种业、雏鹰农牧、

圣农发展、海大集团、新希望和獐子岛。 

 

图 24：9 月 23 日，板块静态 PE(TTM)为 46.07，处于中位 图 25：9月 23 日，板块相对 PE 为 4.05，处于较高位 
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海产养殖行业：估值回归常态，价格上涨趋势明朗，良好业绩前景仍可期待。目前，海产养

殖板块受核辐射以及蓬莱漏油事件影响估值水平已经回归常态，压力较小。四季度，海珍品

价格有望在需求上升和供给不足的影响上保持节节上升态势，同比涨幅有望继续扩大，成为

农产品市场里表现最为惹眼的品种。 

投资要点：我们认为，海产品受消费结构升级影响，市场总量可持续快速增长，海产品养殖

行业长期景气向上，以价值性投资为主。四季度，海珍品价格有望持续上涨，因此应重点关

注具有业绩弹性大的公司。相关公司有獐子岛、东方海洋、壹桥苗业。 

畜禽养殖行业：未来2-3 个季度景气可维持高位，重点关注四季度畜禽价格。由于目前我国

畜禽产品消费增速趋缓，年际间需求变化不大，畜禽产品价格走势和行业景气度主要取决于

存栏水平升降所导致的供给增减。今年以来，母猪存栏量处于低位且持续下滑，预计未来6-9

个月生猪供给水平难有大幅度的增长，猪价有望受益于此在下半年维持强势，其中四季度有

可能在消费旺季因素作用下创出年内新高。受此影响，行业景气有望在未来 2-3 个季度内继

续维持高位。 

投资要点：我们认为，畜禽养殖行业受消费增长缓慢影响成长性一般，且估值水平不低，以

趋势性投资为主，重点关注畜禽价格的持续性变化，如果畜禽价格在四季度超预期大幅上涨，

则行业可迎来趋势性投资机会。重点关注公司有雏鹰农牧和圣农发展。 

 

饲料行业：景气持续回升，重点关注成长性较好、具有核心竞争力的优势公司。由于未来2-3

个季度畜禽产品价格仍将维持高位，这将刺激畜禽存栏量以及出栏量的增长，提升饲料消费

量。另外，粮价涨幅趋减，且下游景气高位阶段，饲料行业有望对产品进行提价以缓解不断

攀升的成本上升压力，行业毛利率将得到提升。因此，预计未来2-3 个季度饲料行业盈利状

况同比好转会比较明显。 

投资要点：我们认为，饲料加工行业受消费增长较快影响业绩有望持续向好，但当前估值水

平并不低，也以趋势性投资为主。重点关注在细分子行业具有核心竞争力，行业地位突出、

成长性较好的优质公司，如海大集团、新希望。 

种子行业：估值回归常态，行业整合预期明朗，集中度提升可期待。目前，种子板块静态 PE

和预测 PE 分别为66 倍和 41 倍，估值水平已经回归常态，压力并不十分明显。《农作物种子

生产经营许可证管理办法》的出台是种业整合政策取得实质性进展的第一步，预计后续仍将

有更多利好政策出台，优质上市公司有望凭借其资金优势和核心竞争优势在整合大潮中获得

发展良机。但是，由于粮价上涨或趋缓，种子价格涨幅以及毛利率或因此而回落，因此今明

两年种子业绩增长或不如预期，只有少数生产优质种子或者产品结构不断优化的公司因处于

快速发展期业绩有望继续大幅增长。 

投资要点：我们认为，种子行业整合政策有望陆续出台，种子行业将处于长期景气高位，以

价值性投资为主。2011 年，行业整体业绩增长或不如预期但部分重点公司业绩仍有望实现较

快增长，因此应重点关注具有整合实力，且品种优良、业绩增速较快的公司。相关公司有登

海种业、大北农、隆平高科、敦煌种业。 
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表 6：重点推荐公司盈利预测表 

EPS PE 股价 
代码 名称 最新评级 

2010 11E 12e 2010 11E 12e 11-9-23 

000860 顺鑫农业 买入 0.6051 0.96 0.98  28  18  17  17.13  

600354 敦煌种业 买入 0.4340 0.75 1.06  54  31  22  23.42  

002041 登海种业 买入 1.1861 0.73 1.00  25  41  30  29.55  

000998 隆平高科 买入 0.2691 0.50 0.76  112  61  40  30.20  

000876 新希望 买入 0.7000 1.22 1.44  29  17  14  20.47  

002100 天康生物 买入 0.4800 0.62 0.85  29  22  16  13.80  

002385 大北农 买入 0.8200 1.23 1.69  42  28  20  34.30  

002069 獐子岛 买入 0.9300 0.82 1.14  29  33  24  26.87  

002299 圣农发展 买入 0.6800 0.55 0.75  24  30  22  16.65  

002477 雏鹰农牧 买入 1.1346 1.16 1.34  26  26  22  30.05  

002311 海大集团 买入 0.7200 0.54 0.72  24  32  24  17.43  

002447 壹桥苗业 买入 1.0500 0.51 1.05  31  64  31  32.67  

 

数据来源：太平洋证券 
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