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农产品期货与农产品期货与农产品期货与农产品期货与 AAAA 股农业板块股农业板块股农业板块股农业板块    

郭伟明郭伟明郭伟明郭伟明    

一、我国农业的基本特征与政策变迁 

1、我国农业的基本特征 

A、人均耕地资源偏少 

农业问题不仅是经济问题，也是社会和政治问题，确保粮食安全是实现国家安全的基础

和保证。解决我国粮食安全问题的核心就是实现耕地资源的可持续利用。截止 2008 年 12

月 31 日，我国耕地总面积为 18.2574 亿亩，居世界第四。但是以 13.4 亿人口测算，人均耕

地不足 1.4 亩，仅有世界平均水平的 40%左右。已超过 10 个省区的人均耕地不足 1 亩，其

中有 5个省区的人均耕地甚至低于 0.5 亩。然而为了确保我国粮食供给安全，粮食种植面积

不能低于 16 亿亩，也就是能够机动种植其他高附加值经济作物的耕地只有 2 亿多亩，这就

决定了大部分的耕地只能种植经济效益比较低的粮食。 

表表表表 1111：：：：主要国家的耕地总面积与人均面积主要国家的耕地总面积与人均面积主要国家的耕地总面积与人均面积主要国家的耕地总面积与人均面积    

 耕地面积（亿亩） 人居耕地面积（亩） 备注 

美国 26 8.7 耕地总面积世界第一 

欧盟 28.5 5.2  

印度 24.1 2.2 耕地总面积世界第三，面积在下降中 

日本 0.66 0.52 耕地面积仍在缩小 

韩国 0.25 0.51 面积下降中 

中国 18.2 1.4 耕地总面积世界第四，但下降严重 

世界 210 3.2  

B、农业发展模式尚未成熟 

一个国家发展现代农业的模式，主要由该国的土地、劳动力和工业水平决定。国外现代

农业发展主要有三种模式，即以美国为代表的规模化、机械化、高技术化模式，以日本、以

色列等国为代表的资源节约、资本技术密集型模式，和以法国、荷兰为代表的生产集约加机

械技术的复合型模式。 

随着工业化、城镇化发展，人口增加和人民生活水平提高，粮食消费需求呈刚性增长。

耕地减少、水资源短缺、气候变化等因素对粮食生产的约束日益突出。我们在为用世界 9%

的耕地养活世界 22％的人口而自豪的同时，往往忽视了我们用了超过世界总人口 10％的农
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业劳动力、30％的化肥和 25％的灌溉水的事实。除此之外，我国耕地中的中低产田约占耕

地总面积的 2/3，农田水利灌溉设施配套不完善，一家一户的小规模经营导致机械设备发展

明显滞后等等问题。 

C、国际依赖程度逐年提高 

对于我国农产品的供给问题，虽然近几年国内农产品的供给是比较充分的，粮食总产量

不断达到新的高度，但是农产品的进口还是在持续增加。其中有一个很重要的原因是我国的

农产品生产和供给有两根明显的软肋，一个是我们的大豆产量明显不足，另一个就是我们油

料的产量也明显不足，都远不能满足国内市场的需求。 

图图图图 1111：：：：我国主要农产品的进我国主要农产品的进我国主要农产品的进我国主要农产品的进出出出出口依赖度口依赖度口依赖度口依赖度    

2008年我国主要农产品进出口依赖度

0

10

20

30

40

50

60

70

80
进口依赖度

出口依赖度

 

07/08 年中国一共进口了 816 万吨植物油和 3782 吨大豆，按照目前的生产能力测算需

要将近 5.5 亿亩土地。所以，我们实际消费了种植在将近 24 亿亩耕地面积上的农产品。大

量进口农产品，不仅仅是一个价格问题，也是一个地域政治和国际安全问题。 

例如2004年，跨国巨头盯上了中国大豆，他们利用期货把大豆价格一路拉到了每吨4300

元的高价，诱使国内榨油企业集中采购了约 300 万吨的美国大豆，随后又一路把价格打压到

每吨 3100 元，导致中国油脂企业半数破产，跨国粮商趁机利用并购、参股、合资等形式，

控制了近 60%的国内油脂企业。数据显示，至今中国 70%的油脂加工厂是外资或合资企业，

80%的大豆压榨能力为跨国粮食企业控制。 

值得注意的是，我国大米消费量是全球出口量的 5-6 倍，小麦消费量是全球出口量的 1

倍，玉米消费量是全球出口量的 1.5 倍，已经无法通过进口完全解决粮食问题。在这种情况

下，通过科技进步和调整农产品结构，坚持粮食主要靠国内市场解决的安全战略，才符合我

国的国情。 

D、政府控制力强 

2008 年在几十个国家发生的粮食危机，都是因为将粮食生产和流通全部实行市场化。
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而我国采取的是以国有粮食企业为主渠道、多种市场主体协调发展的粮食流通体制，从而有

效地规避了这场粮食危机。 

图图图图 2:2:2:2:国有粮食企业在我国粮食价格形成机制中的重要作用国有粮食企业在我国粮食价格形成机制中的重要作用国有粮食企业在我国粮食价格形成机制中的重要作用国有粮食企业在我国粮食价格形成机制中的重要作用    

 

目前我国粮食生产面临诸多困难和矛盾，为确保国家粮食安全，政府必须加强宏观调控,

通过价格杠杆保护种粮农民的利益。此外，我们也要积极借鉴国外典型市场经济国家的做法，

充分重视利用价格机制调节粮食市场，形成一个灵活应对市场供求变化的粮食价格机制。 

2、农业政策变迁和农业新政 

A、建国 60年农业政策变迁 

图图图图 3333：：：：60606060 年以来中国农业政策变迁年以来中国农业政策变迁年以来中国农业政策变迁年以来中国农业政策变迁    

 

土地改革（1950-1953）：新中国成立后，封建土地制度严重阻碍农村经济和中国社会的

发展，新解放区的广大农民迫切要求获得土地。1950 年，中央人民政府公布了《中华人民

共和国土地改革法》。同年冬起，全国分批进行土地改革。到 1952 年底，全国大陆除部分少

数民族地区外，土地改革基本完成，近 3亿无地少地的农民分到了土地。 

农业的社会主义改造（1953－1956）：小农经济难以满足国民经济发展的需要。组织个

体农民参加农业生产合作社，把生产资料私有制转变为社会主义公有制。 

人民公社化运动（1958 年）：党和人民对我国社会主义所处的发展阶段认识不足，对社

土地改革土地改革土地改革土地改革 社会主义改造社会主义改造社会主义改造社会主义改造 人民公社人民公社人民公社人民公社 家庭联产承包家庭联产承包家庭联产承包家庭联产承包 城乡统筹发展城乡统筹发展城乡统筹发展城乡统筹发展 

1950-53 年 1953-56 年 1958 年 1978-2008年 2008 年 
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会主义建设缺乏经验，急于求成，忽视了经济发展的客观规律。 1958 年，党中央发动了“大

跃进”和农村人民公社化运动，造成了在探索社会主义建设道路过程中的严重失误，使国家

和人民面临建国以来前所未有的经济困难。 

实行家庭联产承包责任制（十一届三中全会后）：在土地公有制的基础上实行分田包产

到户，分户经营，自负盈亏，大大地提高了农民的积极性，解放了农村生产力，推动了农业

生产的发展。 

城乡统筹（2008 年-至今）：解决“三农”问题，促进城乡二元经济结构转变为现代结

构。其内涵丰富，主要包括三个层面：一是区域之间的均衡发展，省域之间、市域之间、县

域之间、乡域之间以及城乡之间，都要统筹规划，实现均衡发展；二是区域内部个体之间的

均衡发展；三是社会群体之间的均衡发展，特别应当关注弱势群体的发展问题。城乡统筹均

衡发展的最终目标，就是要合理配置各种社会资源，发展好每一个地区，涉及到每一个公民，

从而实现社会主义现代化和全面建设小康社会的目标。 

B、农业新政 

改革开放以来我国一共发布了 11 个以“三农”为主题的中央一号文件，也是首次连续

6 年发布关于“三农”工作的一号文件。 

图图图图 4444：：：：2003200320032003 年以来的中央年以来的中央年以来的中央年以来的中央 1111 号文件号文件号文件号文件    

 

改革开放以前我们是工业化的初级阶段,那时是农业支援工业,农村支援城市,到了工业

化中期阶段,这时就应该城市反哺农村,工业反哺农业。农业新政的三个层面：第一个层面，

是把农村生产资源和生活资源逐步资产化，使之能够按照市场原则进行有效配置，提高资源

的使用效率；第二个层面，是实现农村与城镇的统筹协调发展，打破城乡居民人为的二元分

割体制，给予农民和市民同等的待遇，允许人口在城乡之间的合理流动；第三个层面，逐步

改变社会分配和再分配制度，向农村进一步倾斜。 
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二、A 股农业板块概述 

1、农业板块上市公司特点 

农业板块上市公司占比偏少。农业板块总体上市公司 49家，约占 A股总数的 3%。农业

板块营业总收入占第一产业 GDP2.28%，而同期上证 A 股营业总收入占全国 GDP38.19%，剔出

上游和部分下游企业后，农业板块营业总收入占第一产业 GDP 不到 1%。 

农业板块上市公司总体盈利能力较低。2008 年，农业板块净资产收益率为 6.43%，而同

期上证 A 股为 12.1%。2008 年，农业板块销售净利率为 4.34%，而同期上证 A 股为 7.67%。

2008 年，农业板块连续三年营业总收入增长 62.1%，年均复合增长率为 17.5%，而同期上证

A 股连续三年营业总收入增长 84.8%，年均复合增长率为 22.7%。 

表表表表 2：：：：农业板块上市公司收益情况农业板块上市公司收益情况农业板块上市公司收益情况农业板块上市公司收益情况 

每股收益（整体法） 净资产收益率%（整体法） 

板块名称 

09 年中 09 年第 1季度 08 年中 09 年中 09 年第 1季度 08 年中 

农业板块 0.101 0.035 0.123 3.94 1.310 4.880 

种植业 0.122 0.061 0.110 4.270 2.070 4.100 

林业 -0.018 -0.020 0.104 -0.900 -1.020 5.640 

畜牧业 -0.008 0.005 0.115 -0.390 0.240 5.710 

家禽饲养业 -0.271 -0.014 0.466 -4.850 -0.240 11.000 

渔业 0.057 0.011 0.047 3.080 0.560 2.480 

海洋渔业 0.076 0.030 0.127 1.760 0.350 2.140 

淡水渔业 0.124 -0.002 0.001 10.700 -0.170 0.090 

农林牧渔服务业 0.018 -0.008 0.042 1.660 -0.690 3.250 

此外，农业板块上市公司还具有规模较小，市场占有率低；生产工艺落后，产品品质稳

定性欠缺；产品附加值低；营销落后，品牌价值尚未形成；管理水平有待提高，难以吸引优

秀人才等一系列缺陷。 

2、农业板块走势分析 

回顾 09 年 1 月到 8 月沪深 300 和农林牧渔板块走势，我们发现农业股相对大盘是大幅

跑输的。如果我们把时间轴长扩大，即使以农业行业涨幅最为巨大的 07-08 年为例。07年 
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11 月至 08 年 3 月，农业板块涨幅领先大盘超过 70%，但至 08 年底，整年农业股领先大

盘也仅有 30%。也就是说，农业和大盘的涨跌差距也难以大幅度拉开，即使短期内大幅度偏

离大盘，但一段时间后，二者的走势会趋于一致。 

图图图图 5555：：：：农业板块相对于大盘涨跌幅对比农业板块相对于大盘涨跌幅对比农业板块相对于大盘涨跌幅对比农业板块相对于大盘涨跌幅对比    
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事实上，如果考察 2005 年 1 月至 2007 年 10 月的表现，农业指数累计表现也仍然弱于

市场。以 ROE 水平论，农业板块一直低于整体 A 股，并没有给股东带来丰厚的回报。从这个

角度来说，农业股的高估值缺乏合理性；另一方面，由于一些农业类公司长期处于微利状态，

也一定程度上使得板块整体估值水平偏高。农业板块整体超额收益不明显，但是由于股价波

动性很大，一直不乏阶段性的超额收益机会。  

3、影响农业股超额收益的四因素 

从近两年的农业股表现来看，存在不少阶段性超额收益机会。总结之后我们发现，这样

的投资机会并非是上市公司业绩增长驱动，而是类似粮价、政策这样的外部条件导致了对业

绩增长的憧憬，再结合相对估值这样的指标，才造就了农业股的阶段性强势。抛开 EPS，我

们发现有四个因素可以较好的解释农业股的阶段性超额收益，即：估值、粮价、政策和石油。 

图图图图 6666：：：：四个因素对农业四个因素对农业四个因素对农业四个因素对农业股价走势影响股价走势影响股价走势影响股价走势影响    
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A、估值：仍处高位 

四要素之中，估值是最重要的因素。我们这里的估值指的是相对估值，即农业股平均估

值水平相比市场基准（沪深 300 指数）的溢价。2008 年初，由于农业股相对估值达到史无

前例的高峰，绝对估值也超过也 80 倍 PE，我们因此将农业板块称为 “A 股新贵”。现在

看来，A 股市场系统性下跌之后，农业股的绝对估值水平也随之回落，但相对估值水平仍然

处在高位。 

图图图图 7777：：：：行业相对估值横向比较行业相对估值横向比较行业相对估值横向比较行业相对估值横向比较     

 

A 股市场农业股的高估值一直是令人困惑的问题。如果说 ROE 与成长性是 PE 的基础，

遗憾的是这些指标并不能支持农业股的高估值。从表象上看，我们发现农业板块的相对估值

呈现周期波动，一个完整的周期大致为一年 07 年 10 月到 08年 5 月，在粮价上涨预期与防

御思路下，相对估值持续上升，成就了超级周期。 

08 年 11 月份，农业板块经过较为充分的调整，相对估值从 2 倍以上回到 1.5 倍的相对

低位，加上对粮价、政策的双重预期，相对于估值重新呈现持续回升。目前，农业股相对沪

深 300 的估值溢价仍然超过 100%，但粮价与政策预期则难有惊喜，期待相对估值在此高位

基础上继续大幅提升不太现实。 
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B、政策：基调确立 

粮价与政策，对农业上市公司收入、盈利的影响应该说是有限的，但这两个因素确实对

农业股的市场表现有着重要影响。自从 2004 年“一号文件”重新聚焦农业问题以来，中央、

地方各级政府这几年出台了很多支持“三农”的政策，其中比较重要的有：取消农业税、新

型农村合作医疗、种粮直补、良种补贴、提高粮食收购加等。十七届三中全会及之后，又发

布了两个重要文件：《关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》、《国家粮食安全中长期

划纲要》，这两个文件分别指向与农业相关的两个重要问题：土地与粮食。文件为这两个重

要问题定下了总体基调，短期内不会发生方向性的变化，政策层面的新鲜内容可能仅仅局限

于对这两个基本文件的充实、细化，其量级与这两个纲领性文件不可相提并论。 

C、粮价：难以大涨 

 我们所谓的粮价，也包括了一些重要的非粮农产品价格，例如大豆（国内与国际的统

计口径不同）。对于农产品价格： 

1）、历史上，大的商品价格趋势都有全球性的经济趋势为背景，农产品也不例外。目前

来看，火车头美国经济似乎已经见底，但回升还言之尚早。  

2）、2005 年以来的经验告诉我们，原油价格在 60 美元以上将导致以玉米为代表的农产

品价格与之高度联动，因为 60 美元是美国燃料乙醇行业的盈亏线。 

3）、国家提高收购价对于缓解国内农产品价格下跌趋势起到了积极作用。若不执行“敞

开收购”政策，加之连年丰收，库存充足，市场供应无虞，国家收购价将成为市场价格波动

的上限。 

D、石油：高油价是关键 

2005 年以后的历史表明，油价高于 60 美元之后，由于提高了对生物燃料产业发展的预

期而相应增加了对粮食需求的预期，粮价与油价才具有了高度的联动性。 

据报道，到 09 年初美国有 20%的燃料乙醇产能被关闭。由于前几年的快速扩张，美国

的燃料乙醇工业已经消耗了美国 1/3 的玉米产量。这样的情形导致对未来玉米消费的预期

发生了变化，也波及到其他与玉米存在一定替代性的作物，如大豆、小麦等。生物燃料产业

对粮食需求的影响到底有多大？玉米为全球产量最高的粮食作物，约为 7.87 亿吨，占全球

粮食产量的 1/3 强，我们仍然以玉米为例。对最大的出口国美国而言，燃料用玉米近几年

消耗了 1/3 的玉米产出，但占需求增量却超过 50%，是近几年最活跃的需求因素，因而其

对价格影响也最大。 

图图图图 8：：：：农产品与美元农产品与美元农产品与美元农产品与美元、、、、石油价格走势石油价格走势石油价格走势石油价格走势 
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观察最近几个月的国际粮价与缘由走势，我们发现目前粮价与油价业已脱钩。其结果是，

基本面因素（产量、需求、库存）重新成为主导价格的因素，农产品价格因此先于金属、能

源等见底，并提前反弹。若日后经济复苏和油价继续高企，那么粮价还需看油价的脸色。 

三、农产品期货与农业板块 

期货市场对证券市场的影响主要是通过企业盈利对产品价格的敏感性实现。此外，通过

预期改变也有可能形成证券市场主题性投资机会。通常来说，期市和股市一般存在着一定的

连通关系，当股市进入下降通道时，会有一部分资金流入期市；而当股市进入上升通道时，

期市会有一部分资金回流至股市。 

总体来看，期货市场于证券市场相比较，发现期货市场有着更敏感，代表性更强和风险

更大等特点。两者之间也会相互影响，投机资金往往选择共同拉动。股价上涨，也可能带动

期货市场上扬。 

1、小麦、玉米和早籼稻——登海种业等 

虽然小麦、玉米和早稻期货价格对种子行业上市公司的业绩不会造成直接影响，但是通

过对种子价格影响起到间接作用。种子行业包括玉米，水稻，小麦，蔬菜以及棉花和大豆等，

其中，玉米种子的市场化程度最高，水稻次之，小麦最低。目前，我国水稻种子中杂交水稻

的占比仅为 1/3，而杂交玉米种子的占比则在 90%以上。所以，我们对种业的分析重点落在

玉米种业上。 

通过分析种业上市公司的业绩数据，我们发现，种业板块受经济危机的影响极小，08

年主营业务收入同比增加将近 22%。种业板块净利润实现较快增长，最主要的原因在于是得

益于价格上涨带动下的收入增长和毛利率的提升，除此之外，费用率控制良好和隆平高科投

资收益大增带动下的板块投资收益也起到了推动作用。而净利润增速明显低于收入增速的原

因在于，少数股东损益占比上升了 25.74%，资产减值损失同比上升 105.56%，在利润总额中

的占比提高了 6.58 个百分点。 
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表表表表 3333：：：：种业上市公司主要财务指标种业上市公司主要财务指标种业上市公司主要财务指标种业上市公司主要财务指标    

 2007 年 2008 年 同比增长 

主营业务收入（亿元） 34.48 42.03 21.90% 

利润总额（亿元） 1.72 3.04 76.74% 

净利润（亿元） 1.14 1.41 23.53% 

毛利率 25.85% 28.72% 2.87% 

实际所得税率 12.59% 7.43% -5.16% 

净利润率 3.31% 3.35% 0.04% 

数据来源：各公司年报 

2006 年中国杂交玉米制种面积达到 32.67 万公顷（490 万亩），种子产量达到 16.2 亿公

斤。2007 年杂交玉米种子供应量达到 19.2 亿公斤左右（有效库存 3 亿公斤左右）。当年玉

米播种面积 4.045 亿亩，是用种量 11 亿公斤左右，杂交玉米种子严重供过于求，价格下跌。

虽然到了 2008 年玉米制种面积减少，但由于 07年育种数量较多，正装玉米种子市场仍明显

供过于求。2008 年玉米市场育种量约为 7.3 亿公斤，约为当年制种量的 70%。尽管供需基

本面并不乐观，但在国际粮价大幅上涨，而且进一步上涨预期强烈，生物乙醇和淀粉糖制造

的玉米需求预期增加，粮食安全问题被提升至国家战略高度，国家对种业的政策支持力度加

大等利好因素作用下，玉米种子价格同比有较大涨幅。 

图图图图 9：：：：中国杂交玉米种子制种面积及产量变化中国杂交玉米种子制种面积及产量变化中国杂交玉米种子制种面积及产量变化中国杂交玉米种子制种面积及产量变化 
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2009 年一季度，种业市场进一步向好，玉米种子供过于求的压力减缓，根据中国农技

推广中心预测，由于08年之中面积同比减少44亿亩，今年玉米供种量约为16.3亿公斤（2008

年制种产量 10.20 亿公斤+库存 6.1 亿公斤），预计玉米播种面积 4.39 亿亩，用种量 11 亿公

斤左右，库存 5.3 亿公斤。虽然供过于求，但库存继续减少，逐步接近合理库存水平。杂交

玉米种子价格回升自在情理之中。 

图图图图 10：：：：杂交玉米种子库存水平变化杂交玉米种子库存水平变化杂交玉米种子库存水平变化杂交玉米种子库存水平变化                    单位单位单位单位：：：：亿公斤亿公斤亿公斤亿公斤 
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玉米种子价格在政策大力支持之下，种业盈利能力正逐步提升，杂交玉米种子行业景气

度回升已成事实。但需要注意到是，虽然大部分杂交玉米种子价格上调，但并非所有杂交玉

米种子都能实现销售，一些种植表现不佳，被农民逐步淘汰的品种，其库存只能逐步转为陈

化粮销售。根据农业部种植业司对今年全国春耕用种情况的调度情况，杂交玉米种子的涨幅

在 5%-20%不等。其中，先玉 335，郑单 958 等领先品种的价格涨幅高于 20%，良种补贴方式

转变，3 月份，农业部和财政部联合发文，将玉米良种补贴方式变为现金直接补贴的方式，

实行良种推介，自愿购种，直接发放。新的补贴方式将有利于良种推广，对登海种业等龙头

种业公司形成利好。 
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表表表表 4：：：：主要杂交玉米种子市场销售价格主要杂交玉米种子市场销售价格主要杂交玉米种子市场销售价格主要杂交玉米种子市场销售价格 

单位：元/斤 2007 年 2008 年 2009 年 同比 生产企业 

郑单 958 3.7 4 5 25% 万向德农 

农大 108 5.5 6 6.5 8.3% 金色农华 

竣单 20 NULL 5.5 6.5 18.2% 万向德农 

登海 3622 NULL 6.2 7.5 20.97% 登海种业 

先玉 335（元/袋） 30 35 43 22.90% 登海种业等 

美国先锋种业分别与登海种业，敦煌种业合资成立的登海先锋，敦煌先锋推出杂交玉米

品种——先玉 335（注：一袋约为 2.3 斤，播种面积 1 亩）。先玉 335 之所以能在中国杂交

玉米种业异军突起，原因在于：一是品种优势，表现为产量高，抗病性强。先玉 335 产量与

郑单 958 相近，实验产量达到了 700 公斤/亩左右，同时抗病性，抗倒伏性较好，适应性广；

二是“单粒点播”模式，用种量少（每亩 4400 粒，2.3 公斤左右；非“单粒点播”模式每

亩用种量 5 公斤左右），种子纯度高，发芽率在 95%以上（国家标准是 85%），无需“间苗”

省工。先玉 335 的优秀表现，销售量连续快速增长，强烈地冲击了郑单 958 的优势地位，并

以其“高价，粒播”之特点改变了行业的竞争格局和利润分配，而登海和敦煌也受益颇多。 

表表表表 5:国内杂交玉米种子特点国内杂交玉米种子特点国内杂交玉米种子特点国内杂交玉米种子特点 

 实验亩产

（kg/亩） 

均产（kg/亩） 种植区域 播种方式 每亩需种量 售价（元

/kg） 

毛利率区间 培育单位 

农 大

108 

435 400-500 广适 多粒 2.3-3.0 8-9 30-40% 中国农业

大学 

郑 单

958 

550 500-600 广适 多粒 2.3-3.1 9-11 30-40% 河南农学

院 

先 玉

335 

700 600-700 广适 单粒 1.3-1.5 19-21 60-70% 先锋公司 

超试玉

米 

745 700-800 广适 单粒 1.3-1.5 18-20 60-70% 李登海 

展望未来，政策方面，种业直接相关的政策出台可能较少，但在粮食安全高度重要的背

景下，政府有可能会加大对良种科研项目的支持力度，政府提高最低收购价，千亿粮食产能

规划等促进和扶持种植业的政策，都会简介对种业企业形成利好。短期内农业政策的着力点
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主要在上游，种业可直接受益于政策利好；价格方面，09/10 市场年度的价格仍有进一步提

高到可能，这主要是由于国家对种植业的扶持，农户种粮积极性有望保持，种子需求比较稳

定。 

登海种业其它产品维持稳定。登海先锋 2008 年实现销售收入 2.35 亿元，净利润 1.20

亿元，其中先玉 335 销量在 2008 年突破 1 万吨，是登海先锋主要盈利来源。登海先锋四期

将于 2009 年底完工，产能将增加到 2250 万公斤/年，先玉 335 销售进入黄金成长期。公司

登海 1、9、11 号等玉米种子，年销售额均在 1000 万元以上，其市场较为成熟。公司还具有

小部分花卉、蔬菜种子业务，其收入、毛利水平基本维持稳定，对于总盈利贡献较小。 

值得关注的是，近日通过国审的超试玉米种子（登海 662、登海 3769）有望使登海种业

业绩步入爆发期。超试玉米种子品质优秀，采用单粒播种，丰产产量在 800-900 公斤/亩，

2009 年超试玉米育种量约为 1 万吨，将在 2009 年 11 月展开大规模销售，参照登海先锋公

司模式，预计 2010-2012 年销售 700、1000、1500 万公斤，净利毛估为登海种业贡献为

EPS0.17、0.32、0.51 元。 

登海种业超试玉米种子优势明显、市场巨大、登海先锋增长迅速、公司盈利改善、去库

存化基本完成，2009-2010 年将步入爆发期。 

表表表表 6：：：：登海种业每股收益与超试玉米种子价格登海种业每股收益与超试玉米种子价格登海种业每股收益与超试玉米种子价格登海种业每股收益与超试玉米种子价格、、、、销量敏感性分析销量敏感性分析销量敏感性分析销量敏感性分析 

 超试玉米种子销量（万公斤） 

 0 300 600 900 1200 1500 1800 

10.80 0.56 0.56 0.55 0.54 0.54 0.53 0.53 

12.80 0.56 0.57 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59 

14.80 0.56 0.58 0.60 0.61 0.63 0.64 0.66 

16.80 0.56 0.59 0.62 0.65 0.67 0.70 0.73 

18.80 0.56 0.60 0.64 0.68 0.72 0.76 0.80 

20.80 0.56 0.61 0.66 0.71 0.76 0.81 0.86 

超试玉米种子价格 

（元/公斤） 

22.80 0.56 0.62 0.69 0.75 0.81 0.87 0.93 

2、白糖——南宁糖业、贵糖股份和中粮屯河 

A、我国食糖生产的特点 

1）、我国食糖生产区域非常集中。从 08/09 榨季的生产数据看，80%的食糖产量集中于

桂、滇两省。其中广西就占 60%以上，云南占 20%。桂、滇的食糖产量占全国食糖产量的 80%，
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这类似于将所有的鸡蛋都放到同一个篮子里。这 2个地区，尤其是广西这一局部地区的政、

经、军、民情势的变化，将对我国食糖总产量产生严重影响。 

图图图图 11：：：：我国食糖省区我国食糖省区我国食糖省区我国食糖省区分布分布分布分布 
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2）、食糖主产区（以广西为例）产能集中。广西的 36 家企业（97 家糖厂）中的 15 家

大企业集团却控制广西 90%的食糖产量。 

3）、食糖生产量的周期性波动明显，且呈现出大幅波动趋势。从历史数据来看，食糖生

产的周期非常明显。根据我们的分析，食糖连续增产或连续减产平均持续年限为 2.57 年，

一个完整的增产减产周期为 5.14 年。从 1990 年以来食糖生产量数据来观察，食糖在同比

增产的年份有 11 年，平均同比增产幅度为 20.8%；食糖在同比减产的年份有 9 年，平均同

比减产幅度为 11.3%。 

图图图图 12：：：：中国食糖历年产量中国食糖历年产量中国食糖历年产量中国食糖历年产量 
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从最近 3 个榨季以来，我国食糖生产量的走势来看，食糖生产量呈现出宽幅震荡的情形，

无论是同比增减幅度还是增减绝对数量都在我国食糖生产历史上名列前茅。06/07 榨季同比
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增产36%，07/08榨季同比增产24%，分别为1990年以来食糖增产幅度的第二和第五名。08/09

榨季同比减产幅度 16.2%，为 1990 年以来食糖减产幅度的第三名。从增减的绝对数额来看，

06/07榨季增产317万吨，07/08榨季增产285万吨，08/09榨 季减产241万吨则分别列1990

年以来食糖生产增减量绝对数额的第一、二、三名。 

B、影响中国糖价的主要因素 

影响中国糖价走势的因素主要有三：产量变化（包括天气变化）、政府调控和国际糖价。

由于中国实行严格的进口配额管理（2009 年食糖进口关税配量为 194.5 万吨，其中 70%为国

营贸易），国际食糖供求变化尚难直接影响国内供求变化，中国糖价波动主要由国内供求格

局所决定。目前，驱动中国糖价回升的主要因素为：减产预期和政府托市收储。其中，减产

预期是糖价回升的主要驱动因素，政府具体收储数量因糖价水平而变化。 

产量：预计 09/10 年糖料蔗种植面积和产量均有下降的趋势。 

09/10 制糖期产量是否继续减少是影响糖价持续上涨的关键因素。不考虑天气变化，甘

蔗播种面积变化是主要判断标准。广西 09/10 榨季种植面积比上一榨季的 1620 万亩减少

10%，初步估计为 1450 万亩；云南种植面积较上年 457.22 万亩减少 14.19 万亩，减幅 3.1%；

广东湛江的甘蔗种植面积将仅能达到 175 万吨，较 08/09 榨季的 183 万亩减少了 8 万亩（考

虑到去年湛江的种植面积占广东种植面的 87%，假定该比例不变，去年广东甘蔗种植面积为

209 万亩，则今年种植面积预计为 200 万亩）；湖南 5 万亩左右与上年持平；另外北方甜菜

主产区中，今年新疆甜菜种植面积减少 30 万亩左右，黑龙江减少 71 万亩左右，内蒙减少

35 万亩左右。 

表表表表 7：：：：09/10 榨季种植面积估计和食糖产量估计榨季种植面积估计和食糖产量估计榨季种植面积估计和食糖产量估计榨季种植面积估计和食糖产量估计 

 地区 2008/2009 榨季 2009/2010 榨季 产糖量估计 

广西 1620 1450 683 

云南 457 443 217 

广东 209 200 101 

海南 128 115 41 

福建 11.89 8.9 4 

其他 25.36 25.36 9 

甘蔗 

小计 2451.25 2232.26 1056 

甜菜 新疆 140 110 32 
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黑龙江 135 64 14 

内蒙 70 35 8 

其他 24 24 5 

小计 369 304 59 

合计 2820.25 2536.26 1114 

数据来源：广西糖网 

由于经济效益问题，由于甘蔗种植成本提高，利润微薄，农民种蔗积极性降低，纷纷改

种其他经济作物。根据广西自治区农调队对广西 258 个村 2580 个农户糖料蔗种植意向的调

查结果显示，农民种植意愿普遍下降；其次受去年年初冰冻天气影响，部分应翻种的宿根蔗

没有翻种，使今年翻种的任务加重，要维持上榨季的种植面积水平，翻种的比例要大于三分

之一，完成的难度较大。 

广东地区一直以来是我国甘蔗和食糖的主产区，但随着广东地区对外开放和工业化水平

的不断上升，广东地区食糖生产也是逐年萎缩。未来随着北部湾经济区的崛起，中国东盟经

济合作的深入以及广西地区承接广东地区产业转移，广西在未来 10-15 年内是否会成为第二

个广东，广西地区食糖生产能否继续保持高速增长，是否会出现产量萎缩等情况值得关注。

其次，由于桂、滇地 处边疆，承担着维护边疆安定和国土防卫任务。如果这些地区爆发局

部军事冲突，将直接影响该地食糖生产量从而影响全国食糖产量稳定增长的大局。 

食糖销售数据好转,需求刚性增长。8 月份食糖销售量达到 130 万吨，其中广东销糖率

达到 96.5%，且已经无糖可售，而其它产区销糖量均环比上升。特别是是随着国内乳业的恢

复，饮料市场的较快增长以及果蔬汁产量同比增长，糖消费前景依然看好。但从目前来看，

需求稳步增长，而未来供给的增长可能性并不大，对于未来十年我国食糖消费需求，根据预

测的结果显示将来随着人民生活水平的提高对食糖的需求将大幅增加，预计十年后我国对食

糖的每年需求量在 2000-4000 万吨之间。 

收储：国家放储可能性较小 

国家对食糖的收储行为也是影响糖价的重要因素之一。2007 年底国储糖库存 70 万吨；

08/09 制糖期首批 50 万吨 2008 年 10 月份以后生产的一级白砂糖收储计划在极短的时间内

以最低收储基础价格 3300 元/吨（含税）成交（糖企实际结算价格还需要加上晕倒承储仓库

的运杂费），2 月 16 日又收储 30万吨，再次以最低价 3300 元/吨成交。至此，08/09 制糖期

国家已经收储了 80万吨，广西地方收储 40 万吨（已放储）。 
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图图图图 13:收储和减产预期对糖价影响收储和减产预期对糖价影响收储和减产预期对糖价影响收储和减产预期对糖价影响 

 

糖价维持在高位，地方上放储的可能性较大。但是国家从防通缩、防止糖企亏损和未来

缺口预期的战略高度，放储的可能性较小。 

C、糖价对糖业上市公司影响 

南宁糖业食糖产量约 55-60 万吨/年。虽然广西实施糖蔗价格联动降低了公司业绩对糖

价的敏感性，但是所有白糖上市公司中，业绩对糖价最为敏感。此外，公司纸业经过两年磨

合，盈利能力显著提升，实现连续三年增长，成为重要的盈利来源，且 09 年增长预期明确。 

表表表表 8：：：：南宁糖业每股收益与白糖价格南宁糖业每股收益与白糖价格南宁糖业每股收益与白糖价格南宁糖业每股收益与白糖价格、、、、销销销销量敏感性分析量敏感性分析量敏感性分析量敏感性分析 

 糖价（元/吨） 

 3300 3400 3500 3600 3700 3800 3900 4000 4100 4200 4300 4400 4500 

49 -0.65 -0.52 -0.39 -0.34 -0.29 -0.24 -0.19 -0.14 -0.09 -0.04 0.01 0.06 0.11 

51 -0.47 -0.33 -0.20 -0.14 -0.09 -0.03 0.02 0.08 0.13 0.19 0.24 0.30 0.36 

53 -0.29 -0.15 -0.01 0.05 0.11 0.17 0.23 0.29 0.35 0.41 0.48 0.54 0.60 

55 -0.12 0.03 0.18 0.24 0.31 0.38 0.44 0.51 0.57 0.64 0.71 0.77 0.84 

57 0.06 0.21 0.37 0.44 0.51 0.58 0.65 0.72 0.79 0.86 0.94 1.01 1.08 

59 0.24 0.39 0.55 0.63 0.71 0.78 0.86 0.94 1.01 1.09 1.17 1.24 1.32 

产量（万吨） 

61 0.41 0.58 0.74 0.82 0.90 0.99 1.07 1.15 1.23 1.32 1.40 1.48 1.56 

南宁糖业规模优势明显，预期糖价上涨将带动公司盈利大幅增长。2008 年 10 月国内食

糖的熊市结束，牛市开始，牛市有 90%的概率持续 2 年，至 2010 年 10 月。有 50%的概率持

续 2.57 年（31 个月），至 2011 年 5 月。虽然南宁糖业 09 年也大幅增长的可能性不大，但

是 2010 年后业绩有望快速提升。预计 09/10 榨季糖价将维持 4000 元/吨以上，峰值甚至可
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能超过 5000 元/吨，预期公司业绩可达到 0.64 元以上。 

另外两家糖业上市公司，中粮屯河食糖产能约 25-40 万吨/年，不过公司番茄酱业务规

模国内第一，全球第二，因此业绩对番茄酱价格更为敏感，而贵糖股份食糖产能约 8-15 万

吨/年，纸价变动对公司业绩影响更大。 

3、棉花-新农开发、新赛股份 

A、2008/2009 棉花年度的特点 

行情先抑后扬，回归原点。棉花现货价格从 13200 下跌，又回到了 13200 附近，期货价

格也是一样，从棉花年度开始的 13800 附近，8 月份高点又冲到了 13800 附近。目前面临新

棉上市，棉价运行在年度对接的调整走势中。 

 

图图图图 14：：：：郑棉郑棉郑棉郑棉 cf909 合约日线图合约日线图合约日线图合约日线图 

 

政策年特征明显，国家储备轮入和轮出几乎贯穿整个棉花年度。2008/2009 年度国家收

储棉花 270 余万吨，是自棉花体制改革以来史无前例的，当年收储占国内产量的 35%，占全

球产量的 11%。轮出量也比较庞大，到目前约 148 万吨。出现这种情况的背景是遇到了百年

不遇的金融风暴，它引爆于美国，蔓延到整个西方世界，乃至全球。滑准税下的配额没有发

放，有效地抑制了外棉对国内棉花市场的影响和冲击。 

棉花产业链各方利益得以尽可能保护。轧花厂和棉商在 12600 元/吨的收储价和籽棉收

购之间套利成为主要盈利模式。农民的利益在一定程度上得到有效保护，收购期如果没有国

家收购，棉价会更低。纺织厂一直在前线迎战，金融风暴、经济危机对外向型的纺织工业负

面影响是直接的，纺织厂成了主要承压者，本棉花年度后期的抛储是国家细水长流地满足纺

织原料供应。 

B、09/10 年度棉花行情研判 

3 月 5 日最

高 17295 元

11 月 12 日最低

10650 元／吨 

09年 5月 21日收

盘 13305 元／吨 
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美国农业部（USDA）最新 9 月供需报告调减了 2009/2010 年度全球棉花产量、消费量以

及期末库存量。报告预计 2009/2010 年度全球棉花产量 2287.3 万吨，较上月调减 17.9 万吨；

消费总计 2454.6 万吨，减少 0.4 万吨，基本保持稳定；全球贸易量 697 万吨，较上月稍有

增加；期末库存 1225 万吨，较上月减少了 26 万吨，库存消费比持续降低。相比 2008/2009

年度，全球棉花产量同比减少 1.5%，消费增长 1.9%、贸易量约增 9%、期末库存减少 8.5%。 

 

 

 

 

 

图图图图 15：：：：世界棉花产量和消费量世界棉花产量和消费量世界棉花产量和消费量世界棉花产量和消费量 

 

 由此可见，美国农业部的全球数据是个微调的数据，但以下几点比较突出：棉花产量

继续下降，无论对比上年度还是对比 2006/2007 年度的峰值；棉花消费量较上年有所企稳，

并小幅回升，但对比峰值仍低位运行；棉花库存继续下降，5年来首次跌穿 1300 万吨大关，

但也应该看到 1251 万吨仍然是个不小的数据。   

2009/2010 年度的全球棉花数据对比产量、需求、库存均大幅下降，预示着全球棉花供

需偏紧的状况继续存在，这必将对国际棉价形成长期支撑。 

根据 USDA 对 2009/2010 年度我国棉花产量的估计，我国今年棉花减产已成定局。本年

度中国棉花产量预计 729.4 万吨，比上年度的 780 万吨下降 6.5％；消费 1007 万吨，比上

年度的 985 万吨上升 2.2％；期末库存 384.1 万吨，比上年度的 434 万吨下降 11.7％，预测

库存消费比为 38.1％。紧张的供应加上今年年度消费量较去年将有所增长，从而导致库存

消费比将有所降低，进而对新棉价格形成一定的支撑。 
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图图图图 16：：：：中国棉花历年产量和消费量示意图中国棉花历年产量和消费量示意图中国棉花历年产量和消费量示意图中国棉花历年产量和消费量示意图 

 

最后，今年的新棉采摘难免受到新疆 7.5 事件的影响，使得外来的采棉工减少约 10 万，

同时还增加了棉花的采摘成本，新棉上市后其价格必然受到一定程度的影响。根据棉花业协

会的报道，新疆兵团今年引进拾花工人 50 万人，比去年的 60 万人减少了 10 万。因此，受

7.5 事件的影响，今年棉花采摘成本估计会出现明显的增加，新棉采摘成本的增加对棉花价

格将形成很强的支撑。 

针对 2009/2010 棉花年度，结合多种因素分析，我们得出以下观点：棉价重心将上移。 

8 月 14 日国家公布增加轮出 60万吨储备棉后，棉花期货大幅下跌，随后进入弱势整理

阶段。但是 2009 棉花年度世界及我国的棉花供需都存在偏紧的情况，特别是我国由于棉花

种植面积减少，使 2009 棉花年度的棉花产量减少将达 15%以上，棉花长期趋涨的态势并没

有改变。新年度现货价格将较 2008/2009 棉花年度重心上移，绝大多数时间棉价会在

12000-14000 元/吨区间运行，12000 之下或者 14000 之上停留时间会较短。近期行情的主脉

络是寻求棉花收购期价格重心位，逐步震荡盘稳后，将会走出梯次上行行情。 

C、棉价对上市公司的影响 

在农业板块中，经营棉花业务的上市公司有新农开发（600359）和新赛股份（600540）

这两家。棉花的期现货价格对两家公司的经营业绩有重大影响，从而影响股价。 

其中新农开发拥有土地面积 22万亩左右，主要业务除棉花种植和收购外，还有粘胶丝、

棉浆粕、牛奶等业务，总体来看，棉花价格波动对公司业绩影响较大。理论上，棉价提升

1%，公司每股收益可上涨 7-8%。参照目前 13000 元/吨现货价格，未来棉价稳步上扬预期，

09 年以及 10 年国内棉价至 13000 元/吨和 14500 元/吨，由此上调新农开发今明两年每股收

益至 0.18 元和 0.35 元。 

新赛股份土地面积 20 万亩左右，主要业务除棉花种植、收购、加工外，还有棉籽加工、
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食用油等业务，总体来看，棉花价格波动对公司业绩也会有较大影响。 

4、大豆、豆油和豆粕——广州冷机 

大豆不仅是重要的食用油脂和蛋白食品原料，而且是饲养业重要的蛋白饲料来源，在国

家食物安全中占有重要地位。目前我国大豆产量排名世界第四，大豆加工和消费量居世界第

二，是最大的大豆进口国。豆油是我国最主要的食用油，约占国内食用植物油消费的 40％；

豆粕是重要的饲用蛋白原料，占国内饲料工业蛋白原料的 60％左右。 

1）、压榨行业简介 

大豆加工的压榨量仍会保持 8%左右的增速。 

2007 年国内大豆压榨量达到 3400 万吨，比 2000 年的 1977 万吨增长 72.0%，年均增

长 8.1％。尽管我国大豆产成品消费增长率较高，但是人均消费豆油及豆粕量均远低于发达

国家。根据国家统计局的统计数字。按 2007 年底我国人口数 13.21 亿计算，我国人均年度

豆油消费量 7.07 公斤，而美国人均年度豆油消费量为 30.4 公斤；人均年度豆粕消费总量为

22.73 公斤，而美国人均年度豆粕消费总量为 106.7 公斤。基于我国庞大的人口基数以及人

消费量的稳步提升引致的需求，我国大豆加工行业的长期增长空间巨大。 

大豆油脂加工企业规模不断扩大，技术不断进步，但外资实力较强。2007 年我国日加

工能力 500 吨以上的大豆油脂企业 117 家，比 2000 年增加 57 家，其中日加工能力超过 

2000 吨的达到 91 家，比 2000 年增加 85 家；内资大豆加工企业实际大豆压榨量 1768 万吨，

占全国加工量的 52.0%，比 2000 年的市场占比下降 42.86％ 而同期，外资企业通过收购兼

并不断扩大加工能力，大豆实际加工份额从 9.0%快速提高到 48.0%。 

以主产区和沿海港口为主的产业布局基本形成。随着沿海地区新建大豆油脂加工企业不

断增多，大豆油脂加工业布局已从以产区为主转变为主产区、沿海港口并存且后者趋于主导

的格局。大豆深加工企业主要分布在山东、黑龙江两省，华北、华东和华中地区也有部分大

豆深加工企业。其中东北压榨圈和西部压榨圈主要以国产大豆为原料，市场份额逐年下降，

总体竞争能力较弱。环渤海压榨圈、江浙压榨圈以及华南压榨圈主要分布在海港附近，以进

口大豆为主要原料，市场份额逐年增长。华南区域是我国粮油供求矛盾最突出的区域，大豆

加工量近年来一直稳定增长。根据海关进口统计数据 2004-2007 年广东地区大豆进口量分别

为 383 万吨、398 万吨、446 万和 576 万吨。 

压榨能力过剩。由于产能扩张过快，全行业开工率逐年降低，2000 年超过 90%，2007 年

降至 44.2%，其中 2000 吨/日以上加工企业开工率仅为 52%左右，1000 吨/日以下的小型

加工厂半数以上处于倒闭、停产或半停产状态，大豆加工行业资源亟待。 
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2）、广州冷机旗下的植之元：国内最大的民营大豆压榨企业 

2008 年广州冷机通过股权置换，收购了植之元公司，从而进入了大豆压榨行业。广州

植之元油脂实业有限公司 2007 年实际进口大豆加工量排在中粮控股（799 万吨）、新加坡 

益海（399 万吨）、美国嘉吉（200 万吨）之后，为国内第四大油脂加工企业。中国本土进

口大豆加工企中，排在中粮之后为第二大企业，也是规模最大的民营大豆加工企业 2007 年

公司在华南市场仅次于美国嘉吉之后排名第二。产品占有率为 25.3%。 

植之元共有两个生产基地，新塘基地和南沙基地。其中南沙基地较新，分三期投资。一

期投 7 亿元，一期工程 06 年竣工，引进了国际上最先进的比利时 D-S 公司整套大豆加工

工艺、技术和设备，建 3 千吨级舶位一座和 1 千吨级舶位两座自有码头，实现全部自动化

控制，年加工能力 150 万吨，相当于每天加工能力为 5000 吨/天。一期工程已 2006 年 10

月投入运营。南沙生产基地的加工能力还有富余，因此公司从成本低廉、运输方便的角度出

发，将加工量主要放在南沙生产基地。按照植之元公司规划，南沙生产二期 150 万吨加工

能力在 2010 年预期建成（预计二期投资金额不会少于 4 亿元），到时公司大豆年加工能力

达到 370 万吨。 

图图图图 17：：：：植之元公司生产概括植之元公司生产概括植之元公司生产概括植之元公司生产概括 

 

目前广州冷机主要产品包括：大豆油、豆粕、大豆浓缩磷脂；日加工大豆能力为 7,800

吨，年大豆加工能力为 220 万吨。广州冷机（植之元）很好的利用了期货的套期保值工具，

规避了大豆、豆粕和豆油价格波动对自己经营业绩的影响。但是在 A 股上市公司中，由于找

不到更好的大豆标的股票，所以大豆、豆油和豆粕等产品价格的波动有时会被成为资金炒作

的一个题材。 

四、农业板块短中长期投资机会 

纵观我国农业企业，有如下特点：企业尚处在规模扩张阶段，行业集中度水平较低，产
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能提升和行业整合空间较大；生产技术应用和生产工艺改进方面将逐步提高，产品品质和标

准化程度也将逐步提升；农业企业开始逐步引入现代市场营销理念，龙头企业的品牌溢价逐

步形成；企业管理正在逐步改善，管理效率得到提升；农业企业的产业链得到延伸，加工深

度和品类多样化逐步深入，产品附加值提高空间巨大。 

根据以上分析，我们在农业板块中，我们以短中长期分别推荐新农开发、南宁糖业和登

海种业这三只股票。 

对于新农开发，棉价提升 1%，公司每股收益可上涨 7-8%。未来棉价稳步上扬预期，09

年以及 10 年国内棉价至 13000 元/吨和 14500 元/吨，由此上调新农开发今明两年每股收益

至 0.18 元和 0.35 元。 

南宁糖业规模优势明显，预期糖价上涨将带动公司盈利大幅增长。2008 年 10 月国内食

糖的熊市结束，牛市开始，牛市有 90%的概率持续 2 年，至 2010 年 10 月。预计 09/10 榨季

糖价将维持 4000 元/吨以上，峰值甚至可能超过 5000 元/吨，预期公司业绩可达到 0.64 元

以上。 

对于登海种业，超试玉米种子优势明显、市场巨大、登海先锋增长迅速、公司盈利改善、

去库存化基本完成，2009-2010 年将步入爆发期。 


