
生猪和母猪存栏量回升

■ 评级简报 Report

机构最新评级

壹桥苗业（

002447

）

关注实际捕捞量

之前市场用海参成活率臆测其

亩产，逻辑不够严谨。海参成活率数

据只存在于实验室， 而在实业中仅

仅是经验值。 公司目前在养海域为

全新开发， 更不存在以历年海参养

殖情况得出的存活率经验值。 海参

捞捕量受捕捞季节气候影响极大，

以存活率假设得出的可捕捞量仅具

有参考价值， 并不决定公司实际捕

捞量。

公司

2011

年亩产确定。 公司

11

月初开始捕捞海参， 若天气不出现

变化， 可捕捞至

12

月初， 为期

40

余

天。 东北证券预计，公司可捕捞的最

主要是去年投的大苗

500

亩，调研当

天日捕捞量约

4000

斤， 随着捕捞旺

季的到来，日捕捞量还会上升。 若按

每日捕捞

5000

斤，捕捞

40

天计算，此

片海域可捕捞

100

吨，单产

200kg/

亩。

东北证券还指出，

2012

年可捕

捞的面积包括收购的

1286

亩

+

正常

苗

1500

亩

+1000

亩大苗

=3786

亩，

2013

年可捕捞的面积是

2011

年上半

年投的

2000

亩正常苗

+2011

下半年

计划投苗面积 （

3000-4000

亩），以

2011

年亩产值预计

2012-2013

年海

参捕捞量分别为

700

吨和

1100

吨。

未来公司贝苗产销总体保持稳

定， 其中虾夷贝苗的价格和栉孔贝

苗数量有所提升， 而围堰海参业务

将爆发性增长，预计

2011-2013

年海

参捕捞量分别可达

200

吨、

700

吨和

1100

吨， 考虑到未来海参价格仍将

高企，上调公司业绩，预计

EPS

分别

为

0.53

元、

1.13

元和

1.67

元， 给予公

司“推荐”评级。

圣农发展（

002299

）

拥有优质客户资源

公司目前屠宰量在

1

亿羽以上，

增发项目预计

2012

年中期完全投

产，公司产能将达

1.92

亿羽。 异地扩

张后，公司总产能将达

3.72

亿羽，市

场占有率接近白羽肉鸡市场的

10%

。 公司异地扩张将复制自繁自

养的产业链经营模式， 中邮证券预

计公司未来将以异地复制现有模式

的方式来不断扩张产能， 提高市场

占有率， 预计公司未来的市场占有

率有望提升至

20%

。 公司与肯德基、

麦当劳有稳定的合作关系， 公司产

能扩张后的销售无虞。

公司增发项目进展顺利，预计公

司第四季度的屠宰量应该在

4500

万

羽左右，预计

2011

年全年屠宰量将接

近

1.3

亿羽。 公司鸡肉销售价格仍在

13

元

/

公斤， 近期玉米等饲料原料价

格回落，公司单只鸡盈利能力提升。

公司具备很好的经营模式和优

质客户资源， 即 “好模式生产好鸡

肉，好客户不愁卖鸡肉”。 公司实行

的是“自养自宰”全产业链的经营模

式， 这种模式将市场风险转为管理

成本，能有效地确保食品安全，公司

下游客户包括肯德基、麦当劳、太太

乐、铭基、福喜等。综合来看，中邮证

券预计公司

2011-2013

年的

EPS

分

别为

0.65

元、

0.82

元和

1.07

元， 我们

看好公司的模式，维持公司“推荐”

的评级。

獐子岛（

002069

）

底播规模不断提升

公司自

1992

年成立开始进行海

产品捕捞及养殖业务，

2006

年公司

上市之初确权养殖海域面积为

65.63

万亩， 通过不断扩张收购，推

行海域资源扩张战略， 在长海县主

要海珍品适养海域， 拥有生态海洋

牧场，建设规模达到

285

万亩，是目

前国内最大的底播海水养殖企业。

随着气候变化，工业污染日益加剧、

航道增加以及海洋漏油事件频发，

清洁海域的稀缺性日益凸显， 拥有

最大的确权优质养殖海域面积的公

司有望享受资源垄断带来的溢价。

公司在做大做强的战略背景下，通

过海域资源与底播规模的显著提

升， 为公司未来可持续发展奠定了

坚实的基础。

考虑到公司的行业龙头地位、

拥有优质的海域资源、 销售渠道的

发展、 研发能力的提高以及国家政

策的扶持， 尽管

2011

年遭受台风巨

灾，导致三季度业绩低于市场预期，

但日信证券认为公司基本面并未发

生实质变化，其“资源属性”支持价

量齐升的投资逻辑在未来三年将不

断强化，长期看好公司“市场

+

资源”

的战略转型。 基于公司未来产能的

稳定释放以及对公司多年营销实力

的判断，日信证券预测公司

2011

年

-

2012

年基本每股收益为

0.78

元和

1.10

元，给予公司“推荐”评级。

登海种业（

002041

）

研发助力 持续成长

公司自主研发的“登海

6702

”和

“良玉

208

”已通过国审，为公司提供

后续储备资源。 研发新品种不断推

出， 有利于公司在市场上整体份额

提升。 强大的研发实力将为公司长

远发展提供动力。

国海证券预计公司

2011-2012

年的每股收益分别为

0.78

元、

1.22

元，对应的

PE

分别为

37

倍、

24

倍，随

着登海先锋业绩的稳定增长及登海

605

的放量， 公司业绩有望快速增

长，给予公司“增持”评级。
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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。
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■

窝轮点金

欧盟峰会后留意恒指认股证

□

恒明珠证券 梁渊

在欧盟峰会召开之前，港股走势呈现疲

态，市场投资气氛保持审慎。 恒指昨日收报

19108

点，下跌

132.77

点，成交

488.3

亿港元。

欧债危机的恶化与蔓延趋势对美国经

济增长形成明显的阻滞， 更对全球经济的

放缓形成推动， 因此投资者对于欧债危机

解决进程的关注程度在目前来看相对较

高。 为了确保欧债危机能够在可控范围之

内， 全球六大央行共同增强向市场提供流

动性的能力， 不过市场信心并未就此被持

续提振， 毕竟解决危机的困难程度似乎超

出想象。 在欧债危机的困扰下，美国经济增

长在近期意外地出现了乐观的趋势， 失业

率的下降给市场带来不小振奋， 但在兴奋

之余， 对欧债问题的担忧仍然吸引了投资

者大部分的注意力。

港股最近的表现相对来说还算理想。

美国经济增长状况转好， 内地调降存款准

备金率开启了政策松动的窗口， 以及全球

央行携手救市等利好因素都令港股市场上

的投资气氛开始好转， 加上内地

A

股市场

的跌势趋缓，港股拉抬动力也日渐走强。不

过，欧债问题的前景缺乏明朗性，欧元区内

部所存在的分歧也开始逐渐浮现， 以至于

令市场对欧债危机继续缓解的可能产生质

疑，无形当中增强了市场继续转暖的压力。

此外，最近人民币汇率连续走低，升值压力

放缓，热钱加速撤离中国市场，港股市场上

的流动性也出现明显下降趋势。 不过市场

关注的焦点更多地集中在本周举行的欧盟

峰会， 能否再次出现令欧债危机得以缓解

的利好消息关系着港股的后市表现。

衍生工具方面， 若继续看好港股后市，

不妨留意恒指认购证

14062

， 行使价

19500

点，

2012

年

2

月底到期；反之，若看淡港股后

市， 亦可留意恒指认沽证

13865

， 行使价

19000

点，

2012

年

4

月底到期。 在此提醒投资

者，权证投资风险巨大，可能导致本金全部

损失 。 （作者为香港证监会持牌人士

AQE003）

机构买入评级

农业板块：重视“硬资源” 关注“软实力”

□

东北证券

2012

年我们建议关注具有 “硬资

源”或“软实力”的农业上市公司。 所谓

“硬资源”，就是拥有养殖海域或种植土

地等资源，在农副产品价格上涨过程中

将刺激业绩增长。 所谓“软实力”，就是

具有终端品牌、科研实力和优秀管理层

等，在行业集中度不断提升过程中能占

得先机。 基于以上逻辑，重点推荐壹桥

苗业、獐子岛、圣农发展、登海种业、西

王食品。

畜禽价格有望回落

2011

年国庆之前， 生猪价格连续走

高， 毛猪批发价从年初的

13

元

/

公斤，上

涨到

20

元

/

公斤，幅度达到

54%

。虽然国庆

过后，生猪价格也有所回落，但仍维持

18

元

/

公斤的高位。

我们判断随着

2012

年

1

月春节传统

消费旺季的到来，生猪价格将会小幅度

上涨。

2011

年

5

月起，母猪存栏量触底回

升，目前母猪存栏量

4880

万头，略高于

历史平均水平。 随着母猪存栏量进一步

的回升，

2012

年第二季度开始， 商品猪

出栏量将增加，猪肉价格因此可能会有

所回落。

油脂价格冰火两重天。 我国植物

油产品种类丰富，拥有诸如大豆油、菜

籽油、花生油、棉籽油、玉米油和葵花

籽油等十几个品种 。 据

FAO

数据显

示，大豆油、菜籽油、花生油和棉籽油

分 别 占 我 国 植 物 油 产 量 的

44%

、

29%

、

11%

和

10%

。 虽然国内玉米油占

比仅为

1%

，但反观美国，玉米油是仅

次于大豆油的第二大食用植物油，占

其植物油产量的

10%

。 大豆油和玉米

油压榨可谓冰火两重天。 在油脂加工

环节， 大豆压榨一改去年景气行情，

陷入了全行业亏损的窘境。

2011

上半

年我国榨油厂因豆粕价格低迷、油脂

限价令等诸多因素而普遍处于亏损，

下半年虽然有所改善，但在岁末时节

又深陷泥淖，

12

月初黑龙江、 江苏和

广州大豆压榨每吨分别亏损

81

元、

508

元和

600

元。 相比较大豆压榨，玉

米胚芽压榨产量增速快， 毛利稳定。

2000-2009

年我国玉米油产量复合增

长率

13.01%

， 高于植物油总

5.60%

的

增长率， 据行业资料显示，

2011

年玉

米油产量增速达到

30%-40%

。玉米油

压榨行业有别于大豆压榨，玉米胚芽

价格走势跟随玉米油价格是其一，其

二由于玉米油体量小，并没被列入发

改委限价名单， 成本压力向下游转

移 ， 这也使得行业压榨利润稳定在

10%

左右。

海水养殖供给相对有限

巧妇难为无米之炊，养殖海域优劣

多寡是衡量海产养殖上市公司未来发

展潜力的重要参考值。 我们以海参养殖

为例， 相关上市公司分别有好当家、东

方海洋、獐子岛和壹桥苗业。 在过去几

年中这四家公司养殖海域不断增加，好

当家

2007

年新增

20.31

万亩确权海域，东

方海洋

2007

年增发前获得

3.6

万亩确权

海域，

2010

年壹桥苗业以远低于市场价

格获得

4.5

万亩海域，獐子岛未来确权海

域有望达到

300

万亩， 但海参养殖面积

不足

1

万亩。

供给有限，消费扩散，海参价格仍

会坚挺。 根据统计数据显示，

2009

年

全国海参养殖面积

233

万亩 ， 产量

10.22

万吨，产量同比增长

10%

，较前

几年

20%

左右的增速明显放缓。 持续

几年海参养殖的高利润，使得其养殖

空间接近饱和。 另外，黄渤海一带污

染、填海和建港使得海参适养海域减

少。 根据海洋监测数据显示，渤海污

染海域约占渤海总面积的

16%-23%

。

虽然近年渤海严重污染海域面积有

所减少，但近海污染依然严重。 养殖

技术尚未突破的情况下，可供海参养

殖的海域将十分有限。 除了在山东、

辽宁等主产区有海参消费的传统外，

目前在内陆地区也悄然风行，虽然近

年海参产量复合增长率约

12%

， 但其

价格高企可见一斑。

种业集中度将继续提升

种子处于农业产业链的顶端 ，是

最基本也是最重要的生产资料。 近年

来， 我国农作物品种更新和推广速度

加快，一批质优高产的新品种问世。 虽

然这些新品种的种子价位较高， 种植

后增效明显。

优良新品种和销售模式不仅仅对

于制种企业，而且对行业影响巨大，我

们以先锋公司的“先玉

335

”为例来说

明。 虽然“先玉

335

”价格高于其他玉米

种子，但其采用“单粒播种”模式，将传

统的一穴三粒变成一穴一粒， 而且同

时亩产优于其他品种， 新增产量又大

于其购种成本。 短短几年，先玉

335

无

论是推广面积还是种子价格表现都优

于其他玉米种子，

2006

年推广面积不

足

500

万亩 ； 价格也是一路上涨 ，从

2007

年的

30

元

/

袋，上涨至如今的

50

元

/

袋。 据不完全统计，我国现在种粮价格

比为

2

倍

-8

倍，而国际市场种粮比约为

25

倍，美国为

45

倍。 从种粮比角度看，

种子在农资成本中的比重还有很大的

上升空间。

政策助力， 市场集中度将会不断

提高。 本年度国务院、农业部颁布各项

种业政策， 意在扶持育繁推一体化的

大中型种子企业。 相比较国外种子企

业集中度情况， 我国目前市场集中度

明显偏低。

2001

年我国种业一体化企

业仅为

12

家 ， 现在已达到

100

余家 。

2006

年世界种业

10

强的全球市场份额

已升至近

40%

，而我国种业前

10

强市场

份额仅

13%

。

油脂方面，玉米油风景独好。进入

21

世纪后， 人们更加注重食用油的功能性

与保健性。玉米油、橄榄油和山茶油等高

档油脂正好迎合了这一潮流， 并越来越

受到消费者的青睐。综合各方面考虑，我

们认为玉米油将扛起食用油第四次变革

的大旗。

市场上常见的瓶装食用油品牌在

我国已有近

30

年发展历史，随着营销战

略细分成熟，早已形成了寡头垄断的局

面。 相关油料产业呈现出诸如鲁花、金

龙鱼、福临门、九三、金浩等专属名片。

唯独玉米油起步较晚，缺乏市场认知度

和品牌建设，目前还未形成产业的核心

品牌。

国内玉米油价格被低估， 欧美国

家因玉米油的健康保健作用而视之为

“黄金液体”， 目前在国内已经有了一

定数量的玉米油消费者。 根据

USDA

数

据， 过去

30

年玉米油平均价格要高于

大豆油

11%

， 而由于国内玉米油市场

尚未完全培育，价格溢价并不明显。 考

虑到国内玉米胚芽有限和玉米油进口

供给不足， 我们认为国内的溢价空间

应该会更大。

■

专家在线

Online

问：银江股份（

300020

）后市如

何操作？

华龙证券 文育高： 公司是国

内领先的智慧城市整体解决方案

提供商。

2011

年全年新签订单金额

有望超过

15

亿元， 同比增幅或达

50%

。 二级市场上，该股股价先于

大盘见底，底部形态较为明显，建

议继续持有。

问：民生银行（

600016

）后市如

何操作？

华龙证券 文育高： 公司将成

为陆续出台的中小企业扶持政策

的核心受益者，在小微企业专项金

融债的支持下，该行将摆脱存款资

金压力的影响，继续快速发展具有

强大竞争力的小微业务，并实现净

息差的持续扩张。 该股股价走势

远远强于大盘，在所有银行股中走

势最强，建议继续持有。

问：开创国际（

600097

）可否继

续持股？

华龙证券 文育高： 公司作为

国内远洋捕捞龙头，竹荚鱼捕捞量

占智利外海域的

25%

，定价方面具

有一定话语权，近年来价格波动不

大，

3-10

月是捕捞旺季，预计竹荚

鱼产量将有所增长，盈利能力有一

定的保障，不过考虑到行业的成长

性，建议换股操作。

问：

ST

安彩（

600207

）还能持

有吗？

华龙证券 文育高： 公司主要

业务包括

CRT

玻壳的生产和销售、

光伏玻璃业务以及天然气业务，

2008

年开始进入光伏超白压延玻

璃 、

2010

年

8

月公布投资

TCO

和

LOW-E

玻璃， 预计于

2011

年四季

度投产。 项目发展前景看好，但目

前仍无法贡献利润， 估值偏高，建

议换股操作。

问：中金岭南（

000060

）是否应

该换股？

华龙证券 文育高： 随着韶关

冶炼厂的复产，公司盈利能力将逐

步恢复， 估值在行业中具备优势。

该股股价连续下跌后有逐步企稳

迹象，建议继续持有。

问：武钢股份（

600005

）可否继

续持有？

广州万隆 凌学文： 公司是钢

铁行业的龙头企业之一，今年以来

业绩同比维持稳定增长。 受制于经

济环境及行业景气等因素，该股股

价持续回落，目前该股股价已跌破

每股净资产，后市继续调整空间十

分有限，伴随市场环境改善，该股

将面临反弹机会，建议持股等待。

问：天音控股（

000829

）后市如

何操作？

东方证券 谢峻： 公司是国

内手机分销商龙头，受对部分非

智能手机清理库存及财务费用

增长影响， 业绩处于微利状态。

该股

11

月初快速拉高后有资金

逢高减仓的迹象，股价近期构筑

小圆弧底，预计反弹力度较为有

限，

20

日均线附近会有一定的沽

售阻力。

问：天虹商场（

002419

）后市如

何操作？

东方证券 谢峻： 公司是国内

拥有百货商场数量最多的连锁百

货企业之一， 其经营模式新颖，经

营管理良好

,

业绩呈现稳步增长态

势。该股近一个月以来股价连续下

挫，短期内有所超卖，短线下跌空

间已不大，有技术性反弹要求。

问：洪城股份（

600566

）复牌后

是否应该卖出？

九鼎德盛 肖玉航： 公司是国

内主要阀门生产厂商之一。从业绩

角度考虑， 该股动态

PE

为

118

倍，

具有一定的估值风险，建议逢高减

持。

问：科力远（

600478

）要割肉

吗？

九鼎德盛 肖玉航：三星

SDI

是

韩国最大的锂电池厂商，过去公司

主营业务包括

CRT

、

PDP

、清洁能源

等， 后来经过一系列股权变化，显

示业务逐渐弱化，锂电池成为业务

主力。

IT

电池领域、

EV

电动车、

ESS

储能电池和

PV

电池是公司未来的

新业务方向 。 但考虑 其 动态

PE1000

多倍且筹码分散， 建议逢

高减持换股。

实时解盘，网上答疑，请登录

中 证 网（http://www.cs.com.cn）
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2009年我国玉米油占比为1%

各省市海参养殖面积对比 农业股相对大盘走势
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许继电气 光大证券 周励谦 买入

３０．００ ２４．１９ ２０１１－１２－８

０００４０１

冀东水泥 东北证券 解文杰 推荐

１５．９５ ２０１１－１２－８

０００７５９

中百集团 国信证券 孙菲菲 推荐
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安泰科技 光大证券 周励谦 买入
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软控股份 光大证券 计算机研究小组 买入

２２．５０ １６．４０ ２０１１－１２－８

００２１２３

荣信股份 光大证券 周励谦 买入

２４．００ １９．４１ ２０１１－１２－８

００２１２６

银轮股份 光大证券 于特 买入

２２．２０ １５．３１ ２０１１－１２－８

００２２５１

步步高 安信证券 张静 买入

３０．００

至

３１．００ ２３．５８ ２０１１－１２－８

００２３８５

大北农 平安证券 文献 强烈推荐

３７．９９ ２０１１－１２－８

００２４４８

中原内配 光大证券 于特 买入

３５．００ ２７．６７ ２０１１－１２－８

００２５４０

亚太科技 民族证券 关健鑫 买入

１７．４７ ２０１１－１２－８

００２６３０

华西能源 光大证券 周励谦 买入

２４．００ ２０．２３ ２０１１－１２－８

３００００２

神州泰岳 东方证券 周军 买入

４０．００ ２３．２７ ２０１１－１２－８

３００２１９

鸿利光电 东方证券 周军 买入

２０．６５ １８．３８ ２０１１－１２－８

３００２５８
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６００４３３
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