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农林牧渔 

干旱对农业板块影响分析 

◇ 报告起因：截至 2月 4日，八省冬小麦受旱面积 9611 万亩 

◆年年抗旱，今年也不例外 

从历年统计数据可知，从 1978-2009 年，我国每年深受旱灾之害：每年受灾面

积 2-3 亿亩，严重年份可达 6 亿亩，最终成灾比例（成灾面积/受灾面积）达 40%-60%。

由于降水量显著偏少，连续无有效降水时间长，致使黄淮、华北气象干旱迅速

发展。截止到 11 年 2 月 4 日，我国八省冬小麦受旱面积 9611 万亩，占八省冬小麦

种植面积的 35.1%，占八省耕地面积的 21.7%，受旱八省冬小麦面积和产量均占全

国 80%以上。 

◆旱灾影响可能进一步加剧 

去年 10 月以来（2010 年 10 月 1 日至 2011 年 2 月 4 日），华北、黄淮、江淮

北部降水量普遍在 50 毫米以下，其中山东大部、河北南部、河南北部不足 10 毫米。

11 年干旱灾害可能进一步加剧。据气象部门预测，2-3 月份华北、黄淮部分地

区降雨将继续偏少，气象干旱仍将持续，甚至很可能进一步加剧。而 2-3 月是冬小

麦返青和起身拔节的关键时期，如旱情持续发展，势必对冬小麦生产带来不利影响。

◆最终成灾比例可能小于历年 

此次旱灾影响可能小于历年主要得益与：1）政府层面的抗旱支持；2）冬麦区

大部耕地底墒较好。近期测墒显示，冬麦区大部分耕地 20 至 50 厘米深度土壤相对

含水量在 60%以上。3）11 年冬小麦苗情总体好于往年。4）冬麦区大部春灌用水总

体有保障。全国 3.4 亿亩冬小麦播种面积中，8 成以上麦田具有浇灌条件。 

◆灾害仍然是农业主题投资之一 

我们一直强调农业投资主题之一就是灾害因素，而且这种因素在未来有可能会

不断被放大，从扰动因素上升为驱动因素。 
旱灾主要影响冬小麦，预期减产带动小麦价格走高；并通过粮食替代比交互影

响，从而带动相关其他作物价格坚挺，传导至资本市场直接利好种子。 

◆维持行业买入评级 

我们于 1 月 23 日上调行业评级至买入，目前仍然维持基本观点不变：11 年我

们看好重新进入估值优势区间的种子、水产、饲料等子行业，同时建议关注一些其

他细分子行业，益生股份、圣农发展、山下湖、华英农业等公司。 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

000876 新希望 18.99 0.49 0.82 0.95 买入 

002041 登海种业 60.21 0.53 1.06 1.50 买入 

002086 东方海洋 15.74 0.23 0.32 0.55 买入 

002311 海大集团 26.82 0.53 0.78 1.14 买入 

002385 大北农 36.18 0.70 0.91 1.27 买入 

002458 益生股份 37.50 0.75 0.65 1.13 买入 

600438 通威股份 8.93 0.21 0.23 0.35 买入 

600467 好当家 11.83 0.12 0.25 0.32 买入 

002299 圣农发展 33.82 0.49 0.68 0.96 买入 

002321 华英农业 22.16 0.27 0.37 0.61 买入 

002173 山下湖 18.03 0.12 0.30 0.41 增持 
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一、干旱历年来一直困扰我国农业生产 

从历年统计数据可知，从 1978-2009 年，我国每年深受旱灾之害：每年受

灾面积 2-3 亿亩，严重年份可达 6 亿亩，最终成灾比例（成灾面积/受灾面

积）达 40%-60%。 

          图 1：我国历年干旱受灾面积 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

由于降水量显著偏少，连续无有效降水时间长，致使黄淮、华北气象干旱

迅速发展。华北东部和南部、黄淮等地存在中度以上气象干旱，河南大部、

山东大部、苏皖北部达重旱或特旱等级。 

截止到 11 年 2 月 4 日，我国八省冬小麦受旱面积 9611 万亩，占八省冬小

麦种植面积的 35.1%，占八省耕地面积的 21.7%，受旱八省冬小麦面积和

产量均占全国 80%以上。由于刚进入 11 年我国就面临如此大面积的旱灾，

足见今年我国抗旱任务严峻。 

二、此次旱灾特点及应对措施 

此次旱灾特点：1）灾害可能进一步加剧。据气象部门预测，2-3 月份华北、

黄淮部分地区降雨将继续偏少，气象干旱仍将持续，甚至很可能进一步加

剧。2-3 月是冬小麦返青和起身拔节的关键时期，需水量大，如旱情持续

发展，势必对冬小麦生产带来不利影响。2）受旱区域非常集中。目前旱

区主要集中在北方冬麦区，山东、河北等部分地区至今已连续 3 个多月无

有效降水，河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕西、甘肃八省部分

地区旱象露头并持续发展。 

国家已采取应对措施：1）加大抗旱支持力度：发改委先期安排农村水利
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工程建设和粮食生产投资 40 亿元。2）中央财政增加安排抗旱支出 22 亿

元，对受旱严重的 6 省 600 个县级抗旱服务队，每县补助设备购置费 200
万元；对 8 省小麦抗旱浇地平均每亩补助 10 元；安排抗旱物资储备资金 2
亿元。 

三、最终成灾比例可能小于历年 

对于此次旱灾影响，我们认为可能小于历年，或者说在一定有利自然因素

前提下，国家通过积极应对和支持，有可能使得最终成灾面积降到最低。 

目前来看主要具备以下有利条件：1）人为：政府角度的抗旱支持。11 年

中央一号文件，首次聚焦水利改革发展：力争今后 10 年全社会水利年平

均投入比 2010 年高出一倍。这也意味着，今后 10 年的水利投资将达到 4
万亿元。 

11 年是新一轮水利投资试行元年，面对此次旱灾，国家的对水利建设投入

这块倾斜力度会大于往年，由此获得的效果会好于往年。 

目前来看，冬麦区大部春灌用水总体有保障。全国 3.4 亿亩冬小麦播种面

积中，80%以上麦田具有浇灌条件，水利工程和河湖蓄水量比常年同期明

显偏多，地下水平均埋深比历年同期有所回升。 

2）地利：冬麦区大部耕地底墒较好。近期测墒显示，冬麦区大部分耕地

20 至 50 厘米深度土壤相对含水量在 60%以上。此外，11 年冬小麦苗情

总体好于往年。今年冬小麦一、二类苗比例合计 83.7%，比近 10 年平均

值高 4.6 个百分点，为 2005 年以来最好的一年。 

从小麦库存方面来看，我国目前库存消费比维持在历史高位，库存相对充

裕，安全系数较高。 

            图 2：我国小麦库存消费比当前维持在高位 
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资料来源： USDA，光大证券研究所 



 

 

4

2011-02-09 农林牧渔 

四、灾害仍然是农业主题投资之一 

对于农业从行业角度，我们一直建议关注两条主线：除政策因素外，就是

农产品价格上涨。 

农产品价格上涨驱动因素中，减产及减产预期带来的价格上涨，近年来显

现因素越发明显。灾害因素在未来有可能会不断被放大，从扰动因素上升

为驱动因素。 

农业最大的不确定性在于天气因素。农产品由于种植周期较长，导致供给

的短期刚性，而需求短期难以逆转。灾害性天气往往导致供给暂时失衡，

价格趋涨。 

此次国内旱灾主要影响冬小麦，预期减产带动小麦价格走高；并通过粮食

替代比交互影响，从而带动相关其他作物价格走强，传导至资本市场直接

利好种子。 

图 3：农产品批发价格总指数 
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数据来源：万德、光大证券研究所 

图 4: 全国粮食批发价格指数 
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数据来源：万德、光大证券研究所 

国际上看，近期澳大利亚的洪水以及阿根廷的干旱，对大麦、大豆等作物

影响较大，国际农产品期货价格走势相对坚挺。 

美国农业部最新发布的数据也显示，2010/2011 年度全球大豆产量预测数

据从之前的 2.578 亿吨下调到了 2.555 亿吨，上年度的实际产量为 2.601
亿吨。预计美国大豆产量为 9050 万吨，低于早先预测的 9190 万吨，上

年度为 9140万吨。阿根廷大豆产量将达到 5050万吨，早先的预测为 5200
万吨，上年度为 5450 万吨。 

同时美国也大幅下调了全球玉米产量，2010/2011 年度全球玉米产量预测

数据从之前的 8.185 亿吨下调至 8.160 亿吨，上年度的实际产量为 8.121
亿吨。 
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图 5：CBOT 玉米走势图 
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数据来源：bloomberg、光大证券研究所 

图 6: CBOT 小麦走势图 
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数据来源：bloomberg、光大证券研究所 

 

图 7：CBOT 大豆走势图 
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数据来源：bloomberg、光大证券研究所 

图 8：WCE 大麦走势图 

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

WCE 大麦加元/吨

数据来源：bloomberg、光大证券研究所 

五、维持行业买入评级： 

我们已于之前分析过，农业 11 月份以来的调整更多是市场行为，而非本

身基本面出现了较大变化。 

长期来看，在供需趋紧的背景下，随着劳资成本的上升，农产品价格温和

上涨将成为常态。 

我们于 1 月 23 日上调行业评级至买入，目前仍然维持基本观点不变：11
年我们看好重新进入估值优势区间的种子、水产、饲料等子行业，同时建

议关注一些其他细分子行业，益生股份、圣农发展、山下湖、华英农业等

公司。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

000876 新希望 815 20.25 0.49 0.82 0.95 41.3 24.7 21.3 4.87 5.27 4.81 买入 买入

002041 登海种业 164 63.00 0.53 1.06 1.50 118.4 59.5 42.0 14.62 12.19 10.25 增持 买入

002086 东方海洋 231 15.80 0.23 0.32 0.55 69.7 48.8 29.0 3.55 3.31 3.00 买入 买入

002311 海大集团 73 28.55 0.53 0.78 1.14 53.6 36.8 25.0 4.07 3.74 3.36 买入 买入

002385 大北农 61 37.14 0.70 0.91 1.27 53.4 40.6 29.2 17.74 4.56 4.06 买入 买入

002458 益生股份 27 35.78 0.75 0.65 1.13 47.6 55.0 31.7 16.74 4.02 3.62 买入 买入

600438 通威股份 688 8.97 0.21 0.23 0.35 42.1 39.7 25.3 5.03 4.47 3.91 买入 买入

600467 好当家 634 11.98 0.12 0.25 0.32 100.8 48.1 37.1 5.91 4.59 4.19 增持 买入

002299 圣农发展 141 33.82 0.49 0.68 0.96 69.2 49.7 35.2 9.89 8.76 4.43  买入

002173 山下湖 47 17.08 0.12 0.30 0.41 145.7 57.0 42.1 4.68 4.33 3.92 增持 增持

002321 华英农业 103 21.45 0.27 0.37 0.61 78.3 57.97 35.2 3.50 3.37 3.09  买入

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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资料来源：光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-09-01 增持 

2009-10-08 增持 

2009-11-02 增持 

2009-12-01 增持 

2010-01-03 增持 

2010-02-01 增持 

2010-02-22 增持 

2010-02-28 中性 

2010-11-02 增持 

2011-01-23 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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