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明星行业分析师论道

农业篇

毛长青：发掘中国农业领域的孟山都

证券时报记者 尹振茂

从公务员到行业分析师

“感觉是冥冥中走到证券行业中

来的。” 在北京市亮马桥附近的中信

证券大厦

19

层， 毛长青对证券时报

记者坦言。

从中国农业大学农业经济专业毕

业之后， 毛长青抱着从政的想法来到

农业部工作， 但后来发现自己个性与

机关的氛围有些冲突， 于是在

1998

年离开农业部到北京大学攻读

MBA

，

毕业之后在湘财证券从事客户战略管

理工作。

“我大学学的是农业经济，

MBA

学的是市场营销， 和金融还不

是很挂钩， 之前对证券行业所知甚

少， 并不是因为了解这个行业才扎进

来的。”

但管理工作离农业专业越来越

远， 毛长青还是想回到专业上， “这

样心里感觉更踏实些。” 后来他选择

了农业研究， 开始做一名分析师， 可

以说与此前在农业部从事的农业政策

研究对接上了。

不过， 毛长青认为， 此前的学

习和工作背景对他的农业行业研究

还是比较重要， 尽管这些经历也是

歪打正着。

在中国农业大学农业经济管理专

业的学习让他跨过了农业的专业门

槛， “当时要学很多课程， 所有和农

业有关的专业如园艺、 畜牧、 兽医、

农学等都要学一遍， 虽然只是学点概

论性质的基本知识， 但现在看来还是

很重要， 对我的研究比较有帮助。”

农业部的工作经历则有助于毛长

青把握国家的农业政策， 北大读

MBA

时积累的营销管理方面的知识，

以及在湘财证券从事的管理工作， 则

使他可以比较好地和企业交流， 把握

其经营思路。 “我现在面对企业高管

时， 可以比较快地把握这个企业的管

理氛围， 比较敏锐地去感受这个企业

的管理动向、 管理特点和管理水平。”

在毛长青看来， 思考和积累是研

究中最重要的两个环节， “在思考中

前行， 在积累中收获”， 这是他对至

今为止的研究生涯的总结。

“最重要的是在思考中总结行业

基本面背后的基本规律和趋势， 只有

这样才能比别人看得更深一些； 然后

是积累行业专业知识、 对公司的认知

及信息渠道。 比如研究一个行业， 仅

仅看该行业的两个龙头企业， 那你对

这个行业会有所了解但可能不会很

深， 但如果看这个行业的企业比较

多， 积累得比较多， 对这个行业的认

识肯定会更深一些。”

不过， 他早期也曾面临过做行业

研究必然会经历的苦恼。

“最大的苦恼是在研究中会发现

股价并不一定完全是基本面的反映。

刚开始做研究的人一般会认为把基本

面研究好了就可以对股价有判断， 实

际不然。 影响股价的因素很多， 包括

资金面、 市场风格等， 我们有时不要

去跟这个较劲。 对行业研究来说， 更

重要的是把基本面看好， 在此基础上

如果可以把握好市场风格的转换、 市

场周期性的波动及资金面的情况来判

断行情当然更好。”

构建农业研究基本体系

“中国农业步入转型加速期”

———这是毛长青对中国农业发展阶

段的总结。

“一名好的行业分析师应当致力

于把握中国农业发展的大趋势和基本

规律， 致力于判断中国农业目前发展

所处的阶段及其主要特征， 致力于搞

清楚现阶段中国农业的盈利模式及变

化的规律和趋势， 进而判断行业的投

资机会。” 谈到自己从事的农业行业

研究， 毛长青显得颇为动情， “对我

个人而言， 就算不在券商做农业行业

研究， 我也会探索这些问题， 即中国

的农业是怎么发展到今天， 目前处在

什么阶段， 未来要到哪里去， 会发生

什么变化， 这也是我一直在思考的问

题， 并试图找到答案。”

他认为， 不仅平时要做大量的公

司研究， 而且更多地还要围绕中国农

业发展的基本规律开展自上而下的研

究， 因为只有把上述基本问题认识清

楚后， 才能真正把握中国农业的中长

期投资机会， 才能在农业投资的过程

中做得更加从容。

从

2009

年开始， 毛长青主导的

中信证券农业研究小组一直试图在其

策略报告中阐述对中国农业发展的基

本观点， 每一次都在努力往前推进，

力求一次比一次清晰， 以便在此过程

中慢慢形成自己独有的研究体系。

在农业研究的整体思路和方法

方面， 与国内非券商的农业研究机

构相比， 毛长青认为券商研究有着

许多不同： 一是落脚点不一样， 社

科院等机构的农业研究更多地是对

政策的研判， 落脚点是政策建议，

而券商研究的落脚点是投资建议，

要为投资服务。 二是在思考方式上，

券商研究更多地在关注未来会发生

什么变化和怎么变， 始终研究的是

农业盈利模式的变化， 而社科院和

农业部做的很多研究更多地是在阐

述过去怎么样， 重点是解释过去、

分析原因。

谈及写报告的方式， 毛长青认为最

突出的改变是， “我们现在的报告更多

地是谈未来。 当然并不是不关注过去，

而是在分析预测未来的过程中把过去的

一些东西拿来作为分析的依据， 把过去

的发展规律找出来预测未来”。

和其他卖方机构相比， 毛长青认

为也有一定的差异， “我们比较看重

对中国农业发展基本规律的阐述， 包

括农业政策的演变、 农业道路的选

择、 盈利模式的变迁等， 先把这个大

的逻辑框架和脉络搞清楚再谈板块和

个股的投资机会”。

“大概在

2008

年、

2009

年之

间， 我们对农业政策就成型了一个比

较清晰的分析框架。” 在这个框架中，

2003

年是个标志性的年份， “如果

当时的政策还不及时转变， 现在农村的

情况可能会比较严重”。

在毛长青看来，

2003

年国家农业

政策转变的关键点是， 从之前的农业支

持工业转变到工业反哺农业。 此前， 尽

管农村是改革开放的发源地， 但实际上

30

年来变化最小的也是农村。 由于产

权制度、 管理制度、 分配制度等三个层

面的制度约束， 农村改革止步不前。 但

从

2003

年开始推行的 “三农新政” 出

现了方向性的转变， “城乡二元管理体

制开始松动， 原来农村支持城市、 农业

支持工业的分配制度开始发生变化。”

此前， 国家公共财政一直是全面覆

盖城市， 但没有顾及到农村， “农村修

路建学校都要集资”。 但从

2003

年开

始， 公共财政开始逐步覆盖农村， 农民

工在城镇开始真正合法， 城乡二元管理

体制开始向城乡统筹管理转变是逐步

的， 分配制度上取消了农业税， 开始给

农民补贴， 包括生产补贴和消费补贴。

到了

2008

年， 十七届三中全会提出

土地承包经营制长久不变， 农村政策中更

为核心的土地产权制度也得到解决， 三农

新政由此形成体系。 在毛长青看来， 所谓

长久不变， 就是土地包给你之后可以处理

它， 可以继承转让， “这是十七届三中全

会最大的亮点”。

“为什么

2003

年之后国家的农业

政策会有这种变化？ 这实际上是源于中

国的工业化步入中后期， 在这个阶段，

城镇化开始加速， 农业现代化也随之提

上日程， 也就是去年中央文件中提出的

‘三化同步’， 即在工业化和城镇化深入

发展的过程中同步推进农业现代化。”

中国农业由此步入转型加速期，

行业盈利水平也开始逐步提升。 在向

现代农业加速转型的过程中， 他总结

出五大趋势， 即规模农业、 生物农业、

装备农业、 高价农业和优质农业。 “化

学农业在过去

30

年已经走到了尽头，

其弊端越来越突出， 加快向生物农业

转型， 这是必然选择。 美国农业在上

个世纪

80

年代也经历了这样的转型。”

他解释说， “中国农业现在到了上规

模、 做品牌的阶段。 低成本劳动力价

格大幅上升， 使小农经济模式加速退

出， 为农业公司产能快速扩张留下了

市场空间。 食品安全和消费升级为优

质农业奠定了市场基础， 优质农业最

终依附品牌溢价来实现。”

“从中长期来讲， 中国农业的价值

投资机会主要就在这五个趋势之中。”

毛长青似乎看到了未来

5

到

10

年的中

国农业。

发掘中国的孟山都

在 《一个证券分析师的醒悟》 一书

中有篇文章———“看好农业， 但别买农

业股”， 其主要内容来自当时颇有影响

的明星分析师张化桥

2004

年发表的一

份研究报告， 认为 “公司化的农业在中

国仍将是一个遥远的图像”。

不过， 毛长青认为现在可以好好研

究下农业股， 因为中国农业的盈利模式

在变， 其中最重要的变化是中国农业发

展的目标导向正在从总量转向结构， 这

也是中国农业转型的核心特征。

在他看来， 此前农业企业的盈利

主要来自低价策略下量的增长， 现在

则更多依靠结构调整下整个行业盈

利水平的提高。 这种结构变化主要

来自三方面， 即生产结构、 产品结

构和市场结构： 生产结构的变化即

生产在集中， 也就是规模农业 ； 产

品结构的变化是指高端的、 绿色的、

优质的农产品对低端农产品的替代，

这个速度会越来越快， 品牌农业的

毛利率、 单价水平都在回升； 市场

结构的变化是指行业集中度和市场

竞争结构在发生变化， 在市场集中

度进一步提高的过程中， 行业的毛

利率会逐步回升， 龙头企业的定价权

会逐步得到提升。

“这是农业发展阶段所决定的，

即到了农产品价格快速上升的阶段，

到了由总量主导到结构主导的阶段，

在这个阶段行业的毛利率自然会得到

提升， 任何一个国家都会经历这个阶

段。” 毛长青强调， “因此， 我个人认

为， 在当前的背景下， 张化桥看好农

业但不看好农业股的观点有必要进行

修正， 尽管好的农业股还比较少， 但

是它已经在出现了。”

此前， 农业股之所以关注度不高，

原因首先是一直没业绩， 其次是公司治

理太差、 管理水平太糟糕。

“但现在农业企业的工业化进程在

加快， 管理水平、 营销水平、 治理结构

等在快速改善， 向工业企业靠拢， 一些

农业上市公司在管理和营销上与工业企

业的差距开始缩小， 农业股开始出现一

些价值投资的机会。”

2006

年， 毛长青在其 《工业化进

程提升龙头企业投资价值》 的年度中期

策略报告中提出要关注农业企业的工业

化进程， 在此过程中挖掘农业企业的投

资价值， 其内涵即农业生产工厂化、 农

业企业生产规模扩大、 农产品销售由以

初级产品为主转向以深加工产品为主、

以品牌营销为主导、 建立科学管理体系

等五个方面。

“因为农业企业比较特殊， 和工业

企业不一样， 还处在学习的过程中， 其

战略、 管理和营销都没有定型， 很多东

西不规范， 所以， 在研究农业企业时，

要特别关注其战略规划、 管理水平、 营

销能力等。”

在对具体的农业公司进行研究时，

毛长青特别重视与上市公司实际控制人

进行充分的沟通和交流， 以判断他对企

业未来的发展规划与行业发展趋势是否

吻合， “要判断上市公司实际控制人是否

站在行业发展的高度来思考公司的发展战

略， 因为有些农业公司的实际控制人是站

在他个人财富积累的角度思考公司发展战

略的， 这肯定还是有局限性。”

他认为， 董事长的视野决定了企业

的前途， 其心胸决定了管理水平。 “我

评价一个企业的管理水平还有一个办

法， 就看这个企业能够容纳多少牛人，

牛人多表明这个企业管理水平高。 如果

一个企业数来数去就董事长一个牛人，

那这个企业的管理就一定有问题。”

而从更直观的角度看， 在抠门董事

长多多的农业上市公司中， 企业的薪酬

水平也可以作为衡量农业上市公司管理

水平的一个指标， 即上市公司董事会是

否在行业人才库里挖他需要的人， 是否

给了这些人行业应有的待遇， 如果他把

自己定位为行业龙头企业， 是否给了行

业最高待遇？

“这个很重要。 企业抠门怎么能招

来行业里最优秀的人才？ 没有优秀的人

才你这个企业怎么能够做到最优秀？”

在加速转型的过程中， 中国农业还

是很有可能出现类似孟山都的国际化大

型农业巨头， 因为中国农业的总量在全

球最大， 还处于发展的初级阶段， 且进

入了加速上升期， “现在就能看到一些

企业的雏形， 我们试图去找， 如果能找

到就是未来的投资机会。” 他说。

� � � �毛长青： 中信证券农林牧渔行业首席分析师。

1972

年出生， 北京大学

MBA

、 中国农业大学学士。 曾任职于农业部政策法

规司、 湘财证券、 国信证券， 在农业行业具有十余年研究经验，

10

年证券从业经历。 获得

2010

年新财富农林牧渔行业最佳分

析师第一名；

2008

年、

2009

年新财富农林牧渔行业最佳分析师第三名；

2006

年、

2007

年新财富农林牧渔行业最佳分析师第二

名；

2007

年、

2008

年、

2009

年、

2010

年证券市场周刊水晶球农林牧渔最佳分析师第二名。

� � � �

“

力争成为证券市场最了解农业行业

，

农业行业最了解证券市场的人

。”

这是毛长青在

其新浪微博的签名

。

作为中信证券农林牧渔行业首席分析师

，

毛长青对中国农业的政策演

变和发展趋势的研究已经形成了自己的体系和分析框架

，

并在研究中怡然自乐

。

翟超

/

制图

毛长青

/

供图

中国农业发展的五大趋势

中国农产品价格进入加速上升期

证券时报记者 尹振茂

证券时报记者： 与美国和日本相

比， 中国的农业发展之路有何异同？

毛长青： 应该说中国和美国的农

业发展道路是完全不一样， 而和日本

比较接近， 这主要是由人均资源占有

量和粮食安全这两个问题决定的。 美

国是典型的补贴农业， 与之不同的是，

尽管中国对农业也会采取补贴， 但中

国农业将来肯定不是以补贴农业为主，

而会在补贴和提价这两个政策之间选

择以提价为主导。

这是因为美国农业是一个过剩

的产业， 其农业安全的内涵是农产

品能够成功地卖到国际市场， 因此，

美国可以通过补贴来降低价格， 进

而提高美国农产品的国际竞争力。

但对中国和日本就不是这样， 对日

本来说， 农业安全的主要内容是能

够保障本国的粮食安全， 能够保证

他的主要口粮自给自足， 中国也是

如此， 这是底线。

现在日韩虽然粮食不能基本自

给， 但他们的底线非常清晰， 比如

日本的主要粮食大米

95%

是自给自

足， 但日本也付出了代价， 其农产

品价格比国际市场高

5

到

10

倍， 他

们在上世纪

60

年代到

70

年代有个

加速上升期。

从现在起， 中国农产品价格也会

有一个加速上升期， 中长期而言， 主

要的农产品价格一般会比国际市场高

出一到两倍， 这会是一个常态。 而

且， 相对于国际市场， 中国农产品价

格的上升趋势性特点比周期性特点更

突出。

证券时报记者： 您怎么看待中国

的粮食安全？

毛长青： 个人认为， 很多人对粮

食安全的认识还不到位。

在我看来， 粮食安全就像下雨打

车。 买车不仅比打出租车费钱， 而且

还要养车、 折旧、 油费等等， 肯定花

的钱更多， 但是为什么很多人愿意买

车而不愿意打车？ 就是因为往往在最

需要的时候你打不上车， 刮风下雨很

难打上车、 上下班高峰很难打上车。

我们平时买粮食会感觉价格真便宜， 但

到了真正缺粮食的时候你是买不到的，

全球性气候异常的时候许多国家会把自

己的粮食出口市场关闭。

2007

年到

2008

年上半年， 大米涨到

1000

美元的时候， 一

些大米出口国就关闭了大米出口市场。 中国

也一样， 降低了粮食出口退税， 增加了粮食

的出口关税。

此外， 中国人口基数太大， 作为第

一人口大国， 如果中国大米减产

10%

，

需要国际大米市场流通量的

60%

才能弥

补这个缺口。 这哪能买得到， 一买国际

市场的价格就飞起来了。

因此， 中国必然要保障自己的粮食安

全， 所谓的中国有一部分粮食可以到国际

市场解决的思路还是值得商榷。

毛长青的“研究三乐”

证券时报记者 尹振茂

孟子曰： “君子有三乐， 而王天下者

不与存焉。 父母俱在， 兄弟无故， 一乐也； 仰

不愧于天， 俯不怍于人， 二乐也； 得天下英才

而育之， 三乐也。” 作为中国券商行业研究中

的资深分析师， 毛长青也有其 “三乐”。

对毛长青来说， 工作中最快乐的事是

调研， 调研中最快乐的事是在与企业各方面

人员的交流过程中把握他们对行业的感知、

人性的判断及对事业的规划， 由此判断这个

企业的未来， “这种感觉对我来说非常好，

是我最感兴趣和最快乐的一件事”。

“我很愿意形成自己的观点后去表达，

所以我们很多观点包括对行业的思考都是

我们自己的观点。 可以这么说， 我们的观

点很少来自教科书， 更多的是自己的思考

和总结。” 在把握公司发展脉络的过程中

形成自己的观点并表达出来， 这也是毛

长青很乐意做的一件事情。

而在研究中慢慢把握市场行情的运行

规律， 进而预测分析行情的发展趋势， 则

是毛长青做农业行业研究的第三大快乐。

“我们会对行情做预判， 而且， 当

我们发现行业有机会的时候， 还会主动

去发掘行情、 推动行情， 包括对板块的

挖掘和对整个大行情的把握， 并得到市

场验证。 这种时候也很快乐， 因为你发

现自己的研究成果被市场验证了。”

不过， 毛长青也承认这是个比较困难

的事情。 在他看来， 这可以说是走在

K

线

前面， 去年关于种子行业的报告就是力图

走到

K

线前头， 虽然很难， 但一旦成功可

以体会到很大的快乐。


