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 周期品涨价的接力棒或正在传导至农业： 

每一轮大宗商品的上涨周期，品种一般呈现接力顺序：先是黄金等贵
金属，然后是铜和工业金属，接着是石油化工，最后轮到农产品。截

至 2026 年 5 月，黄金、铜、原油已经依次实现了显著涨幅，当前农

产品与黄金、原油的比价均处于历史相对低位，我们认为农产品或开

启景气上行。同时养殖和种植链都分别出现了基本面改善，我们建议

可以从大宗商品轮动角度进行布局。 
 

 生猪：周期磨底中，关注产能去化进度 

截至 2026 年一季度末，能繁母猪存栏量相比 2024 年高点已减少

4.1%。但生产效率提升、库存水平偏高现状下，供给压力仍存，26 年

猪价或持续磨底。本轮猪周期行政干预加强，今年一季度末能繁母猪

存栏量比正常保有量多 4.1%，预期政府或通过加强环保和融资限制

等方式来引导母猪产能合理去化。生猪和仔猪已开始同步深亏，目前
仔猪价格在底部持续时长约 4个月，行政干预叠加养殖亏损下，母猪

去化或陆续启动，周期反转可期。 

 

 白羽鸡：需求强于供给，预计白羽鸡将景气回升 

鸡肉外需方面，鸡肉出口量连创新高，在海外市场扩容和中国供给能

力提升共同推动下，预计鸡肉出口量仍将保持高增速；鸡肉内需方面，

鸡肉性价比、白肉化和快餐扩张共同支撑鸡肉消费；供给方面，祖代
引种受限逐步传导，父母代存栏仅小幅微增且扩繁系数下降，，26Q1

商品代雏鸡销量同比下滑，预计 26 年整体供给小幅增量。需求增速

强于供给增速下，我们预计未来 1-2 年白羽鸡价格或有望逐步走高。 

 

 种植：预期全球农产品价格将进入上行通道 

全球农产品价格中枢预计逐步抬升，整体趋于上行通道。支撑整体粮
价上涨的核心原因主要有三方面：一是全球粮食库销比持续走低，低

库存放大价格波动弹性；二是原油价格高位运行，通过生物燃料需求

拉动和成本传导两条路径推升粮价；三是厄尔尼诺等极端天气对主产

区形成减产扰动。分品种看，玉米上涨确定性相对更强。全球玉米价

格上行支撑不断增强，中国玉米价格同样面临产需紧平衡的强势格

局，易涨难跌。 

 

 投资建议：  

生猪养殖股票周期行情分为 3个阶段，现在大概率处于第一阶段（产

能去化阶段），也就是行业景气度不佳、但产能去化呈现加速趋势，
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代表后期有望迎来周期反转。产能有望持续去化背景下，我们认为布

局猪股已具备较高胜率，建议关注温氏股份、牧原股份等。 

白羽鸡需求强于供给，具备一体化产业优势、稳定大客户渠道的公司

增长潜力较大，同时引种受限传导至父母代价格，种鸡企业或将持续

受益，建议关注圣农发展、益生股份。 

供需基本面及原油上涨、厄尔尼诺等外部因素共振下，粮价或将进入

上行通道；粮食种植及上游种业或将收益，建议关注苏垦农发、隆平

高科、大北农。 

 

 风险提示：养殖行业疫病风险；农产品市场行情波动风险；需

求不及预期风险；产能去化不及预期风险。 
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1.生猪：周期磨底中，关注产能去化进度 

周期磨底中，关注产能去化进度。截至2026 年一季度末，能繁母猪存栏量相比 2024年高点

已减少 4.1%。但生产效率提升、库存水平偏高现状下，供给压力仍存，26 年猪价或持续磨

底。本轮猪周期行政干预加强，今年一季度末能繁母猪存栏量比正常保有量多 4.1%，预期政

府或通过加强环保和融资限制等方式来引导母猪产能合理去化。生猪和仔猪已开始同步深亏，

目前仔猪价格在底部持续时长约 4 个月，行政干预叠加养殖亏损下，母猪去化或陆续启动，

周期反转可期。 

1.1.猪周期复盘 

猪周期 4 年一轮。回顾2006 年以来的猪价走势，具有“4年”一轮的典型周期特征。根据月

度生猪均价的阶段性高低点，我们将其划分为 6 轮主要周期。第三轮受环保政策趋严叠加猪

丹毒疫情影响，导致前期母猪和生猪存栏下降，后期猪价上涨；第四轮受非洲猪瘟外部冲击

影响，猪价创下历史极值后快速回落，前四轮周期平均时长保持在 4 年左右；在规模化程度

高、生产效率不断提升、信息透明化产业逆周期调节更快的背景下，第五轮周期缩短至 2年

左右。 

图1.猪价呈现“4 年周期”波动规律 

 

注：此处生猪价格为月度均价（元/公斤） 

资料来源：中国种猪信息网，博亚和讯，iFinD，国投证券证券研究所 

 

本轮周期猪价创近 15 年历史新低点。前四轮周期中，上涨期在 21 至 28 个月之间，下跌期

在 14 至 31 个月之间，涨跌时长相对均衡；第五轮周期自 2022 年 3 月开始，上涨期仅 7 个

月，随后进入 15 个月的下跌及底部震荡期；第六轮周期上涨期仅 7 个月，至今已下跌约 22
个月，其中低点为 4 月 9.28 元/公斤，为近 15 年的猪价低点（月度均价）。 
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表1：2006—2026 年中国生猪周期涨跌数据表 

周期 阶段起点 阶段终点 整体趋势 时长 阶段 时间 
生猪价格（元

/公斤） 
涨跌幅 

第 一 轮

周期 

2006 年 6 月 2008 年 3 月 上涨 21 个月 波峰 2008 年 3 月 17.38 166% 

2008 年 3 月 2009 年 5 月 下跌 14 个月 波谷 2009 年 5 月 9.42 -46% 

第 二 轮

周期 

2009 年 5 月 2011 年 9 月 上涨 28 个月 波峰 2011 年 9 月 19.68 109% 

2011 年 9 月 2014 年 4 月 下跌 31 个月 波谷 2014 年 4 月 10.52 -47% 

第 三 轮

周期 

2014 年 4 月 2016 年 5 月 上涨 25 个月 波峰 2016 年 5 月 20.97 99% 

2016 年 5 月 2018 年 5 月 下跌 24 个月 波谷 2018 年 5 月 10.22 -51% 

第 四 轮

周期 

2018 年 5 月 2020 年 2 月 上涨 21 个月 波峰 2020 年 2 月 37.88 271% 

2020 年 2 月 2022 年 3 月 下跌 25 个月 波谷 2022 年 3 月 12.27 -68% 

第 五 轮

周期 

2022 年 3 月 2022 年 10 月 上涨 7 个月 波峰 2022 年 10 月 26.4 115% 

2022 年 10 月 2024 年 1 月 下跌 15 个月 波谷 2024 年 1 月 14.02 -47% 

第 六 轮

周期 

2024 年 1 月 2024 年 8 月 上涨 7 个月 波峰 2024 年 8 月 20.20 44% 

2024 年 8 月 —— 下跌 22 个月         

资料来源：中国种猪信息网，博亚和讯，iFinD，国投证券证券研究所 

 

1.2. 前期母猪去化幅度小，供给压力仍存，26 年猪价难大涨 

猪周期趋势需关注生猪供需矛盾变化。其中能繁母猪存栏量、生产效率（MSY）、生猪出栏体

重是影响生猪供给的主要指标。能繁母猪存栏变化约 10 个月后传导至生猪出栏，产能去化

是下一轮周期开启的核心指标；每轮周期反转前必会经历较长时间养殖亏损（猪价低于生产
成本），持续亏损倒逼行业加速产能出清，从而减少后期生猪供给量。 

 

前期持续盈利，2025 年母猪去化幅度较小。2024/05-2025/08，生猪自繁自养持续盈利 16个

月，是非洲猪瘟后盈利时长最久的一段，养殖企业财务状况大幅改善，对猪价磨底承压能力

更强。前期盈利背景下，养殖端产能去化意愿较弱，2025 年前三季度全国能繁母猪存栏几无

减少，10 月开始出现 1.1pct 的环比下降。 

 

图2.养殖利润与能繁母猪环比 

 
资料来源：农业农村部，IFind，国投证券证券研究所 
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图3.2024-2026 年能繁母猪存栏（万头）及同比 

 
资料来源：农业农村部，IFind，国投证券证券研究所 

 

生产效率提升抵消部分产能去化效果。25Q4 和 26Q1 存栏量开始环比下降，截至 2026 年一季

度末，能繁母猪存栏量相比 2024 年高点已减少 4.1%。高繁殖力种猪的引进提升窝均活仔数

和母猪年胎次；规模化养殖、智能环控、精准饲喂和自动化设备的普及，降低非生产天数，

提高配种分娩率与仔猪成活率；疫病防控能力不断增强，大幅降低死胎、弱仔和返情率。根

据涌益咨询数据，2021 年以来，我国的能繁母猪生产效率持续提升，2021—2025 年国内能繁

母猪 MSY（每年每头母猪出栏肥猪头数）持续提升，这意味着即使能繁母猪存栏开始下降，
商品猪供应也不会立刻明显减少，因为效率提升会抵消一部分产能去化效果。 

 

图4.生猪养殖场 MSY 平均值（头） 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

2020 和 2021 年的大规模引种仍在产能释放期。上一轮高猪价和非洲猪瘟后的补栏需求推动

了 2020—2021 年的大规模引种。海关总署数据显示， 2020 年和 2021 年连续两年引种数

量都在 2 万头以上，远高于常年需求，当时行业种源储备较为充足。从产业传导周期看，种

猪一般可生产 6-7 胎，其中 3-6 胎为产能高峰，因此引种 GGP（曾祖代种猪）后的第 5 年父

母代种猪开始进入性能提升高峰期；2020 年引种的 GGP，最早影响 2022 年的父母代，影响的

高峰期在 2024-25 年开始体现；父母代传导到商品猪出栏大概一年，预计在 2026 年，供给
惯性和效率提升仍未完全消化。 
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图5.种猪进口量（千头） 

 
资料来源：海关总署，中国农业国际合作促进会，国投证券证券研究所 

 

种猪品种从美系到丹系过渡，生产效率或仍将提升。根据新猪派对全国226家种猪场的调研，

饲养美系种猪的场居多，2024 年占比达 33%，主要是因为美系种猪耐粗饲、环境适应性强；

生猪养殖行业规模化、集约化的趋势下，繁殖性能好但饲料营养要求也高的丹系猪正逐步替

代美系种猪，主要原因是丹系种猪具有高繁殖率的特点，做好精细化管理前提下，可提升 PSY、

成活率等生产指标，降低断奶仔猪成本；2023 年至 2025 年，我国 TOP20 集团场种猪的丹系
占比从 35.5%提升至 36.7%。 

 

 

图6.TOP20 集团场种猪品系变化（2023VS2025 年）  图7.我国种猪来源国的结构性变化 

 

 

 

资料来源：新猪派，国投证券证券研究所  资料来源：新猪派，中国肉类协会，国投证券证券研究所 

 

冻品库存率已达历史较高水平。春节后猪价持续低迷，屠宰持续入库冻品，据涌益咨询数据

显示，26 年 2 月末至 5 月中上旬，冻品库容率从 17%提升至 28%，已明显高于近 5 年历史同
期水平，预计近期冻品库存或缓慢增加为主，对猪价的承接能力有限。 
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图8.冻品库存率 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

二育栏舍使用率仍在环比上升。涌益监测 26 年 2 月末开始二次育肥栏舍利用率呈现增加趋

势，2 月末至 5 月中下旬，栏舍利用率从 22%增至约 46%，已高于 2023、2025 年同期水平。

短期来看，猪价反弹后，二育积极性环比回升，或积蓄供给压力；中期来看，3 月-4 月上旬
二育抄底同时猪价持续下跌，预期下半年二育整体水平或弱于去年，对后期猪价影响较弱。 

 

图9.二育栏舍利用率 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

出栏均重较高，增加供给压力。26 年 5 月中下旬，175 公斤肥猪与标猪价差约 0.29-0.32元

/斤，处于历史同期偏高水平，肥标价差高不利于产业减重行为。2026 年 5 月中上旬，肥猪

出栏均重约 128.8 公斤/头，处于历史同期偏高水平；天气升温后生长速度加快，降重仍需时
间。出栏均重偏高会增加单头猪肉供给，放大阶段性供应压力，从而压制猪价反弹。 
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图10.目前商品猪周度出栏均重处于历史较高位置（公斤/头） 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

图11.周度 175 公斤肥猪与标猪价差（元/斤）处于历史较高位 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 
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今年消费端疲弱。国家统计局数据显示，2026 年 4 月餐饮收入同比增速约 2.2%、较 3 月继
续收窄 0.7pct，较去年同期收窄 3.0pct。 

 

图12.中国社零总额中餐饮月收入的同比增长趋势 

 
资料来源：国家统计局，国投证券证券研究所 

 

1.3. 母猪去化或陆续启动 

 

分析能繁母猪去化趋势需关注的指标：一是仔猪价格，每轮周期底部一般仔猪价格持续磨底

半年以上，仔猪销售亏损从而倒逼母猪场减少母猪存栏；二是淘汰母猪宰杀量；三是淘汰母

猪价格和折价率，母猪大量去化（进入淘汰屠宰环节）往往伴随着淘汰母猪价格和折价率下
降。 

 

仔猪价格二次探底，补栏积极性偏弱。25Q4 起仔猪价格跌入历史底部区域，26Q1 短暂小反

弹，3 月起开始二次探底，周期底部，仔猪价格往往也会有两三次探底、在底部区域持续半

年以上；目前仔猪价格在底部持续时长约 4 个月，我们认为主要是产业端对后市猪价悲观，

因此补栏积极性偏弱。 

 

图13.仔猪价格或正在触发 2024 年以来的二次探底 

 
资料来源：博亚和讯，中国种猪信息网，国投证券证券研究所 
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母猪淘汰边际增加。2026 年 4 月，全国淘汰母猪单月屠宰量约 11.3 万头、yoy+13%；2026年

2 月下旬以来，山东和河南的淘汰母猪售价基本低于 5 元/斤；以往淘汰母猪价格跌到 5 元/

斤以内时，行业减产动力足；淘汰母猪相比肥猪的折价率目前仍在偏高水平，需要注意肥猪
售价已在近二十年 以来的最低水平、分母异常偏低。 

 

图14.淘汰母猪屠宰量已有边际回升 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

图15.淘汰母猪售价已在历史偏低水平（元/斤） 

 
资料来源：涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

小结：我们认为母猪淘汰已显示边际增加趋势，且产业补栏积极性偏弱，仔猪价格已在底部

持续约 4 个月，叠加生猪养殖持续亏损下，或促使母猪存栏加速去化。从猪股投资逻辑角度，
产能加速去化是猪股第一阶段布局时点。 

1.4. 本轮猪周期有何不同？ 

1.4.1. 本轮猪周期规模化程度明显提升 

母猪淘汰已显示边际增加趋势，且产业补栏积极性偏弱叠加生猪养殖持续亏损下，或促使

母猪存栏加速去化。但本轮周期相比之前周期，养殖端规模化程度明显提升，猪企资产负

债率大多小于 2021/2023 年，因此对养殖亏损的承受阈值更高（母猪去化意愿较弱），针对

此情况，此轮周期政府行政干预明显加强，或将采取产能调减措施，促进母猪产能合理去

化。 
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生猪养殖行业的规模化程度明显提升。成本优势+非洲猪瘟超级周期的红利，近年来国内生

猪养殖行业的规模化程度明显提升；2018 年 500 头以下散户的出栏占比约 51%，当时最大

的生猪养殖企业温氏股份的市场占有率约 3.2%，牧原股份约 1.6%。2025 年仅牧原股份一家

的生猪出栏量就占到全国的 10%以上，20 强猪企合计市占率达 36%，而 500 头以下的散户的

出栏占比压缩到 30%以下。 

图16.国内 20 强猪企的出栏量及市占率变化 

 
资料来源：国家统计局，饲料行业信息网，国投证券证券研究所 

 

猪企负债率已修复至非瘟前水平。规模养殖企业在非瘟周期的积极扩张已经结束，22Q2 起猪

企资本开支明显收缩、23Q3 起 17 家上市猪企合计的季度资本开支基本控制在 100 亿以内；

24 年 6 月-25 年 9 月生猪养殖行业持续盈利，其中部分龙头猪企盈利周期更长、幅度更大。

因此 2024-2025 年猪企负债率持续下降，已修复至非瘟前的水平，资金压力大多小于
2021/2023 年。 

 

图17.上市猪企的季度资本开支变化（亿元） 

 
资料来源：公司公告，iFind，国投证券证券研究所 
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图18.上市猪企的资产负债率变化 

 
资料来源：公司公告，iFind，国投证券证券研究所 

 

1.4.2. 生猪产能行政调减机制或启动 

本轮猪周期相比之前周期，行政干预加强。2021 年以来，我国的能繁母猪生产效率（PSY等

指标）持续提升，导致生猪实际供给压力日增。2025 年以来，政府已关注到生猪养殖行业产

能过剩的问题，并通过约谈养殖/屠宰龙头企业、号召减少二育和压栏、控制能繁母猪存栏、

放缓猪企融资、点状加强环保限制等方式引导生猪限产。但是，由于种猪改良背景下生猪养

殖效率的持续提升、猪价尚未深跌时部分养殖主体仍心存观望态度，导致能繁母猪存栏去化

偏缓。 

  

生猪产能行政调减机制或启动。2026年 4月政治局会议强调“稳定生猪等农产品价格”；5月

14 日，农业农村部印发《生猪产能综合调控实施方案(2026 年修订)》，设定全国能繁母猪正

常保有量稳定在 3750 万头左右，相比 2024 年 2 月设定的 3900万头，调减幅度为 150万头。

根据农业农村部数据，2026 年一季度末能繁母猪存栏量 3904 万头，比《方案》正常保有量

多 4.1%，仍处于产能增加黄色区域，依据《方案》内容，预期政府将加强监测预警，启动产

能调减机制，引导大型生猪养殖企业作出产能调减承诺并加强对其的窗口指导、生猪产能调
控场等采取产能调减措施，促进猪周期逐步走出低谷。 
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表2：2025 年以来生猪有关政策会议 
时间 部门 政策/会议 主要内容 

2025.02 国务院 中央一号文件 做好生猪产能监测和调控，促进平稳发展；严格生猪屠宰检疫执法监

管；强化重大动物疫病和重点人畜共患病防控。 

2025.07 农业农村部 推动生猪产业高质量发展

座谈会 

严格落实产能调控举措，合理淘汰能繁母猪，适当调减存栏；减少二

次育肥，控制肥猪出栏体重；严控新增产能。 

2025.09 农业农村部 生猪产能调控企业座谈会 25 家头部企业调减 100 万头能繁母猪，各省合计再减 100 万头；强

化出栏体重管控至 120 公斤以下，明确严打二次育肥。 

2025.11 农业农村部 稳定畜牧业生产工作推进

会 

10 月末全国能繁母猪存栏量重新回到 4000 万头以下，加快落实生猪

产能综合调控 

2025.12 商务部 公布对原产于欧盟的进口

相关猪肉及猪副产品反倾

销调查 

原产于欧盟的进口相关猪肉及猪副产品存在倾销行为，存在实质损

害：国内相关产业受到实质损害；而且倾销与实质损害之间存在因果

关系。 

2026.02 农业农村部 关于落实〈中共中央国务院

关于锚定农业农村现代化、

扎实推进乡村全面振兴的

意见〉的实施意见 

头部生猪养殖企业实行年度生产备案管理；产能调控从“事后监测”转

向“事前引导+事中监管”。 

2026.04 政治局 政治局会议 稳定生猪等农产品价格 

2026.05 农业农村部 《生猪产能综合调控实施

方案(2026 年修订)》 

设定全国能繁母猪正常保有量稳定在 3750 万头左右，建立产能分级

联动调控机制，强化生产和市场预期引导，促进生猪价格保持在合理

水平 

资料来源：农业农村部，国务院，商务部，证券时报，国投证券证券研究所 

 

1.5. 猪股投资或已进入周期第一阶段 

历史股价复盘显示，一轮完整的猪周期反转行情通常包括产能去化（猪价为股价反指）、猪价

上涨（猪价与股价共振）、业绩兑现（猪价位置比趋势重要）3 个阶段；非瘟前，市场主要交

易猪价上涨和业绩兑现；非瘟后，学习效应带动市场抢跑+母猪去化不彻底导致猪价持续性不

佳，股价主要在产能去化和猪价上涨阶段上涨。产能有望加速去化背景下，我们认为现在处

于第一阶段布局时点。 

 

图19.每轮猪周期中生猪养殖股一般会出现 2-3波上涨行情 

 
资料来源：iFind，博亚和讯，中国种猪信息网，国投证券证券研究所 

 

1.6. 猪股估值及选股思路 

规模化程度提升+政策干预，猪企的成长性预期明显减弱，估值中枢较非瘟前有所下移。但现

在生猪养殖板块估值已在历史低位，部分个股的头均市值/PB 已接近最低水平。产能有望加

速去化背景下，我们认为现在处于第一阶段布局时点，板块估值历史低位，向上弹性空间更
大，具备一定的赔率优势。 
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图20.龙头猪企的 PB 估值情况 

 
资料来源：iFind，国投证券证券研究所 

投资建议：生猪养殖选股重点关注估值安全边际和外延扩张预期。建议关注温氏股份、牧原

股份。 

 

2.白羽鸡：需求强于供给，白羽鸡将景气回升 

鸡肉外需方面，鸡肉出口量连创新高，在海外市场扩容和中国供给能力提升共同推动下，预

计鸡肉出口量仍将保持高增速；鸡肉内需方面，鸡肉性价比、白肉化和快餐扩张共同支撑鸡

肉消费；供给方面，祖代引种受限逐步传导，父母代存栏仅小幅微增且扩繁系数下降，26Q1

商品代雏鸡销量同比下滑，预计 26 年整体供给小幅增量。需求增速强于供给增速下，预计
2026 白羽鸡将景气回升。 

2.1.出口高增+鸡肉内需景气，鸡肉消费增量可期 

2.1.1.鸡肉外需：净出口扩大，海外订单形成真实增量 

海外需求扩容，鸡肉出口或持续高增。近年来鸡肉出口量明显提升，且贸易差由负转正并持

续扩大，主要是进口量的减少和出口量的逐年增加。尤其是 2023 年以来出口增速加快，海外

需求正在成为鸡肉消费的重要增量来源。2025 年总出口量达 108.5 万吨，同比+40.9%，中国

实现从鸡肉净进口国到净出口国的根本性转变；进入 2026 年，这一高增长并未回落，1-3月

出口量同比增长 44.21%，说明出口量增长不只是短期订单波动，而是海外市场扩容和中国供
给能力提升共同推动的结果。 
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图21.鸡肉贸易差由负转正并持续扩大（单位：万吨） 

 
资料来源：商务部对外贸易司，国投证券证券研究所 

 

从出口目的地看，日本和中国香港仍是中国鸡肉出口的传统核心市场，需求相对稳定；俄罗

斯、柬埔寨、吉尔吉斯斯坦、英国等市场增长较快，体现出中国鸡肉出口正在从少数成熟市

场向多区域扩散。从出口绝对增量维度看，2025 年出口增量最大的目的地是俄罗斯和柬埔寨，

同比增量分别为 4.1/3.2 万吨，我国鸡肉凭借合理的价格与稳定的供应，与俄罗斯批发商建

立了长期稳定的合作关系。中东地区鸡肉消费需求旺盛，是我国鸡肉出口的重要增长极，2025
年我国对吉尔吉斯斯坦出口量同比增速达 63.9%。 

 

图22.2023-2025 年中国鸡肉及制品主要出口国家出口量（万吨） 

 
资料来源：商务部商务数据中心，国投证券证券研究所 

 

国内出口供给高度集中，山东是最核心的鸡肉出口省份，出口量和占比明显领先；辽宁、广

东、福建也形成了各自的区域出口优势。山东的优势主要来自完整产业链、出口资质和欧盟

日本等高标准市场积累，山东为国内唯一可向欧盟出口禽肉的省份；辽宁更接近日韩市场，
广东主要对接港澳市场，福建则以圣农等企业为代表，在日本、韩国等市场有较强基础。 
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图23.各省 2023-2025年鸡肉及制品出口量（万吨） 

 
资料来源：商务部对外贸易司，国投证券证券研究所 

 

小结：鸡肉出口量连创新高，在海外市场扩容和中国供给能力提升共同推动下，预计外需端
仍将保持高增速。 

 

2.1.2.鸡肉内需：猪鸡替代、标准化餐饮共同支撑需求 

 

鸡肉相对猪肉更具性价比优势。鸡肉作为更便宜、更易标准化加工的动物蛋白，容易在家庭

消费、餐饮、团餐和食品加工中形成替代需求。2019 年前后非洲猪瘟导致生猪供给减少猪价

大涨,2020 年猪鸡比价高点近 7，比价高更突出鸡肉性价比，此后比价虽然持续下降，但同时

居民肉类消费结构发生调整，禽类消费量明显抬升，这说明鸡肉替代并不是短期现象，而是
在价格、便利性和消费习惯共同作用下形成的长期需求基础。 

 

图24.猪鸡比价（单位：元/公斤） 

 
资料来源：博亚和讯、涌益咨询，国投证券证券研究所 

 

白肉化消费趋势延续，禽肉在肉类消费中的占比提升。从肉类消费结构看，禽肉占比持续提

升，说明禽肉正在从猪肉的短期替代品，逐步变成居民肉类消费中的常态化选择。禽肉消费
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占肉类消费比重从 2014 年的 19.6%提升至 2024 年的 26.3%，同时人均禽类消费量也从 2015

年的 8.36kg 提升至 2023 年的 12.36kg。这个变化说明，禽肉需求增长不仅来自出口，也来
自国内肉类消费结构的长期调整。白肉化趋势使禽肉内需具备更长期的支撑。 

 

图25.近 8 年人均肉类消费结构禽肉占比提升 

 
资料来源：国家统计局，国投证券证券研究所 

 

白羽鸡的需求增长不只来自居民家庭消费，更重要的是餐饮、团膳和外卖等标准化消费场景。

按照行业数据，白羽鸡下游中团膳配餐和餐饮快餐合计占比约 63%，白羽鸡需求更适合标准

化餐饮、团餐、调理品和外卖供应链。快餐、外卖等需求仍在持续增加：肯德基、麦当劳持

续扩店，分别提出到 2028 年达到 17,000 家和 10,000 家门店的目标；同时，网上外卖用户

规模已达 5.92 亿人，占网民整体 53.4%，同比增加 8.8%。这说明白羽鸡需求不仅来自存量餐
饮消费，也受连锁快餐扩张和外卖渗透率提升共同拉动。 

表3：肯德基、麦当劳和外卖餐饮渠道增量情况 
主体 具体数据 时间口径 对餐饮渠道增量的说明 

肯德基（百

胜中国） 

中国 KFC 已超过 12,600 家门店，覆盖

2,500 多个城市；2028 年门店目标超

过 17,000 家 

2025 年投资者日披露；

2028 年规划 

肯德基门店密度和扩张目标继续提升，说明连

锁快餐渠道仍在扩容；白羽鸡适合快餐标准化

采购和稳定供应，因此有利于放大鸡肉消费场

景。 

麦当劳中国 

麦当劳中国门店数量已超过7,100家，

覆盖全国 280 多个地级市，年服务顾

客超过 13 亿人次；公司正向 2028 年

突破 10,000 家餐厅目标迈进 

2025 年官网披露；2028 年

规划 

麦当劳门店扩张和高客流说明西式快餐仍在下

沉和加密，强化鸡肉、汉堡、小食等标准化餐

饮场景需求。 

网 上 外 卖

（CNNIC） 

截至 2024 年 12 月，我国网上外卖用

户规模为 59,231 万人，约 5.92 亿人；

占网民整体 53.4%，同比增长 8.8% 

2024 年 12 月 

外卖用户已覆盖过半网民，说明餐饮消费渠道

从门店堂食延伸到即时配送；白羽鸡产品适合

快餐、团餐、调理品和外卖标准化供应链。 

资料来源：中国互联网络信息中心，肯德基官网，麦当劳官网，国投证券证券研究所 

 

小结：在鸡肉性价比优势、白肉化趋势和团餐快餐的持续扩张背景下，我们认为鸡肉的国内
消费需求仍有增长潜力。 

 

2.2. 引种缺口+扩繁系数下降，预计白羽鸡供给增速放缓 

鸡肉出口高增速带动白羽鸡需求量扩容，再从供给端来看，白羽鸡祖代引种受限逐步传导，

父母代存栏仅小幅微增且扩繁系数下降，26Q1 商品代雏鸡销量同比下滑，我们预计 26 年整
体供给小幅增量，且供给增量小于需求增量，预计白羽鸡将景气回升。 
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祖代更新量存在阶段性缺口。2024 年年末以来受国外禽流感影响，美国和新西兰的祖代白羽

鸡种鸡引种暂停。2025 年 1-4 月祖代种鸡更新量同比-41.2%，2025 年底开始受法国受禽流

感影响而再次引种断档；2026 年 1-4 月全国祖代鸡更新量同比减少约 16.5%。根据白羽鸡生

长周期，相邻代际之间传导周期约 7-8 个月，祖代供给传导至商品代鸡苗约 14-16 个月，预
计 26 年下半年开始，祖代引种阶段性缺口将陆续影响父母代和商品代供给。 

 

图26.2026 年 1-4月祖代白羽鸡更新量同比-16.5%（单位：万套） 

 
资料来源：中国畜牧业协会，国投证券证券研究所 

 

父母代白羽鸡的扩繁系数呈现趋势性下降，导致商品代白羽鸡未能实现明显增量。2026年一

季度白羽鸡商品代供应收缩，主要原因是父母代产能转化受阻，尽管父母代种鸡存栏量维持

高位，但受父母代种鸡性能下降制约，实际产蛋率不及预期，导致商品代鸡苗未能实现明显

增量；其次是因为前端投孵谨慎，部分养殖户持观望规避心态，致使种禽企业前期排苗计划
一般，削减了当前出苗压力，同时小型孵化企业因看空后市行情，主动减少出苗。 

 

图27.2025 年以来父母代白羽鸡的扩繁系数呈现趋势性下降 

 
资料来源：中国畜牧业协会，国投证券证券研究所 

 

亏损压力下的行业控产。2021 年以来白羽肉鸡的养殖和屠宰环节均呈现多亏少赚的现象；以

年度平均利润来看，截至 2025 年底已分别连续亏损 3 年和 5 年，预计产业端排产趋向谨慎
理性。 

 

图28.白羽鸡产业链不同环节的年度盈利情况（单位：元/羽） 
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资料来源：中国畜牧业协会，国投证券证券研究所 

 

今年 1-5 月雏鸡价格明显修复。2026 年第一季度，雏鸡毛鸡供应同比减少，肉价小幅回暖，

带动一条龙企业盈利改善；4-5 月因供需格局改善、养殖端补栏回暖，雏鸡和毛鸡价格持续

处于较高位。2026年1-5月，商品代雏鸡/毛鸡/鸡产品价格分别同比+5.68.3%/+74.4%/+0.86%。 

 

图29.商品代雏鸡、毛鸡、鸡肉销售价格 

 
资料来源：中国畜牧业协会，国投证券证券研究所 

 

综上，2025-2026 祖代引种存在阶段性缺口，父母代存栏量小幅微增且扩繁系数呈下降趋势，

3-5 年持续亏损下产业端排产趋向谨慎理性，供给增长或明显放缓；从当下时点来看，26Q1

商品代雏鸡价格回暖，预期 26 下半年供给压力可控，而需求增加或带动商品代鸡苗、毛鸡、

鸡肉价格进入上升周期。 

 

2.3. 投资建议 

综合来看，白羽鸡的需求端逻辑强于供给端。鸡肉外需方面，净出口扩大和出口目的地扩散

说明海外订单形成真实增量；鸡肉内需方面，鸡肉性价比、白肉化和团餐快餐扩张共同支撑

鸡肉消费；供给方面，存在阶段性缺口，父母代存栏量小幅微增且扩繁系数呈下降趋势，预
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计 26 年整体供给不会大幅增加。需求增速强于供给增速, 我们预计未来 1-2 年白羽鸡价格
或有望逐步走高。 

推荐具备一体化产业链和成本优势、稳定大客户渠道的公司，同时海外引种受限，种鸡企业
或将持续受益，建议关注圣农发展、益生股份。 

 

表4：重点公司盈利预测与估值 
   净利润（百万元） EPS（元） PE 

代码 简称 
收 盘 价
（元） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

002299.SZ 圣农发展 16.99 1387 1005 1560 1.11 0.86 1.26 15.31 19.76 13.48 

002458.SZ 益生股份 8.06 162 611 1002 0.15 0.57 0.93 53.73 14.14 8.67 

 

 

 

 

资料来源：WInd，国投证券证券研究所，股价取 2026 年5月29日收盘价 

 

 

3.种植链：库销比降至低位，粮价反转景气可期 

全球农产品价格中枢预计逐步抬升，整体趋于上行通道。支撑整体粮价上涨的核心原因主要

有三方面：一是全球粮食库销比持续走低，低库存放大价格波动弹性；二是原油价格高位运

行，通过生物燃料需求拉动和成本传导两条路径推升粮价；三是厄尔尼诺等极端天气对主产

区形成减产扰动。综上，建议积极关注种植链相关标的，布局粮价反转带来的投资机遇。分

品种看，玉米上涨确定性相对更强。全球玉米价格上行支撑不断增强，中国玉米价格同样面
临产需紧平衡的强势格局，易涨难跌。 

3.1.粮食价格已在周期底部 

全球粮价下跌时长与幅度已接近历史调整窗口，周期底部特征明显。回顾过去 50 年全球粮

价走势，大豆、小麦、玉米、稻米价格指数呈现约 10 年一轮的长周期特征，内部嵌套 3-4 年

一轮的小周期。1972 年以来共经历 6 轮完整周期，每轮长周期下跌阶段平均持续约 40 个月、

平均跌幅约 40%，上涨阶段平均持续约 31 个月、平均涨幅约 35%至 174%。当前第七轮周期自

2022 年 5 月高点下行至 2025 年 8 月，历时 39个月、累计跌幅约 44%，已接近历史周期下跌

时长和平均跌幅（或预示本轮调整已接近尾声）。我们认为自 2025 年 8 月起，全球粮价或许

已进入第七轮周期的上涨阶段。 

 

图30.全球与中国粮价周期波动规律 

 
注：为更好地刻画主要粮食品种的价格波动，本文选用大豆、小麦、玉米、稻米构建指数，每个品种先采用 2014-2016 

年价格均值进行标准化，再对四者取均值。 

注：此处采用的价格数据为月度频率，因此周期划分与下文的涨跌幅计算均按月度进行；具体地，全球价格的原始数据

采用世界银行的商品价格，2020 年之前中国价格的原始数据采用郑州粮食批发市场的商品价格，2020 年及以后采用

iFind 的大豆、小麦、玉米、稻米的收购价。下文中提及的粮价和 

单品种价格指数的计算方式同理。 
资料来源：世界银行，农业农村部，国投证券证券研究所 
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表5：粮价周期划分 

周期 阶段起点 阶段终点 状态 时长 涨跌幅 

第一轮周期 1974 年 3 月 1977 年 9 月 下跌 42 个月 -44% 

 1977 年 9 月 1980 年 11 月 上涨 38 个月 82% 

第二轮周期 1980 年 11 月 1982 年 10 月 下跌 23 个月 -38% 

 1982 年 10 月 1983 年 9 月 上涨 11 个月 35% 

 1983 年 9 月 1986 年 9 月 下跌 36 个月 -43% 

 1986 年 9 月 1988 年 6 月 上涨 21 个月 65% 

第三轮周期 1988 年 6 月 1993 年 6 月 下跌 60 个月 -26% 

 1993 年 6 月 1994 年 1 月 上涨 7 个月 40% 

 1994 年 1 月 1994 年 7 月 下跌 6 个月 -22% 

 1994 年 7 月 1996 年 5 月 上涨 22 个月 71% 

第四轮周期 1996 年 5 月 2000 年 9 月 下跌 52 个月 -51% 

 2000 年 9 月 2004 年 3 月 上涨 42 个月 58% 

 2004 年 3 月 2006 年 7 月 下跌 28 个月 -21% 

 2006 年 7 月 2008 年 6 月 上涨 23 个月 174% 

第五轮周期 2008 年 6 月 2010 年 6 月 下跌 24 个月 -45% 

 2010 年 6 月 2012 年 8 月 上涨 26 个月 79% 

第六轮周期 2012 年 8 月 2016 年 9 月 下跌 49 个月 -47% 

 2016 年 9 月 2022 年 5 月 上涨 68 个月 110% 

第七轮周期 2022 年 5 月 2025 年 8 月 下跌 39 个月 -44% 

 2025 年 8 月 至今    

资料来源：世界银行，农业农村部，国投证券证券研究所 

3.2.粮价中枢抬升，库销比持续走低 

 

未来全球粮食库销比或持续走低，粮价中枢预计逐步抬升，各品种走势分化但整体粮价或趋

于上行。从历史规律看，全球粮食库销比与价格指数呈明显的负向关联，粮价显著上涨阶段

往往伴随库销比降至低位警戒线以下。当前全球粮食库销比已从高位持续回落，供需格局边
际收紧，为粮价反转提供了基本面支撑。 

图31.全球粮食库销比长期趋势图 

 
注：此处全球粮食期末库销比的包含稻米、小麦、玉米、大豆四类农产品，具体计算方式为“期末合计库存/（合计国

内消费+合计出口）。 
资料来源：美国农业部，国投证券证券研究所 

 

3.2.1.全球玉米库存持续收紧，玉米价格或上行 

全球玉米库存持续收紧，玉米价格中枢或将上移。从趋势看，2016/17 到 2025/26 年度，全

球玉米库销比从 28.2%持续波动下降至 19.7%，整体呈现库存逐步消化、供需趋紧的长期趋
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势。据 USDA 2026 年 5 月预测，2026/27 年度全球玉米期末库存预计降至 277.5 百万吨，库

销比进一步下滑至 18.3%，为近年最低水平；主要原因是产量同比下调 1.3%，饲用消费增长

1.2%，出口量明显收缩，供需格局由宽松转向偏紧。总体而言，库存连续下降、库销比创新
低，预计将对玉米价格提供上行支撑。 

 

表6：全球玉米供需平衡表 

           
2025/2
6F 

2025/2
6F 

2026/2
7F 

2025/2
6F 

2026/2
7F 

指标 单位 
2016/1
7 

2017/1
8 

2018/1
9 

2019/2
0 

2020/2
1 

2021/2
2 

2022/2
3 

2023/2
4 

2024/2
5 

4 月预
测 

5 月预
测 

5 月预
测 

环比 同比 

期 初

库存 
百万吨 311.0  352.0  341.0  322.0  307.0  293.1  309.9  305.4  314.0  296.3  294.8  297.0  -0.5% 0.7% 

产量 百万吨 1123.0  1080.0  1125.0  1120.0  1129.0  1218.7  1150.7  1231.1  1232.1  1301.1  1312.7  1295.4  0.9% -1.3% 

进 口
量 

百万吨 136.0  150.0  164.0  168.0  185.0  184.5  175.1  197.6  186.1  193.1  195.9  198.6  1.4% 1.4% 

总 消

费 
百万吨 1244.0  1238.0  1327.0  1308.0  1326.0  1408.4  1340.9  1413.9  1438.6  1509.8  1524.1  1521.7  0.9% -0.2% 

饲 用

消费 
百万吨 656.1  672.4  703.9  716.0  723.9  746.0  732.4  769.9  784.3  815.8  819.2  829.3  0.4% 1.2% 

国 内
消费 

百万吨 1084.0  1090.0  1145.0  1136.0  1143.0  1201.9  1164.3  1221.2  1251.3  1302.6  1310.5  1314.8  0.6% 0.3% 

出 口
量 

百万吨 160.0  148.0  182.0  172.0  183.0  206.5  176.6  192.7  187.3  207.3  213.6  206.9  3.0% -3.1% 

期 末

库存 
百万吨 351.0  342.0  321.0  306.0  293.0  309.9  296.3  315.3  294.8  294.8  297.0  277.5  0.7% -6.5% 

库 销

比 
 28.2% 27.6% 24.2% 23.4% 22.1% 22.0% 22.1% 22.3% 20.5% 19.5% 19.7% 18.3% 0.2pct -1.4pct 

 

 

 

 

 

 

资料来源：USDA，国投证券证券研究所 

 

国内玉米价格或易涨难跌，短期存在上行压力，中长期或呈现高位偏强震荡格局。这一判断

基于农业农村部2026年 5月的最新预测：2025/26年度估计结余量已由正转负至-569万吨，

数据显示国内玉米消费量由上年 2.99 亿吨增长至 3.13 亿吨，我们认为需求超预期或导致结

余库存不足；2026/27 年度即便播种面积和单产提升的假设前提下，预测产量加上 600 万吨
进口量也仅刚好满足消费量、预计结余仅 10 万吨，产需处于紧平衡状态。 
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表7：中国玉米供需平衡表 

           
2025/2
6 

2025/2
6 

2026/2
7 

2025/
26 

2026/2
7 

指标 单位 
2016/1
7 

2017/1
8 

2018/1
9 

2019/2
0 

2020/2
1 

2021/2
2 

2022/2
3 

2023/2
4 

2024/2
5 

4 月估
计 

5 月估
计 

5 月预
测 

环比 同比 

播种面积 千公顷 36768  42399  42131  41284  41264  43324  43070  44219  44741  44961  44961  45133  0.0% 0.4% 

收获面积 千公顷 36768  42399  42131  41284  41264  43324  43070  44219  44219  44961  44961  45133  0.5% 0.4% 

单产 
公 斤 /

公顷 
5971  6110  6104  6316  6317  6291  6436  6532  6592  6700  6700  6780  0.0% 1.2% 

产量 万吨 21955  25907  25717  26077  26066  27255  27720  28884  29492  30124  30124  30600  0.0% 1.6% 

进口量 万吨 246  347  448  760  2956  2956  1871  2341  183  600  600  600  0.0% 0.0% 

消费量 万吨 21072  27025  27478  27830  28216  28770  29051  29500  29852  29902  31292  31189  4.7% -0.3% 

食用消费 万吨 782  935  943  943  955  965  980  991  991  1000  1010  1020  1.0% 1.0% 

饲用消费 万吨 13303  17200  17100  17400  18000  18600  18800  19100  19350  19350  21090  20960  9.0% -0.6% 

工业消费 万吨 5825  7500  8100  8200  8000  8000  8100  8238  8340  8450  8100  8120  -4.1% 0.2% 

种子用量 万吨 161  190  190  187  187  195  191  193  193  128  129  129  0.8% 0.0% 

损耗及其它 万吨 1001  1200  1145  1100  1074  1010  980  978  978  968  963  960  -0.5% -0.3% 

出口量 万吨 8  2  2  1  0  0  1  1  0  1  1  1  0.0% 0.0% 

结余变化 万吨 1121  -773  -1315  -994  806  1441  539  1724  -111  821  -569  10  -169% -102% 
 

资料来源：中国农业农村部，国投证券证券研究所 

 3.2.2.小麦价格预计稳定，库销比将继续攀升 

中国小麦价格预计稳定。从汇易网 2026年 5月的最新预测看，2025/26 年度我国小麦产量持

平略减，消费量增加，库销比或从上年 102.5%降至 96.8%，供需阶段性收紧，但库销比仍处

于较高水平。2026/27 年度产量预计微增近 0.3%，国内总消费预计同比减少超 5%，供给端稳

定而需求端萎缩，预计期末库销比从上年估计值 97%增长逾 10 个百分点至 107%以上。政策

面国家稳市意图明显，今年 1 月 7 日起恢复小麦竞价交易，截至目前已连续拍卖 12 次，新

麦上市前仍将成为主导小麦市场的关键因素。我们预计短期内小麦价格稳定为主，长期看供

给稳定，库存仍高，小麦价格预计稳定。 

 

表8：中国小麦供需平衡表 

                    
2025/2
6  

2026/2
7F 

2026/2
7F 

2026
/27F 

2026/27
F 

指标 单位 
2017/1
8 

2018/1
9 

2019/2
0 

2020/2
1 

2021/2
2 

2022/2
3 

2023/2
4 

2024/2
5 

5 月估
计 

4 月预
测 

5 月预
测 

环比 同比 

期初库存 百万吨 48  96  112  137  128  122  137  137  142  140  140  0.0% -1.2% 

产量 百万吨 128  129  131  132  134  137  135  139  137  138  138  0.0% 0.3% 

进口量 百万吨 3  3  5  10  9  13  13  4  6  6  6  0.0% 3.4% 

年度总供

给 
百万吨 180  227  248  279  272  272  285  280  284  283  283  0.0% -0.4% 

制粉消费 百万吨 96  97  96  96  96  96  96  94  93  91  91  0.0% -2.2% 

饲料消费 百万吨 5  8  4  45  42  22  35  26  34  27  27  0.0% -20.6% 

工业消费 百万吨 2  3  3  3  4  8  10  10  10  10  10  0.0% -1.0% 

年度国内

消费 
百万吨 112  115  111  151  150  135  148  138  145  137  137  0.0% -5.4% 

出口量 百万吨 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  0.0% -20.0% 

年度总消

费 
百万吨 112  115  111  151  150  135  148  138  145  137  137  0.0% -5.4% 

期末库存 百万吨 68  112  137  128  122  137  137  142  140  147  147  0.0% 4.8% 

库销比   61.3% 96.8% 123.0% 84.8% 81.2% 101.5% 92.8% 102.5% 96.8% 107.3% 107.3% 0pct 10.5pct 
 

资料来源：汇易网，国投证券证券研究所 

3.2.3.大豆供需同步扩张，预计全球大豆价格偏强震荡，  
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全球大豆市场价格预计偏强震荡。全球大豆市场库存小幅下降、库销比走低，同时供需两旺，

产量和压榨消费均明显增长。从趋势看，2016/17 到 2025/26 年度，全球大豆产量和压榨消

费持续增长，库存波动上升后趋于稳定，库销比由 28.6%回升至 30.6%再小幅回落，整体呈现

供需双增、阶段性宽松的格局。2026/27年度预计产量达 4.4亿吨，同比增 3.3%，总消费4.4

亿吨，同比增 3.3%，产量和总消费增速持平；库存量基本持平，库销比由 29.3%降至 28.3%，

供需格局持续宽松，但宽松幅度同比持续收敛。我们预计全球大豆价格或震荡偏强，需关注

能源市场震荡和中美经贸关系对国际大豆价格的影响。 

表9：全球大豆供需平衡表 

           
2025/2

6 

2025/26

F 

2026/2

7F 

2025/2

6F 

2026/2

7F 

指标 单位 
2016/

17 

2017/

18 

2018/

19 

2019/

20 

2020/

21 

2021/

22 

2022/

23 

2023/

24 

2024/

25 

4 月预

测 

5 月 预

测 

5 月 预

测 
环比 同比 

期 初

库存 
百万吨 78.2  96.0  99.2  113.3  95.2  99.4  89.0  101.8  115.1  124.8  125.9  125.1  0.9% -0.6% 

产量 百万吨 351.3  342.0  362.0  337.3  366.2  358.8  370.5  396.4  427.9  427.4  427.6  441.5  0.0% 3.3% 

进 口

量 
百万吨 143.5  155.3  151.5  164.0  168.3  158.5  169.5  178.5  179.2  - 184.8  188.0  - 1.8% 

压 榨

消费 
百万吨 289.3  299.3  300.2  314.2  320.8  318.3  323.0  331.3  359.1  369.4  369.5  383.1  0.0% 3.7% 

总 消

费 
百万吨 335.7  346.5  349.5  362.0  370.0  369.0  374.5  383.9  412.1  425.9  426.6  440.7  0.2% 3.3% 

出 口
量 

百万吨 148.5  153.3  152.6  168.0  170.0  160.0  170.5  177.8  184.2  187.2  186.6  189.2  -0.3% 1.4% 

期 末
库存 

百万吨 96.0  99.2  113.3  95.2  99.4  89.0  101.0  115.1  125.9  124.8  125.1  124.8  0.3% -0.3% 

库 销

比 
 28.6% 28.6% 32.4% 26.3% 26.9% 24.1% 27.0% 30.0% 30.6% 29.3% 29.3% 28.3% 0pct -1pct 

 

资料来源：USDA，国投证券证券研究所 

3.2.4.国内水稻价格预计稳中趋强，库销比将维持高位震荡态势 

中国水稻市场价格中枢有望小幅上移，库销比仍将保持在历史偏高水平。 从汇易网数据看，

2025/26 年度稻谷产量和进口量同比稳定，年度总消费同比增加约 5%，库销比虽然由 98.3%

降至 94.5%，但仍在历史偏高水平，预计稻谷价格将获得温和支撑，中枢有望小幅上移。根

据汇易网 2026 年 5 月的最新预测看，2026/27 年度产量和进口量预计同比稳定，库销比同比
抬升约 3 个百分点，预计稻谷长期价格上涨或承压。 

 

表10：中国水稻供需平衡表 

                      
2026/
27F 

2026/
27F 

2026/2
7F 

2026/2
7F 

指标 单位 
2017/

18 

2018/

19 

2019/

20 

2020/

21 

2021/

22 

2022/

23 

2023/

24 

2024/

25 

2025/

26 

4月预

测 

5 月预

测 
环比 同比 

期初库存 百万吨 148  169  176  182  181  174  178  183  195  196  197  0.5% 1.0% 

产量 百万吨 213  210  210  211  213  207  206  206  206  205  205  0.0% -0.3% 

进口量 百万吨 5  4  4  7  9  3  2  4  4  3  3  0.0% -24.7% 

年度总供给 百万吨 366  382  389  400  403  384  386  393  405  404  405  0.2% 0.1% 

食用消费 百万吨 172  174  174  173  174  173  173  171  171  170  170  0.0% -0.6% 

饲料消费 百万吨 2  3  3  15  29  9  11  5  12  10  10  0.0% -17.4% 

工业消费 百万吨 10  12  12  14  12  10  8  9  10  11  11  0.0% 9.9% 

年度国内消
费 

百万吨 194  202  203  216  226  203  202  197  206  202  202  0.0% -2.0% 

出口量 百万吨 2  4  4  3  3  2  2  1  2  3  3  0.0% 62.5% 

年度总消费 百万吨 197  206  207  219  229  205  204  198  208  205  205  0.0% -1.4% 

期末库存 百万吨 169  176  182  181  174  178  183  195  197  199  200  0.5% 1.6% 

库销比   86.0% 85.2% 88.1% 82.5% 75.7% 86.6% 89.8% 98.3% 94.5% 97.0% 97.4% 0.4pct 2.9pct 

 

 

 

 

 

 

资料来源：汇易网，国投证券证券研究所 

3.3.原油涨价，或提振粮食需求及成本中枢上移 

下载日志已记录，仅供内部参考



行业专题/农林牧渔   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      27 

原油价格高位运行从成本与需求两端共同推升粮价中枢。1974—2026年间，原油价格与全球

粮食价格指数的相关系数约为 0.68，二者在中长期呈现较强的同向联动；在统计的 7 轮明显

粮食价格上行周期中，有 6 轮伴随原油价格同步上涨，占比约 86%。原油价格上涨主要通过

两条渠道传导至粮食市场：需求端，油价上涨使燃料乙醇、生物柴油更具经济性，从而提振

玉米、甘蔗、油菜、大豆、棕榈油等生物燃料原料的需求；成本端，农业对能源高度依赖，

从化肥生产（尤其是氮肥依赖天然气）、农机耕作到粮食运输、加工与冷藏，各环节均消耗大

量化石能源，能源成本上升直接推高粮食生产成本。当前地缘冲突持续发酵，对油价形成支

撑，受此影响，原油价格中枢已较前期有所抬升。原油与粮食的共振机制意味着，高油价将
通过生物燃料需求拉动和成本推动两条路径，对粮价形成系统性支撑。 

图32.石油与全球粮食价格长期趋势图 

 
注：此处全球粮食期末库销比的包含稻米、小麦、玉米、大豆四类农产品，具体计算方式为“期末合计库存/（合计国

内消费+合计出口）；此图中价格指数采用的是自然年内的均值。 

资料来源：世界银行，USDA，国际谷物委员会，国投证券证券研究所 

3.4.厄尔尼诺进一步放大价格上涨弹性 

厄尔尼诺事件正在形成，强度中等偏强，将推动农产品价格共振上行。截至目前，厄尔尼诺

现象正处于从“预期发酵”向“实质性展开”的快速过渡阶段，全球主要气象机构已确认厄尔尼诺

事件正在形成之中。根据世界气象组织发布的《厄尔尼诺/拉尼娜最新通报》，2026 年 6月至

8 月期间形成厄尔尼诺事件的概率为 80%，持续至至少 11 月的可能性接近或超过 90%。多数

气候模式预测，此次厄尔尼诺至少将达到中等强度，并有可能发展成为强厄尔尼诺事件。这

一气候黑天鹅事件对全球粮价的影响正从“预期定价”转向“现实冲击”——东南亚、南亚等全球

核心稻米产区面临持续干旱风险，国际糙米期货月涨幅已达 15%；美国冬小麦产区旱情持续，

USDA 预计 2026/27 年度全球小麦产量将下降 3%；玉米、大豆等主要谷物全球库消比普遍回

落至近 10 年低位。在化肥成本高企、地缘冲突未解的背景下，厄尔尼诺带来的减产预期正在
推动谷物、油脂、软商品等多品种共振上行，农产品市场呈现“易涨难跌”的格局。 

厄尔尼诺事件作为粮价波动的催化剂，将进一步放大供给收缩预期下的价格上涨弹性。厄尔

尼诺事件总体上偏向利多稻米和小麦价格、利空大豆价格，对玉米影响偏中性。厄尔尼诺会

引发全球不同地区干旱、洪涝等极端天气，对农产品产量及价格的影响具有明显的区域异质

性。从历史经验看，厄尔尼诺总体上利多稻米和小麦价格（印度、泰国、中国等主产区易受

干旱减产），利空大豆价格（北美、巴西等主产区受益于多雨天气增产），对玉米影响偏中性

（正负作用相互抵消）。尽管厄尔尼诺并非粮价牛熊的根本原因——1972 年以来中等强度及

以上的拉尼娜、厄尔尼诺事件分别有 7 次和 9 次，其中仅各有 4次和 6次与粮价上涨重合—

—但其作为放大价格波动的催化剂，在库销比处于低位、供需格局边际收紧的背景下，有望
助推粮价反转。 

3.5.投资建议 

全球农产品价格中枢预计逐步抬升，建议积极关注种植链相关标的。支撑整体粮价上涨的核

心原因主要有三方面：一是全球粮食库销比持续走低，低库存放大价格波动弹性；二是原油
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价格高位运行，通过生物燃料需求拉动和成本传导两条路径推升粮价；三是厄尔尼诺等极端

天气对主产区形成减产扰动。综上，我们预期粮价或将进入上行通道，粮食种植及上游种业
或将收益，建议关注种植链相关标的：苏垦农发、隆平高科、大北农。 

 

4.风险提示 
养殖行业疫病风险；农产品市场行情波动风险；需求不及预期风险；产能去化不及预期风险。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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