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1、种业盈利筑底释放，静待三季度预售“困境反转”①SW种子板块2025年实现归母净利润4.4亿元，同比减少22.0%；其中，26Q1实现归母净利

润-0.4亿元，同比减少131.4%，主要系种子行业库存压力犹存，而国内玉米、小麦等主粮价格整体处于近5年相对底部阶段，压制种植收益。利润率

方面，2025板块净利率2.2%，26Q1板块净利率1.7%，接近历史低点。②新一季种子预售将于26Q3启动，关注新一季种子销售节奏。

2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

①关注厄尔尼诺对新一季粮食生产的可能影响；进入6月后，美国海洋与大气管理局（NOAA）、欧洲中期天气预报中心（ECMWF）、澳大利亚气

象局（BOM）、日本气象厅（JMA）的动力模型预测同时指向此次厄尔尼诺达到超强厄尔尼诺的水平。我们认为，若此次厄尔尼诺达到超强的强度，

可能导致全球主粮价格走强从而增加下游购种意愿，并强化市场对抗虫、抗旱品种的需求偏好。②从厄尔尼诺的发展规律看，赤道中东太平洋地区

海水温度异常增高会导致沃克循环减弱，并使得夏季南亚东南亚地区首先容易产生干旱风险。现阶段全球大宗商品市场整体偏强，下游农产品价格

存在共振上行可能。

3、生物育种：转基因大面积示范加速，商业化渗透率迎快速增长期

①在我国粮食供求长期维持紧平衡的背景下，现阶段要实现高位再增产，重心须转向“大面积提单产”，其中生物育种技术是重要增量手段。②国

内转基因粮食产业化工作已于2024年由三年试点阶段转入大面积示范阶段，2025年转基因种植区域进一步放开至13个省；目前农业农村部，截止

2026年6月底，累计审定通过转基因玉米品种160个、转基因大豆品种19个，5月又有73个转基因玉米品种和1个转基因大豆品种拟通过国审初审。

国内转基因商业化种植有望加速，头部种企有望进一步提升竞争力。③我们认为，国内转基因品种多样化已可满足各区域的差异化需求；对标美国

等，国内转基因商业化种植渗透率有望迎来快速增长期。

相关标的：在美国“逆全球化”背景下，全球农产品供应链重构加速，叠加厄尔尼诺状态的出现，农产品价格存在共振上行的风险，国家粮食安全

等资源安全的重要性提升，有望推动国内粮食结构优化。其中，聚焦育种领域，国内转基因商业化种植有望加速；生物育种基于技术、资源的高壁

垒，有望助力种业加速破局供大于求现状；头部种企凭借领先的转基因储备有望进一步提升竞争力。相关标的：①种子：【隆平高科】、【大北

农】、【登海种业】、【国投丰乐】；②种植：【苏垦农发】、【北大荒】；③农资：【新洋丰】；④食糖：【中粮糖业】；⑤农水：【大禹节水】

等。

风险提示：粮食价格波动风险，转基因政策变化风险，对外贸易风险，异常天气扰动风险；“相关标的”仅对相关公司罗列，不构成任何投资建议。
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1.1.种子板块盈利处于近10年低谷，头部种企业继续承压

1）收入端：25年收入增速缓慢。 SW种子板块2025年实现营业总收入259.3亿元，同比增加2.1%;26Q1实现总营业收入47.7

亿元，同比减少9.6%。

➢ 主要标的： 25年隆平高科、ST荃银、国投丰乐、登海种业分别实现收入84.77/44.95/29.03/11.02亿元，同比分别-

1.03%/-4.55%/-0.79%/-11.55%；26Q1隆平高科、ST荃银、国投丰乐、登海种业分别实现收入9.08/6.97/4.86/2.65

亿元，同比分别-35.56%/-16.58%/-11.27%/+62.70%。26Q1业绩出现分化，登海种业出现增长，ST荃银、国投丰

乐、隆平高科则出现了下滑。其中26Q1隆平高科业绩下滑主要因公司海外业务占比高，一季度境外市场极端天气导致玉米

播种窗口期错位、农户种植意愿偏弱，玉米种子销量同比下滑。
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图：4家种业上市公司的的单季度营收表现（亿元）

1.种业盈利筑底释放，静待三季度预售“困境反转”

图：SW种子板块的营业总收入&同比增速（亿元，%）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所
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2）利润端：25年盈利继续下降。SW种子板块2025年实现归母净利润4.4亿元，同比减少22.0%；其中，26Q1实现归母净利

润-0.4亿元，同比减少131.4%，主要系种子行业库存压力犹存，而国内玉米、小麦等主粮价格整体处于近5年相对底部阶段，

压制种植收益。利润率方面，2025板块归母净利率1.7%；26Q1板块归母净利率-0.9%，Q1归母净利率接近历年Q1低点。

➢ 主要标的：26Q1隆平、荃银、登海、丰乐实现归母净利润-1.3/ 0.1/ 0.3/ -0.2亿元，同比分别增亏/ 增长418%/ 增长

37%/ 增亏；ST荃银归母净利润同比增长，主要系种子业务收入同比增长，且占收入比重提高，毛利率同比增加；登海种

业归母净利润同比增加，得益于是本季度玉米种销售数量的增加，对应的收入、成本、净利润也随之增加。
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1.种业盈利筑底释放，静待三季度预售“困境反转”

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

图：4家种业上市公司的的单季度归母净利润表现（亿元）图：SW种子板块的归母净利润&同比增速（亿元，%）
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3）研发端：头部种企保持高研发投入。2025年，SW种子板块的研发费用合计11.7亿元，同比增加0.8%，研发费用率

4.5%；26Q1研发费用2.2亿元，同比增加11.1%，研发费用率4.7%；头部种企持续加大研发投入，继续构筑行业壁垒。

➢ 隆平高科：26Q1研发投入1.24亿元，yoy +5.1%，研发费用率13.7%，占板块总体研发费用的56%。公司于10月公告，

子公司联创种业通过增资10亿元引进5家战略投资者，有望赋能科技研发创新，推动以联创为平台的行业资源整合。

➢ ST荃银：26Q1研发投入0.23亿元，yoy +54.9%，研发费用率3.3%，占板块总体研发费用10%。今年1月中种集团完成

要约收购持股40.51%，公司作为先正达种业板块重要成员，积极开展生物育种研发与资源储备，公司自主选育或合作选育

的52个杂交水稻新品种、5个杂交玉米新品种于1月通过国审。

➢ 登海种业：26Q1研发投入0.17亿元，yoy +23.3%；研发费用率6.5%，占板块总体研发费用8%。公司自主研发的12个玉

米新品种于1月通过国审。

5

1.种业盈利筑底释放，静待三季度预售“困境反转”

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所

图：4家种业上市公司的26Q1研发费用&研发费用率（亿元，%）图：SW种子板块的研发费用&占营收比重（亿元，%）
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1.2. 新一季种子预售在Q3启动，关注合同负债指标变化

种子销售的季节性特征明显，多数种子企业在每年三季度启动新一季种子预售，后期关注合同负债的具体变化。截至26年3月

末，种子板块的合同负债累计39.5亿元，同比增20.1%；其中，单季度26Q1种子板块的合同负债合计净减少2.2亿元。

➢ 单季度26Q1：隆平高科/ ST荃银/ 登海种业/ 国投丰乐的合同负债净变化为-0.4/ -0.9/ -1.7/ +1.8亿元；此外，大北农的

合同负债净减少0.8亿元。

➢ 截至26年3月末：隆平高科、ST荃银、登海种业、国投丰乐的合同负债余额分别为12.2/ 5.0/ 2.6/ 5.0亿元，同比+6.1%/

-2.6%/ -12.4%/ +60.9%；此外，大北农的合同负债10.3亿元，同比+11.2%。
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1.种业盈利筑底释放，静待三季度预售“困境反转”

图：头部种子公司的合同负债（亿元）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：Wind，天风证券研究所
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2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

2.1.厄尔尼诺的定义

➢ 科学界统一将赤道中东太平洋（西经120°~170°，北纬5°~南纬5°）划定为Niño3.4区。这个区域就如同热带大气的“体温

计”，它的海温变动对全球气候的传导最为敏感。此时不能只看海水的绝对温度，而是要看海表温度异常（Sea Surface 

Temperature Anomaly，SSTA）：

距平值 = 当前实测海温−该月份的历史多年平均海温

➢ 阈值条件：Niño 3.4 区的 3 个月滑动平均海温距平值（ONI 指数）≥0.5℃。而持续时间：这种偏高0.5℃或更暖的状态，必须持续

至少5个月（或连续 5 个重叠的 3 个月滑动平均周期）。

➢ 虽然都是针对NINO3.4区，但中国对美国及其他气象机构对于厄尔尼诺的强度划分略有区别。其中中国标准紧盯ONI指数的峰值强度

（Ip），而美国关注Relative ONI指数（RONI，考虑全球变暖背景，为ONI减去当前全球热带海洋的偏暖程度）。

资料来源：NOAA， 《厄尔尼诺/拉尼娜事件判别方法》，天风证券研究所 7

图：NINO区域分布

事件类型 ONI指数峰值强度𝐼𝑝

弱事件 0.5∘C ≤ 𝐼𝑝 < 1.3∘C

中等强度事件 1.3∘C ≤ 𝐼𝑝 < 2.0∘C

强事件 2.0∘C ≤ 𝐼𝑝 < 2.5∘C

超强事件 𝐼𝑝 ≥ 2.5∘C

表：国标对于厄尔尼诺强度划分 表：NOAA对于厄尔尼诺强度划分

事件类型 RONI指数

弱事件 0.5∘C ≤ 𝐼ndex < 1.0∘C

中等强度事件 1.0∘C ≤ 𝐼ndex < 1.5∘C

强事件 1.5∘C ≤ 𝐼ndex < 2.0∘C

超强事件 𝐼ndex ≥ 2.0∘C
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2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

2.2. 厄尔尼诺强势确立

➢ 根据目前的信息来看，国内外的各大气象机构均对厄尔尼诺到来发布了相关的预测。

➢ 中国气象局5月29日宣布赤道中东太平洋进入厄尔尼诺状态，强厄尔尼诺事件正在发展并可能持续至明年春天。

➢ 美国气候预测中心（CPC）6月11日发布最新月度讨论显示，厄尔尼诺状态在过去一个月显现，在11月至次年1月期间，

有63%的概率会演变为超强厄尔尼诺（5月讨论预计37%）。

➢ 世界气象组织6月2日发布最新报告，多数气候模型预计，本轮厄尔尼诺至少将发展成中等强度事件，并有可能发展成为强

厄尔尼诺事件。

资料来源：NOAA，天风证券研究所
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图：NOAA未来厄尔尼诺发生概率的定量预测 图： NOAA未来厄尔尼诺强度的定量预测
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2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

➢ 此次厄尔尼诺的特殊点在于，进入6月后无论是美国NOAA（截止6月28日最新动力模型）、欧洲ECMWF（6月1日预

报）、澳大利亚气象局（BOM）、日本气象厅（JMA）的动力模型预测同时指向此次厄尔尼诺达到超强厄尔尼诺的水平。

预测显示，2026年年底（11月-次年1月）Nino3.4区海表温度异常值（relative SST Anomaly）将+3℃以上。

➢ 历史对标： 该预测强度已跨入“超强厄尔尼诺”门槛，NOAA认为其强度将跻身自 1950年有历史记录以来最强烈的厄尔

尼诺事件之列。

➢ 而缅因大学气候变化研究所的最新日度数据显示当前赤道中东太平洋（NINO3.4区）海水温度创历史同期最高值。

资料来源：NOAA，ECWMF，缅因大学气候变化研究所，天风证券研究所
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图：NOAA动力模型预测（截止6月28日） 图：ECMWF动力模型预测 图：NINO3.4区日度海洋表面温度
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2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

➢ 通常来说，由于沃克循环减弱甚至倒转，厄尔尼诺会导致南亚、东南亚和澳大利亚地区干旱，作物面临确定性的远期单产损失，价格

容易上涨；而南北美洲农作物产区则容易出现丰产。但总体来说国内外粮价存在共振上行的风险。

➢ 对于国内，厄尔尼诺发生的当年北方地区容易遭遇持续时间长、强度大的阶段性极端高温，而次年容易呈现“南涝北旱”的格局，并

对玉米、花生等作物产量造成影响。

➢ 另外值得一提的是，在厄尔尼诺发生的当年，沃克循环减弱，影响我国的台风数量偏少、偏东，但超强台风比例会上升（比如1997

年超强台风“温妮”和2015年超强台风“彩虹”）；次年上半年显著偏少，甚至出现空台；到了秋季南海及华南沿海的秋台风频次

则会显著高于常年。

资料来源：NOAA，天风证券研究所 10

图：厄尔尼诺在冬季的影响图：厄尔尼诺在夏季的影响
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2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

➢ 历史上厄尔尼诺具体影响的作物主要是棕榈、橡胶、甘蔗（白糖），同时印度的大米、小麦、棉花、花生等作物也容易出现减产。

➢ 除了南亚东南亚的热带作物，澳大利亚的冬小麦和菜籽也容易受到干旱的影响，历史上在1982-1983以及1997-1998的超强厄尔尼

诺中表现干旱导致的减产较为明显，2015年8月则降下了及时雨，使得干旱得到了缓解，减产并不明显。

➢ 而除了地里种植的作物之外，鱼粉供应变化十分值得关注。受益于秘鲁寒流所带来的深海营养物质，秘鲁拥有全球单一种类捕捞量最

大的鳀鱼渔场。一旦超强厄尔尼诺爆发，作为典型的冷水性鱼类的鳀鱼被迫向更深的深海下潜或者向南外逃，导致鳀鱼捕捞量大幅下

降，从而使得鱼粉价格出现上涨。

资料来源：Wind，上海市企业走出去综合服务平台，李国华等《橡胶树生理生态学研究进展》等，天风证券研究所 11

品种 主要影响因素 关键时滞 厄尔尼诺核心影响逻辑
历史超强事件产量

冲击幅度

棕榈油 东南亚降雨距平
干旱对单产影响延
后 9 - 12 个月

极端干旱导致油棕树花
序分化异常（败育）、
雌花减少、果串重量下

降。

超强事件（如
15/16年）：马/印
单产下降 10% -

25%

天然橡胶
泰国、越南北部气

温与降水
延后 3 个月左右
（当季显现）

东南亚雨季降水不足导
致割胶天数减少；长期
干旱引发橡胶树提早落

叶、进入休眠。

超强事件：主产区
割胶量阶段性减产

5% - 8%

甘蔗（白糖）
巴西中南部降雨、
印度/泰国降雨

巴西：即期影响为
主；印度/泰国：或
延后 6 - 9 个月

巴西中南部：多雨导致
收割中断、出糖率

（ATR）下降；印度/泰
国：干旱导致甘蔗生长

受阻。

印度/泰国减产 10% 
- 20%（巴西多雨
常部分对冲）

表：厄尔尼诺对棕榈、橡胶、甘蔗具体影响 图：国际鱼粉现货价（汉堡/不来梅，美元/吨）
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2.3. 种子销售与下游粮价高度相关

种子系粮价的后周期，种子销售与下游商品粮价格高度相关。根据国家发改委价格司，稻谷/玉米/大豆/小麦的亩均种子费

分别77.3/67.2/47.4/91.2元/亩，分别占其亩均种植总成本的5.8%/5.1%/4.9%/7.6%（以2024年数据为例）；在粮食价

格高、种植效益好的时候，农户的种植意愿提升，且更倾向于购买高质高产的高价品种。因此，在粮食价格上行阶段，种

子销售往往迎来量价双升。

图：各主粮品种的用种费用占种植总成本的比例（%）
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图：国内玉米的种植成本构成（%，以2024年为例）

2、厄尔尼诺强势确立，关注国内外粮价共振上行

资料来源：Wind，《全国农产品成本收益资料汇编2025》中国统计出版社，
天风证券研究所请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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3.1. 粮食增产重心转向大面积提单产，生物育种是重要增量手段

2025年全国粮食总产量首次突破1.42万亿斤，但我国粮食供求仍将预计长期保持紧平衡状态，例如，2025年大豆/小麦/玉米的

对外依存度分别84.3%/ 2.8%/ 0.9%；持续提升粮食产能、确保粮食安全是“三农”工作重中之重。由于耕地、水等生产资源

约束，现阶段要实现高位再增产，大面积单产提升是必然选择，推进良田、良种、良机、良法“四良”深度融合；根据农业农

村部，2025年全国粮食产量同比增长1.2%，单产提升对粮食增产的贡献率在90%以上；在“良种”方面，转基因品种的减损

增产效果显著，预计是后续提单产的重要增量手段；从试点看，转基因玉米大豆抗虫耐除草剂性状表现突出，对草地贪夜蛾等

鳞翅目害虫的防治效果在90%以上，除草效果在95%以上；转基因玉米大豆可增产5.6%-11.6%。
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图：全国粮食播种面积（百万亩） 图：全国粮食亩产水平（公斤/亩）

3.生物育种：转基因大面积示范加速，商业化渗透率迎快速增长期

图：主粮品种的进口依赖度（2025年，%）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：国家统计局，Wind，天风证券研究所
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3.2. 国家政策持续重点聚焦，生物育种产业化扩面提速

政策支持优势企业做大做强，头部企业政策机会好。对于中央种业振兴决策部署，深入实施种业企业扶优行动，支持重点优势

企业做强做优做大，农业农村部组织开展了国家种业阵型企业遴选工作，加快构建“破难题、补短板、强优势”企业阵型，遴

选袁隆平农业高科技股份有限公司等69家企业为国家农作物种业阵型企业，其中玉米种子企业14家。

中央一号文件连续6年聚焦“生物育种”产业化，政策重心由科研转向应用。2026年中央一号文件继续提到“深入实施种业振

兴行动，加快选育和推广突破性品种，推进生物育种产业化”。2025年6月，《植物新品种保护条例》正式施行，对实质性派

生品种制度等作出安排，促进种业创新发展；最高法亦明确将“重点研究生物育种等法律适用新问题”。我们认为，国内转基

因管理体系臻于完善，为生物育种产业化提供有力支撑。产业化进展看下表：
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表：国内生物育种重点政策梳理

政策文件 主要内容

2022年中央一号文件
大力推进种源等农业关键核心技术攻关......启动农业生物
育种重大项目

2023年中央一号文件 加快玉米大豆生物育种产业化步伐，有序扩大试点范围

2024年中央一号文件 加快推进种业振兴行动…推动生物育种产业化扩面提速

2025年中央一号文件
因地制宜发展农业新质生产力......继续推进生物育种产业
化......加快攻克一批突破性品种

《加快建设农业强国规划
(2024-2025年)》

加快实现种业科技自立自强、种源自主可控......加快生物
育种产业化应用

2026年中央一号文件
深入实施种业振兴行动，加快选育和推广突破性品种，推
进生物育种产业化

3.生物育种：转基因大面积示范加速，商业化渗透率迎快速增长期

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：农业农村部，智种网NOVOSEED公众号，中国政府网，天风证
券研究所

表：农业农村部划定的玉米阵型企业

区域 名称
北京 中农发种业集团股份有限公司
北京 北京顺鑫农科种业科技有限公司

河北 先正达集团中国(三北种业有限公司)

内蒙古 内蒙古巴彦淖尔市科河种业有限公司
辽宁 辽宁东亚种业有限公司

吉林 吉林省鸿翔农业集团鸡种中业有限公司

黑龙江 北大荒垦丰种业股份有限公司
山东 山东登海种业股份有限公司
河南 河南秋乐种业科技股份有限公司
湖北 湖北康农种业股份有限公司
湖南 袁隆平农业高科技股份有限公司
云南 云南大天种业有限公司
甘隶 甘肃省敦煌种业集团股份有限公司
新疆 九圣禾种业股份有限公司
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3.2. 国家政策持续重点聚焦，生物育种产业化扩面提速

➢转基因玉米大豆证书发放：2023年底，首批51个转基因玉米大豆品种通过国家审定，首批26家企业获得转基因玉米、大豆

种子生产经营许可证；2024年10月，第二批30个转基因玉米、大豆品种审定通过；2025年9月，新一批96个转基因玉米、

2个转基因大豆品种通过审定。截止2026年6月底，农业农村部累计审定通过转基因玉米品种160个、转基因大豆品种19个。

2026年5月又有73个转基因玉米品种和1个转基因大豆品种拟通过国审初审。国内转基因商业化种植有望加速，头部种企有

望进一步提升竞争力。我们认为，转基因品种多样化已可满足各区域的差异化需求，有利于转基因商业化种植渗透率提升。

➢转基因允许种植面积扩大：2024年国内转基因粮食产业化工作由三年试点阶段转入大面积示范阶段，允许种植的省份扩大至

8个，其中，吉林、内蒙古、辽宁、河北在全省放开，云南、四川、广西等地放开部分区域。2025年，转基因种植区域进一

步放开至甘肃、新疆等13个省。
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图：国内转基因品种审定批次统计（个）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：农业农村部，北京种业协会公众号，天风证券研究所

表：国内转基因玉米品种的性状应用统计（截至2025.10）

3.生物育种：转基因大面积示范加速，商业化渗透率迎快速增长期

性状公司 转化体
一、二批过审
品种数量

第三批过审
品种数量

合计 占比

大北农
DBN9936 33 54 87 54.7%
DBN9858 1 - 1 0.6%

DBN3601T 3 4 7 4.3%

杭州瑞丰
瑞丰125 12 14 26 16.1%

浙大瑞丰
8×nCX-1

- 11 11 6.8%

北京粮元 ND207 12 6 18 11.2%

中种集团
Bt11×GA21 2 2 1.2%

Bt11×MIR16
2×GA21

1 4 5 3.1%

隆平生物 LP026-2 - 2 2 1.2%
国丰生物 BFL4-2 - 1 1 0.6%
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3.3. 对标美国，国内转基因种植渗透有望加速

对标美国，国内转基因种植渗透率有望加速提升。以美国为参考，其耐除草剂的转基因玉米渗透率由7%提升至70%仅用10年

时间；至2025年应用渗透率已超90%，推动美国2025年玉米单产增至780公斤/亩。而2025年国内玉米单产仅447公斤/亩，与

美国的单产差距亦由1996年的185公斤/亩扩至333公斤/亩；其中，生物育种应用推广的进程差异是导致单产差距扩大的关键因

素之一。在粮食安全背景下，国内对标美国提升粮食单产的迫切需求，或将推动国内转基因应用进一步提速。
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图：中国和美国的玉米单产对比（公斤/亩） 图：美国转基因作物种植渗透率（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：国家统计局，中国农业农村信息网，USDA，美国谷物与生物产
品协会公众号等，天风证券研究所

3.生物育种：转基因大面积示范加速，商业化渗透率迎快速增长期
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基因工程等生物技术已成各国抢占科技制高点、增强农业国际竞争力的战略重点。随着粮食安全重要性提升，叠加转基因管理体系臻于完

善，国内转基因商业化种植有望加速，头部种企凭借领先的转基因技术等储备有望进一步提升竞争力。相关标的：

➢ 隆平高科：国内转基因玉米品种数量第一，12亿定增获批助力资本结构优化，瘦身健体推动高质量发展！

➢ 大北农：国内转基因性状份额第一，转基因大豆获巴西等种植许可，“技出粮进”响应粮食安全！

➢ 登海种业：玉米种子育繁推一体化龙头，前期粮价下行致阶段性承压，育种底蕴深厚助力穿越周期！

➢ 国投丰乐：国投种业旗下优质种企，“种药肥”一体化循环发展，转基因品种“铁391K”等逆势增长！
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表：正式过审的转基因玉米品种名单（部分公司）

公司名称 申请/育种主体 品种名 性状 增产效果

隆平高科

北京联创种业有限公司 裕丰303D 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 7.5%

北京联创种业有限公司 中科玉505D 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂 5.0%

北京联创种业有限公司 嘉禧100D 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 1.6%

北京联创种业有限公司 中科玉505R 抗亚洲玉米螟 3.0%

北京联创种业有限公司 裕丰303R 抗亚洲玉米螟 0.6%

北京联创种业有限公司 裕丰303H 耐草甘膦、草铵膦除草剂 5.7%

湖北惠民农业科技有限公司 惠民207R 抗亚洲玉米螟、粘虫 4.1%

河北巡天农业科技有限公司 农大372R 抗亚洲玉米螟、粘虫、棉铃虫 4.7%

先正达

中国种子集团有限公司 远科105WG 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂 5.3%

中国种子集团有限公司 远科105D 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂 8.6%

中国种子集团有限公司 和育187D 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂 4.9%

中国种子集团有限公司 先达901ZL 抗亚洲玉米螟、粘虫、棉铃虫、草地贪夜蛾，耐草甘膦、草铵膦除草剂 10.2%

大北农

云南大天种业有限公司 罗单566DT 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 0.5%

北京丰度高科种业有限公司 郑单958D 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 0.3%

北京丰度高科种业有限公司 农华803D 抗粘虫 5.4%

登海种业
山东登海种业股份有限公司 登海605D 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 6.8%

山东登海种业股份有限公司 登海533D 抗亚洲玉米螟，耐草甘膦除草剂 3.9%

国投丰乐 四川同路农业科技有限责任公司 铁391K 抗亚洲玉米螟、粘虫，耐草甘膦除草剂 5.7%

4.相关标的：重视生物育种产业化机遇！

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：农业农村部，企查查，天风证券研究所
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➢ 种子板块：种子销售与下游粮价高度相关；其中，转基因种子价格较常规品种存在明显溢价，下游粮食价格与种植经济效益将影响转基

因品种市场推广。现阶段基因工程等生物技术已成为各国抢占科技制高点、增强农业国际竞争力的战略重点；特别在当前全球贸易不确

定性背景下，国家粮食安全、种源自主可控的重要性突显，生物育种战略地位进一步明确；国内转基因玉米商业化种植有望加速；生物

育种基于技术、资源的高壁垒，有望助力种业加速破局供大于求现状，头部种企凭借领先的转基因储备有望进一步提升竞争力。相关标

的：【隆平高科】（国内转基因玉米品种数量第一，12亿定增获批助力资本结构优化，瘦身健体推动高质量发展）、【大北农】（国

内转基因性状份额第一，转基因大豆获巴西等种植许可，“技出粮进”响应粮食安全）；【登海种业】（玉米种子育繁推一体化龙头，

前期粮价下行致阶段性承压，育种底蕴深厚助力穿越周期）、【国投丰乐】（国投种业旗下优质种企，“种药肥”一体化循环发展，转

基因品种“铁391K”等逆势增长）。

➢ 种植板块：关注高进口依赖品种的关税价格传导，关注资源品价格之间的联动传导，继续关注厄尔尼诺导致天气不确定性下未来粮价景

气上行机会。相关标的：【苏垦农发】（粮食产业链一体化龙头，2025年规模化经营耕地面积136.2万亩，增效提质前景可期）、【北

大荒】（土地资源禀赋优异，域内粮豆年产超120亿斤，中华大粮仓延续高分红价值）。

➢ 食糖：中国是重要的食糖生产国和消费国，年缺口约500万吨尚需通过进口补充；厄尔尼诺年份下全球糖产量容易遭遇干旱天气扰动；

食糖作为战略储备物资，国产化率有望提升。相关标的：【中粮糖业】（国内最大的食糖生产贸易商，食糖+番茄业务双翼齐飞）。

➢ 农田水利：2025年3月，中办、国办印发《逐步把永久基本农田建成高标准农田实施方案》，目标至2030年累计建成高标准农田13.5

亿亩、累计改造提升2.8亿亩，新增高效节水灌溉面积8000万亩；相关标的：【大禹节水】（8000亿“两重”建设资金重点投向重大

水利工程、高标准农田等领域，农业节水+水利信息化龙头有望加速订单获取）。

➢ 农资：国内土地流转持续推进，种植大户拉动优质农资产品及服务需求；其中，磷复肥消费刚需属性凸显，行业集中度加速提升。相关

标的：【新洋丰】（磷复肥行业龙头，产业链一体化优势显著，磷矿资产注入带来额外增量）。
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4.相关标的：天气不确定性加大，重视种植行业困境反转！

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

1）粮食价格波动风险。粮食价格变化由市场供给、需求共同导致，其中供给受前期库存、主产区产量等因素影响，需求受宏观

经济环境、下游产能及利用率、经销商拿货情绪等因素影响，存在实际粮价变化与预期存在出入的可能性。

2）转基因政策变化风险。国内转基因玉米、大豆处于大面积示范种植阶段，其推广速度、推广面积等受政策调控，并将直接影

响玉米、大豆产量。

3）对外贸易变化。国内大豆对外依存度仍较高，供需缺口需依赖进口进行补充；中美贸易政策变化、海外生物柴油/生物乙醇政

策、人民币对外汇率等变化将对大豆、玉米、小麦等作物进口量、进口价格等产生影响，并进一步传导至国内市场。

4）异常天气扰动。温度、降水等自然气候变化属于难以预测因素，且其将直接影响当期作物产量，并进一步影响农户在下一季

的种植积极性。

5）报告中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议。投资者在做出投资决策时，应基于独立的分析和

判断，全面评估公司的基本面、行业前景及市场环境等因素。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系

分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们对标的证
券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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