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全文摘要
中金公司召开的闭门会议聚焦于超强厄尔尼诺现象对全球农产品市场的影响，特别强调了其对玉米、大豆和棕榈油产量的潜在冲击，以及对养殖业的间接影响。会议预测，未来3到6个月内，玉米和大豆价格可能分别上涨约20%和10%，基于天气变化对供需格局的分析。同时，讨论了饲料行业和种业板块的最新动态，包括水产饲料销售面临的压力、玉米及杂交水稻种子供需变化，以及转基因种业的发展前景。整体而言，会议强调了天气变化对农产品市场波动的影响，并揭示了潜在的投资机遇。

章节速览
00:00 中金公司闭门会议声明与农产品报告发布
会议声明了信息仅供参会嘉宾参考，不构成投资建议，未经许可不得传播会议内容。同时，提及了农业组发布的关于超强厄尔尼诺影响及九月农产品和养殖链月报的深度分析。

01:51 超强厄尔尼诺对全球农产品价格的影响及投资建议
全球气象局预测超强厄尔尼诺概率达98%，将导致玉米和棕榈减产，大豆可能增产。供需基本面从宽松向紧平衡切换，叠加油价上涨、种植成本增加等因素，预计未来3-6个月外盘玉米和大豆价格将分别上涨20%和10%。建议关注全球农业科技龙头和国内种子、种植业龙头，基本面兑现后股价有望上涨。

08:20 生猪养殖行业分析与投资建议
对话围绕生猪养殖行业展开，讨论了九月价格判断、产能去化速度及影响因素，提出明年猪价温和上涨预期，建议关注阿尔法龙头效应而非贝塔逻辑，强调投资价值与成长性并存，预计未来利润与分红可观。

10:24 厄尔尼诺对全球农业的影响分析
对话深入探讨了超强厄尔尼诺现象对全球农业的显著影响，重点关注海平面温度升高及降水模式变化导致的干旱与极端降水。南美大豆和玉米、东南亚橡胶和棕榈等作物面临减产风险，其中巴西玉米受极端降水影响显著，棕榈油在印尼和马来西亚普遍减产。厄尔尼诺还可能加剧中国长江流域的洪涝灾害，对农产品生产周期产生负面影响。

13:57 农产品价格影响因素分析：供需、地缘与天气
讨论了农产品定价的三大关键因素：供需关系、地缘政治及天气变化。当前供需从宽松转向紧平衡，地缘政治影响油价与贸易，天气尤其是厄尔尼诺现象对南半球种植区产生显著影响。未来天气状况可能加剧价格波动，需关注南美和东南亚的干旱与降水异常情况。

17:03 农产品市场分析：玉米、大豆、棕榈油与小麦的未来走势
对话详细分析了玉米、大豆、棕榈油及小麦的市场基本面，指出玉米和大豆的库销比与价格关系，以及天气和政策对供需的影响。玉米因美国单产下调和南美潜在减产预期，预计未来3-6个月有20%-30%涨幅；大豆虽报告偏空，但消费同步增长，预计外盘大豆有10%-20%上涨空间；棕榈油因减产确定性强，预期涨幅20%左右；小麦受黑海局势影响，出口下降导致贸易量收紧，价格支撑明显。

20:15 2026年下半年猪价分析与饲料种业最新情况
讨论了2026年下半年至2027年一季度猪价维持在11至12元水平的预期，指出9月理论供需比下降至1.4，价格环比持平。行业成本预计9月下降，因高温影响存活率缓解。8月样本企业投资亏损减少，但非市场化因素加速产能去化，9月产能去化速度可能放缓但仍快。旺季涨价不及预期，维持市场化取暖情绪。随后分享饲料及种业行业最新动态。

23:15 八月饲料成本与水产料销量分析
八月饲料成本端整体平稳，水产料成本因鱼粉价格回落而下降，但养殖盈利仍低于去年同期，预计三季度销量承压。全国饲料总产量同比增长3.2%，其中禽料稳定增长，水产料承压。水产料成本同比上涨16.2%，养殖盈利指数环比上升11%但同比降48%。预计养殖户投料积极性受抑制，建议关注四季度水产价格变化及提价情况，推荐海大集团。

26:09 种业板块供需变化与生物育种产业化趋势
报告分析了种业板块在厄尔尼诺预期下粮价企稳回暖的背景下，玉米和杂交水稻种子的供需格局变化。玉米种子因制种面积和单产下降，供需改善明显，优势品种向头部企业集中；杂交水稻种子供给相对宽松，但优质耐高温抗病品种需求增加。建议关注玉米种业生物育种产业化进展及行业库存去化进度，推荐品种储备丰富且深度参与生物育种产业化的种业龙头。

发言总结
发言人1
概述了中金公司闭门会议的主要内容，强调会议交流内容仅供参会嘉宾参考，不构成投资建议或服务。明确指出嘉宾观点仅代表个人判断，公司不对信息和观点的准确性提供保证，亦不承担由此产生的任何责任。此外，他强调未经公司许可，会议内容不得对外传播。讨论中，他强调了对超强厄尔尼诺现象的分析，指出该现象可能影响全球玉米、棕榈减产，而大豆生产则可能受一定影响。农产品价格、供需关系、地缘政治和天气因素成为讨论焦点。他分析了农产品（如玉米、大豆、棕榈油、小麦）的库存与消费比，预测未来价格走势，并对猪价和饲料行业未来进行了展望。此外，还讨论了养殖链的供需情况和价格预测，最后更新了饲料和种业板块的最新情况，包括成本、供需和品种结构的变化，特别强调了在强厄尔尼诺背景下面种业板块的潜在投资机会。

问答回顾
发言人1 问：本次会议的内容和信息能否对外公布或转发？中金公司闭门会议的性质是什么？
发言人1 答：未经中金公司和演讲嘉宾书面许可，任何机构和个人不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。本次会议为中金公司闭门会议，仅限受邀嘉宾参会，交流内容仅供参考，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价，或提供任何投资决策建议的服务。

发言人1 问：中金公司如何对待会议中信息及观点的准确性？
发言人1 答：中金公司不对会议中嘉宾交流的观点的完整性、准确性做任何形式的确认或保证。

发言人1 问：对于未来农产品价格走势，你们的研究有哪些核心结论？厄尔尼诺事件对全球农产品产量的具体影响是怎样的？
发言人1 答：我们的研究核心结论是，1960年以来的超强厄尔尼诺事件可能导致全球玉米和棕榈减产，大豆则可能因南半球生产可能。叠加多种因素，预计未来3到6个月外盘CPOG的玉米和大豆价格涨幅分别在20%和10%左右。历史上，玉米和大豆的产量受南半球尤其是巴西生长季的影响较大，而像棕榈这样的作物因产区集中且环境一般，干旱导致的单产下修往往带来减产。

发言人1 问：基于当前情况，你们对外盘粮食价格的预判是怎样的？
发言人1 答：预计美国干旱和南美潜在洪涝将导致玉米库存消费比下降1到1.5个百分点，对应的价格涨幅为20到30%；大豆全球产量有下跌预期，同时受到高油价支撑，预计促销比下降约1点，对应未来3到6个月价格涨幅约为10%。

发言人1 问：当前最强厄尔尼诺事件的影响强度如何？
发言人1 答：海平面升温已超过历史峰值，太平洋区域出现东涝西旱现象。八月份海平面升温达到2.59度，为1951年以来最强。

发言人1 问：厄尔尼诺事件对中国长江流域的影响是什么？
发言人1 答：在超强厄尔尼诺衰减期，中国长江流域存在一定的洪涝风险，峰值通常出现在年底，这一轮预计在10到12月影响更为显著。

发言人1 问：农产品价格受供需收紧、极端天气和高油价等因素影响的程度有多大？
发言人1 答：通过定量模型分析发现，库存消费比与农产品价格高度负相关。过去20年，全球库存消费比回落1个点，对应价格涨幅约20%；大豆库存消费比回落1个点，对应价格涨幅约为10%。

发言人1 问：对于国内的小麦和水稻市场，天气极端变化的影响如何？
发言人1 答：我们预计受极端天气影响有限，国内小麦和水稻供应保障充足，价格保持平稳。

发言人1 问：在种植链中，有哪些股票可能会因为基本面驱动而出现交易弹性？
发言人1 答：我们建议关注全球农业科技龙头，如科利华全球种业和质保龙头，以及比尔全球智能农机龙头，这些公司会直接受益于粮价上行。此外，在中国，种子龙头龙斌高科、种植业龙头资本能发，以及智慧农业龙头拓扑云龙，在基本面兑现后的价格上涨时，业绩有望改善。

发言人1 问：对于养殖链，九月份的价格和产能去化情况如何判断？对于养殖产能去化，八九月份的具体趋势是怎样的？
发言人1 答：九月份的价格判断是放弃不忘，产能去化的速度相较八月可能会有所降速。九月份供需比有所下降，但因八月份价格好于预期，更多是由于压栏效应带来的阶段性转好。预计九月份价格会呈现旺季不旺的现象。八月份虽然物价较好，但产能去化加速，其中超过一半的因素是非市场化调控导致的。九月份，这部分非市场化因素的影响将边际下降，产能去化主要由市场化来贡献，整体产能去化速度可能较八月份有所减速，但仍维持较快水平。

发言人1 问：明年猪价预期如何？
发言人1 答：我们预计明年上半年猪价中枢在12元/公斤，全年中枢在13元/公斤，在这样的背景下，预计可兑现200亿以上的利润，并且实现较高的现金分红比例。目前股价已反映出部分价值预期，但尚未充分体现价值逻辑，股价仍有上升空间。

发言人1 问：厄尔尼诺现象对农产品的影响具体有哪些方面？
发言人1 答：厄尔尼诺现象的强度体现在海平面气温升高和降水异常两方面，可能导致干旱和极端降水。厄尔尼诺年份中，南美大豆和玉米生长期可能会受到严重影响，东南亚橡胶和棕榈等作物产区也可能面临干旱，同时中国长江流域也可能出现极端降水和洪涝情况。

发言人1 问：厄尔尼诺对农产品减产的影响有哪些产品？
发言人1 答：重点产品方面，玉米在巴西受到极端降水影响明显，大豆受影响相对不稳定，历史上既有增产也有减产记录，而棕榈在过去三轮超强厄尔尼诺事件中普遍出现减产。目前，东南亚已出现干旱现象，未来棕榈减产较为确定。

发言人1 问：农产品定价的主要框架是什么，以及今年供需状况如何？
发言人1 答：农产品定价的主要框架是供需、地缘和天气三个方面共同作用。今年，农产品市场正从宽松状态向紧平衡状态切换，无论是玉米还是大豆，其供需报告都在持续显示收紧趋势，这为农产品价格提供了基本支撑，即价格易涨难跌。

发言人1 问：地缘因素如何影响农产品价格？天气因素对农产品价格有何影响？
发言人1 答：地缘方面，年初至今一直有地缘事件扰动农产品市场，例如推升油价导致种植成本增加和生物燃料替代需求上升，以及近期黑海地区局势恶化，制约了俄罗斯和乌克兰这两个小麦主要出口国的贸易，增加了供应风险，从而打开了农产品价格上升空间。天气方面，厄尔尼诺现象的发生概率正在上升，预计四季度将出现超强厄尔尼诺事件，这将对全球南半球农作物生长的关键期产生直接影响。目前，厄尔尼诺迹象在全球多个区域显现，如巴西中北部降水偏少导致玉米和大豆直播受阻，东南亚干旱逐渐扩散，这些天气状况都可能对农产品供应造成冲击，进一步推高价格。

发言人1 问：玉米、大豆和棕榈油的基本面情况如何？
发言人1 答：玉米方面，由于干旱影响单产下调，全球库销比进一步收紧，预计未来若南美也受到厄尔尼诺影响，可能会带来20%至30%的价格涨幅。大豆情况相反，虽然单产上调超过市场预期，但全球促销比仍在下降，供需收紧态势支撑价格，预计3至6个月后还有10%至20%的涨幅空间。棕榈油因减产确定性较强，预计3至6个月涨幅约20%。

发言人1 问：小麦市场的关键变化是什么？
发言人1 答：小麦市场九月份的最大变化在于贸易量的减少，黑海局势导致俄罗斯和乌克兰的小麦出口大幅下降，全球出口量也随之减少约7%，这一因素维持了小麦价格的坚挺。后续应重点关注俄乌两国局势下小麦出口的变化情况。

发言人1 问：对于2026年下半年和明年一季度的猪价，你们的判断是怎样的？
发言人1 答：我们维持原有的判断，预计2026年下半年猪价会维持在11块钱水平，明年上半年则会升至12块钱左右。

发言人1 问：九月份的供需比情况如何？
发言人1 答：九月份的理论供需比有所下降，从七八月份的1.5水平下降到预计的1.4水平，但由于八月份的价格表现较好，供需状况有所改善，因此预测九月份猪价将环比持平。

发言人1 问：成本方面，你们有何预期变化？
发言人1 答：我们预计九月份行业的养殖成本会有所下降，主要原因是今年7月和8月整体存活率偏高，高温导致存活率压力减轻后天气转凉，存活率上升，从而带动成本下降并改善利润率。

发言人1 问：资金层面和产能调整的情况怎样？
发言人1 答：八月份样本企业的投资亏损有所减少，但主动减产并不明显。然而，实际减产幅度有显著提升，非市场化因素加速了去产能化进程。预计九月份非市场化因素的影响会较八月份减少，因此去产能速度将有所减速但仍保持较快水平。

发言人1 问：对于饲料行业的情况，尤其是水产料方面，有何分析？
发言人1 答：八月份饲料成本整体平稳，水产料成本因鱼粉价格的小幅回落而环比下降，但由于养殖盈利低于去年同期，养殖户投料积极性仍偏低。预计三季度水产料销量会有压力，行业产量稳定增长，而水产料成本同比仍有一定上升，养殖盈利弱于去年，这将压制养殖户投料积极性，导致水产料销量承压。

发言人1 问：种业板块的最新情况如何？
发言人1 答：在超强厄尔尼诺预期升温、粮价有望回暖的背景下，建议重点关注种业板块。最新数据显示，玉米种子供需格局正在改善，杂交水稻种子供给仍较宽松。

发言人1 问：2026年全国玉米制种面积和单产的情况如何？
发言人1 答：根据全国农机中心的数据，2026年全国玉米制种面积约为359万亩，同比下降了6.8%。受西北部分区域高温干旱影响，预计平均亩产会下降6个点，与过去五年的平均亩产水平大致持平。因此，新增供给压力有所减轻，有利于行业库存去化和价格体系稳定。

发言人1 问：玉米种子行业当前种植结构有何变化？
发言人1 答：行业整体正从老旧品种和一般品种进一步向头部企业的优势品种集中。例如，育种业旗下的MY73推广面积增长迅速，稳居全国第一，而部分老品种制种面积下降明显。头部企业的主推品种面积逆势增长，部分头部企业老品种制种面积同比下降超过50%。

发言人1 问：玉米种子行业的两条主线是什么？
发言人1 答：第一，从周期层面看，玉米内外盘价格可能企稳回升，加上制种面积和单产双降，将推动行业供需改善，预计2026到2027种植季玉米种子将明显去库存。第二，成长维度上，耐力高产稳产的主推品种在快速放量，老品种加速退出，生物育种产业化预计在2027种植季会提速，深度参与转基因的头部玉米种子及性状企业将明显受益。

发言人1 问：杂交水稻种子市场的现状如何？
发言人1 答：2026年全国杂交水稻种子面积同比增长6个百分点，亩产仍有7个百分点的同比下降，但整体供需仍相对宽松，不如玉米明显。不过，水稻种子供给结构有所优化，优质稻和耐高温抗病品种的面积增长快于平均水平。

发言人1 问：对于后续种业板块有何建议？
发言人1 答：建议重点关注玉米种业生物育种产业化的渗透速度以及种业板块整体库存去化进度。在标的层面，关注品种储备丰富、深度参与生物育种产业化的种业龙头如隆平高科，以及受益于玉米种业供需改善的登海种业。

