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四大粮商之 ADM： 

农产品加工为核心，实现全产业协同 

 

ADM（Archer Daniels Midland）是世界上最大的农业加工商和食品配料

供应商之一，主要产品包括天然香料、色素、植物油、玉米甜味剂、面粉、动

物饲料和生物燃料。ADM 与邦吉、嘉吉以及路易达孚并称“四大粮商”。ADM

四大主营业务包括：农业服务、油籽加工、玉米加工、营养品业务。公司股权

结构较为分散，证券化特征明显，前三大股东合计持有 ADM 公司 29.02%股

权。ADM 在全球 80 个国家或地区直接控股或参股公司约 150 家。 

规模有所下降，公司重整旗鼓，2018 年实现业绩回暖。（1）营收、业绩

持续下降，近年有所回升。2014-2018 年，公司营业收入由 812.01 亿美元下降

至 643.41 亿美元；归母净利润由 22.48 亿美元下降至 18.10 亿美元。对比 2017

年，2018 年公司营业收入同比增长 5.78%，归母净利润同比增长 16.10%。（2）

毛利率、净利率提升，重振公司盈利能力。2014-2018 年，公司毛利率由 5.87%

提升至 6.50%，净利率由 2.96%提升至 3.10%。盈利能力的提升主要由于农业、

油料加工和营养品业务营业利润率明显增长，玉米加工业务盈利水平承压微

幅下降。 

国际油籽压榨市场稳中有升，前景巨大。（1）全球食用油供需平衡，稳

定增长。2018 年全球食用植物油产量 2.04 亿吨，全球共消费食用植物油 2.00

亿吨。预计 2019 年全球食用植物油产量同比增长 2.06%，全球食用植物油消

费增速为 2.73%。（2）食用植物油国际贸易市场巨大。食用油主要消费国生产

缺口巨大，推动全球进出口贸易发展。2018 年，中国食用植物油缺口 1001 万

吨，欧盟 808 万吨，印度 1645 万吨。（3）中国食用植物油消费量稳步上升，

进口依赖度高。2018 年，中国食用植物油消费量合计 3767 万吨，同比增长

2.2%，大豆总供给进口依赖度达 85.9%。 

国际玉米加工市场增速程波动下降趋势。全球玉米消费受产量、原油价

格、贸易政策等多方因素影响，市场波动明显。USDA 预计，2019 年全球玉

米消费量仅增长 0.2%，基本维持 2018 年水平。 

竞争比较：（1）嘉吉营收第一。嘉吉主营业务位居四大粮商榜首，并且连

续两年实现稳定增长。（2）ADM 净利率稳步提升。为了实现新的营收增长点，

ADM 开始布局营养产业，2018 年其营养品板块贡献了 10.08%的营业利润。

（3）ABCD 控制全球粮油市场，邦吉集团是全球最大的油籽压榨商。ABCD

目前占到了全球 80%的粮食交易量，几乎占据了农产品的全球运输网络，覆

盖了油籽仓储、清洁、运输、压榨等各个环节。 

他山之石：（1）粮商巨擘， 始于贸易。ABCD 的起步几乎都离不开贸易，

之后通过兼并的形式获得农产品加工技术，从而过渡到加工领域，并慢慢开

发出自己的消费级产品。（2）勤练内功，贵在专一。ABCD 均将主要精力放

在农业领域，非农业务是在主营业务较成熟后才逐步进行的拓展。（3）敏锐洞

见，适应发展。随着国际市场的饱和，ABCD 的主营收入渐遇瓶颈，这要求

他们不得不尽快寻找新的利润增长点。ADM 将目标瞄准生物燃料和营养产

业，开始专注于玉米乙醇和宠物食品的研发。 

ADM 的成长路径，对于中国农业公司的发展而言，同样是个重要启示，我们

期待中国同样成长出世界级的农业巨头公司。 
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一、ADM 由点及面，打造农业全产业链帝国 

农业加工领域的全球领导者。ADM（Archer Daniels Midland）是世界上最大的农业加工商和食品配料供应

商之一，主要产品包括天然香料、色素、植物油、玉米甜味剂、面粉、动物饲料和生物燃料。它的前身为 1902

年在美国成立的 Daniels Linseed 公司；1923 年，Daniels Linseed 公司收购 Midland Linseed Products Company，

并更名为 ADM。目前，ADM 拥有约 4 万名员工，为近 200 个国家的客户提供服务，拥有约 450 个作物采购地

点，330 多个食品和饲料原料生产车间，62 个创新中心和世界首屈一指的运输网络。ADM 与邦吉、嘉吉以及路

易达孚并称“四大粮商”。2018 财年，ADM 营业收入 643.4 亿美元，净利润达 18.1 亿美元。 

 ADM 从最初单一的亚麻籽压榨业务，发展到 1953 年，已经基本形成以油籽、大豆、面粉和饲料加工业务

为主的多元化业务结构，成为当时美国主要的农产品加工企业；1954 年 ADM 进入化工领域，但化工业务连年

亏损，公司很快做出调整，于 1967 年剥离化工业务，专注农产品加工业务，并于当年购买三十搜驳船船队，开

启运输业务。70 年代初，在收购了数家玉米加工行业的公司后，ADM 获得干法、湿法加工玉米技术，开始进入

玉米深加工领域。1978 年，ADM 改建饮料厂，进入乙醇加工业务，这宣告着 ADM 正式切入生物能源领域，

1980 年成立工业事业部；目前，玉米加工业务为 ADM 重要的一大板块，其已经成为世界上最大的玉米乙醇和

生物柴油生产商之一。1986 年以来，ADM 大大加快了全球市场的开发，截止 2018 年，其业务已经遍布全球近

200 个国家。 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网  中信建投研究发展部 
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ADM 四大业务：农业服务、油籽加工、玉米加工、营养品业务。2018 年，ADM 对其业务分类进行了小调

整，目前主要分为四大板块。农业服务主要包括收购、存储、清理和运输油籽、玉米、小麦等农产品，通过服务

费产生收入；油籽加工主要包括与油籽的收储、压榨和进一步深加工有关的所有活动；玉米加工主要分为玉米

的湿磨和干磨加工，以及进一步加工而成的生物制品；营养品业务主要销售特殊产品，包括香精、色素、动物

营养品以及其他特色产品和饲料原料。 

图表 2：ADM 四大业务 

 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

公司股权结构较为分散，证券化特征明显。公司第一大股东为美国国家农场相互汽车保险公司（State Farm 

Mutual Automobile Insurance），其与下属子公司共持有 ADM 公司 13.33%股权。该公司从汽车保险起家，目前已

经成为涵盖保险、银行和投资业务的综合性金融公司。ADM 第二大股东为世界知名基金公司先锋集团（Vanguard 

Group），合计持有 8.13%股权。贝莱德（Blackrock）持有 ADM 公司 7.56%股权，为第三大股东。前三大股东合

计持有 ADM 公司 29.02%股权，股权结构较为分散，符合美国早期上市公司的特征，证券化明显。 

ADM 在全球 80 个国家或地区直接控股或参股公司约 150 家。ADM 每年都会在全球并购或者收购公司，

截止 2019 年 3 月，其参股或控股的子公司约 150 家，分布在全球 80 个国家或地区。ADM 拥有新加坡上市公司

丰益国际（Wilmar International）24.9％的股权，丰益国际是一家领先的农业综合企业集团，在亚洲从事油棕种

植、油籽压榨、食用油精炼、糖业务碾磨和精炼、特种脂肪、油脂化学品、生物柴油和肥料制造，以及谷物加工

业务，旗下拥有“金龙鱼”、“欧丽薇兰”、“胡姬花”、“香满园”等品牌。ADM 近几年快速布局营养健康领域，从

2016 年起，在全球收购了数家从事相关业务的公司，逐步进入膳食营养补充剂和宠物食品行业。2019 年 3 月，

ADM 与另一家“四大粮商”嘉吉合资成立 GrainBridge LLC，开始研发农业信息一体化平台，未来或将农业生产

和营销信息统一整合至单一的数字平台。 

 

农业服务 油籽加工

玉米加工 营养品

油籽加工主要包括与油籽的收储、压榨和进一步深加

工有关的所有活动，比如将大豆和棉籽、向日葵籽、

菜籽等转变成植物油和蛋白粉。

2018年，ADM共加工油籽3631万吨。

玉米加工主要分为玉米的湿磨和干磨加工，以及进一

步加工而成的生物制品。

2018年，ADM共加工玉米2234万吨。

农业服务主要主要包括销售、加工和运输，通过服务

费产生收入，如对油籽、玉米、小麦、燕麦、大米和

大麦等进行收购、存储、清理和运输，并将其销售给

农产品加工企业。

ADM依靠其全球运输网络实现农产品的全球采购和销

售。截止2018年底，其拥有远洋船舶22搜，驳船

2410搜，火车皮28400节。

营养品业务主要销售特殊产品，包括香精、色素、动

物营养品以及其他特色产品和饲料原料。
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图表 3：公司股权结构 

 

资料来源：彭博 公司公告  中信建投研究发展部 

二、国际贸易形势动荡，ADM 业绩承压上升 

营收、业绩持续下降，近年有所回升。2014-2018 年，公司营业收入由 812.01 亿美元下降至 643.41 亿美元；

归母净利润由 22.48 亿美元下降至 18.10 亿美元。对比 2017 年，2018 年公司营业收入同比增长 5.78%，归母净

利润同比增长 16.10%。2019Q1 营收为 153.04 亿美元，同比下降 1.43%；归母净利润 2.33 亿美元，同比下降

40.71%。 

作为以农产品为基础的企业，公司经营成果受到各种市场因素的影响。2014-2017 年公司经历连续三年业绩

滑坡主要原因包括:（1）世界粮食储备达到历史最高水平，全球农产品供大于求，限制了销售机会，减少了对北

美粮食出口的需求；（2）美元兑全球货币持续走软导致利润压力和北美出口量下降等不利因素。 

2018 年，全球贸易紧张局势升级，美国宣布对中国进口美国大豆征收关税。公司在市场动荡的情况下营业

总收入在连续三年下降后首次出现增长，主要受益于（1）饲料的强劲需求带动市场销售量和利润率上升，大宗

商品的强劲基础头寸拉动利润率上升；（2）大豆产量减少，需求持续升高，导致油籽压榨市场利润销量齐增；

（3）玉米和豆粕的增长驱动公司总体销售量和销售价格的同步增长。 

图表 4：2014-2018ADM 营业收入及增速 
图表 5：2014-2018ADM 净利润及增速 

  

资料来源：Bloomberg  中信建投证券研究发展部 资料来源：Bloomberg  中信建投证券研究发展部 
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毛利率、净利率提升，重振公司盈利能力。2014-2018 年，公司毛利率分别为 5.87%、5.86%、5.80%、5.78%、

和 6.50%，净利率分别为 2.96%、2.40%、2.03%、2.29%和 3.10%。2018 年毛利率在连续三年下降后重新出现增

长，净利率近年连续增长，盈利能力的提升主要由于农业、油料加工和营养品业务营业利润率明显增长，玉米

加工业务盈利水平承压微幅下降。  

期间费用率连年上升。公司近年来费用率逐年增加，2014-2018 年费用率分别为 2.38%、3.01%、3.18%、

3.25%和 3.36%。费用率的增加主要来自于工资、绩效补偿、养老金和相关项目费用的增加，同时公司近年来着

手于业务转型，加大对 IT、研究开发和创新业务的投入，从而导致费用率连续上升。 

图表 6：ADM 主要财务数据 
 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1 

总收入（亿美元） 812.01 677.02 623.46 608.28 643.41 153.04 

同比（%） -9.58 -16.62 -7.91 -2.43 5.78 -1.43 

归母净利润（亿美元） 22.48 18.49 12.79 15.59 18.10 2.33 

同比（%） 67.51 -17.75 -30.83 21.89 16.10 -40.71 

综合毛利率（%） 5.87 5.86 5.80 5.78 6.50 6.06 

净利润率（%） 2.96 2.40 2.03 2.29 3.10 1.53 

净资产收益率（%）（摊薄） 11.48 10.30 7.50 8.74 9.55 1.24 

费用率合计 2.38 3.01 3.18 3.25 3.36 4.31 

资料来源：Bloomberg  中信建投研究发展部 

 
     

分品类来看，公司主营业务包括农业服务、油籽加工、玉米加工和营养品业务。2018 年农业服务、油籽加

工、玉米加工和营养品服务分别占总收入的 38.95%、38.59%、15.98%和 5.89%。从营业利润结构来看，油籽加

工业务利润贡献最高占 43.84%，是公司的主要利润来源，农业服务、玉米加工和营养品业务利润贡献分别为

16.24%、28.11%和 10.08%。 

图表 7：2018 年 ADM 营业收入结构（%） 图表 8：2018 年 ADM 毛利收入结构（%） 

  

资料来源：Bloomberg  中信建投证券研究发展部 资料来源：Bloomberg  中信建投证券研究发展部 

1、农业服务业务营收占比最高，利润率最低。2018 年农业服务板块营收规模达到 250.60 亿美元，同比增

长 3.88%，占总营收比重为 38.95%，在四大业务中占比最高。2018 年公司农业服务业务营业利润率为 2.18%，

较 2017 年微幅上涨 0.51pct，属主营业务中利润率最低的板块。得益于饲料需求强劲和大宗商品的强势基础头

寸，2018 年农业服务业务利润率有所上升。 
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2、油籽加工业务劲头强势，业务利润贡献占比最高。2018 年油籽加工业务营收规模达到 248.31 亿美元，

同比增长 10.91%，占总营收比重为 38.59%。2018 年公司油籽加工业务营业利润率为 5.94%，营业利润 14.74 亿

美元，贡献了 43.84%的营业利润。油籽加工板块的高营业利润得益于 2018 年阿根廷气候干燥导致大豆产量下

降，同时全球豆粕需求依然旺盛，并且成品油需求高、毛利高，生物柴油毛利也有所升高。 

3、玉米加工业务需求高、价格稳定，利润贡献表现良好。2018 年公司玉米加工业务收入为 102.79 亿美元，

同比下降 1.22%，占总营收比重为 15.98%。2018 年公司玉米加工业务营业利润率为 9.19%，营业利润 9.45 亿美

元，以 15.98%的营业收入贡献了 28.11%的营业利润。2018 年，全球淀粉和甜味剂需求依然强劲，产品价格稳

定。乙醇产品在美国本土及出口市场仍维持较高的需求和稳定的价格，但利润略微下滑。 

4、营养品业务占比逐年升高。2014-2018 年公司营养品业务收入由 13.68 亿美元增加至 37.90 亿美元，CAGR

达 29%，是近几年四大主营业务中业绩唯一保持持续上涨的板块。2018 年营养品板块营业利润率为 8.94%，营

业利润 3.39 亿美元，以 5.89%的营业收入贡献了 10.08%的营业利润，预计未来将成为公司盈利的主要业务部门。 

图表 9：ADM 分产品收入拆分表 
 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

农业（亿美元） 362.88 296.82 278.93 241.24 250.60 

同比(%) -10.01 -18.20 -6.03 -13.51 3.88 

占比(%) 44.69 43.84 44.74 39.66 38.95 

营业利润率(%) 2.87 2.41 2.16 1.67 2.18 

其中：销售（亿美元） 322.08 259.57 246.09 239.15 248.16 

研磨（亿美元） 38.15 34.79 30.60   

运输（亿美元） 2.65 2.46 2.24 2.09 2.44 

油籽加工（亿美元） 304.79 249.61 219.54 223.88 248.31 

同比(%) -9.57 -18.10 -12.05 1.98 10.91 

占比(%) 37.54 36.87 35.21 36.81 38.59 

营业利润率(%) 4.72 6.31 3.97 3.69 5.94 

其中：研磨加工（亿美元） 185.42 155.97 140.34 141.71 169.43 

精炼、包装、生物柴油和其他（亿美元） 

 

119.37 93.64 79.20 82.17 78.88 

玉米加工（亿美元） 122.82 99.95 107.15 104.06 102.79 

同比(%) -11.06% -18.62 7.20 -2.88 -1.22 

占比(%) 15.13 14.76 17.19 17.11 15.98 

营业利润率(%) 9.35 6.48 7.57 10.36 9.19 

其中：淀粉和甜味剂（亿美元） 37.67 37.13 64.13 65.65 66.96 

生物制品（亿美元） 85.15 62.82 43.02 38.41 35.83 

营养品业务（亿美元） 13.68 24.07 35.23 35.23 37.90 

同比(%) 

 

75.95 46.36 0.00 7.58 

占比(%) 1.68 3.56 5.65 5.79 5.89 

营业利润率(%) 14.99 11.63 8.12 8.86 8.94 

其中：特殊食品类（亿美元） 13.68 24.07 24.66 23.67 25.17 

动物营养类（亿美元）   10.57 11.56 12.19 
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其他业务（亿美元） 3.30 4.01 4.08 3.87 3.81 

同比(%) 

 

21.52 1.75 -5.15 -1.55 

占比(%) 0.41 0.59 0.65 0.64 0.59 

营业利润率(%) 23.94 13.97 32.84 13.18 15.22 

资料来源：Bloomberg  中信建投研究发展部 

分地区来看，美国收入占比最高。2018 年美国、瑞士、德国和其他地区实现营业收入 287.26、129.11、21.79

和 148.01 亿元，收入占比分别为 44.65%、20.07%、3.39%和 23%。美国、德国和其他国外地区在 2018 年均取

得了收入的增长，瑞士地区 2018 年营业收入有所下降。公司预计将在未来几年大力开拓新兴市场，拓展公司业

务格局。 

图表 10：ADM 分地区收入拆分表 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

美国（亿美元) 396.09 318.28 294.19 278.94 287.26 

同比(%) -4.39 -19.64 -7.57 -5.18 2.98 

占比(%) 48.78 47.01 47.19 45.86 44.65 

瑞士（亿美元) 101.18 116.81 134.13 140.95 129.11 

同比(%) -3.33 15.45 14.83 5.08 -8.40 

占比(%) 12.46 17.25 21.51 23.17 20.07 

德国（亿美元) 71.74 34.36 23.41 20.90 21.79 

同比(%)  -52.10 -31.87 -10.72 4.26 

占比(%) 8.83 5.08 3.75 3.44 3.39 

其他地区（亿美元) 190.87 163.01 135.56 125.60 148.01 

同比(%) -31.54 -14.60 -16.84 -7.35 17.84 

占比(%) 23.51 24.08 21.74 20.65 23.00 

资料来源：Bloomberg  中信建投研究发展部 

三、农产品加工为核心，实现全产业链闭环 

（一）农业业务：采购、处理、运输、转售环环相扣有效支撑加工业务 

农业服务经营利润增长 35%。2018 年公司农产品服务业务总营业利润达 5.46 亿美元，同比上升 35.15%。

其中农业销售营业利润 4.42 亿美元，同比增长 38.99%；运输部分实现营业利润 1.04 亿美元，同比增长 20.93%。

销售和运输营业利润较去年增长显著是由于大豆和饲料价值链的产量增加、利润率高、机会增加，全球贸易取

得了强劲的成果。此外，运输营业利润上升主要是由于运费上涨。 
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图表 11：ADM 农业服务营业利润 

 2018 2017 同比（%） 

农业服务营业利润（亿美元）    

其中：销售 4.42 3.18 38.99 

运输 1.04 0.86 20.93 

总计 5.46 4.04 35.15 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

公司收储网点布局全球，对冲季节性、区域性环境波动。农业业务始于收储业务，公司世界各地共 450 个

采购点中直接收购油籽、玉米、小麦、玉米、燕麦、大米和大麦等原材料，转售或储存在其遍布全球的 200 多

个仓库中。公司采取垂直整合的业务模式，因此易受上游产业价格波动和原材料供应的影响，对此公司在世界

各地建立了 450 个粮食采购点（美国 276 家，其他地区 174 家），271 个加工点（美国 148 家，其他地区 123 家），

以此来对抗季节性和区域性的环境波动，避免产生对供应商的依赖。截至 2018 年，公司农产品业务每日储存能

力达 1500 万吨。 

图表 12：ADM 农产品业务每日储存能力 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

农产品业务（万吨） 1,428.30 1,492.10 1,678.30 1,679.50 1,500.40 

北美洲 1,319.00 1,366.90 1,473.70 1,473.30 1,280.40 

南美洲 47.70 47.70 84.20 89.80 89.50 

欧洲 61.60 77.50 120.40 116.40 130.50 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

物流业务编织全球运输网络。公司近年不断拓展运输网络，截至 2018 年公司在全球拥有 2410 艘驳船，28400

节铁路车皮，600 辆卡车，1300 辆拖车，104 艘船只和 22 艘远洋船舶。农业部门强大的粮食采购、处理和运输

网络为公司的加工业务提供可靠和高效的服务。 

图表 13：ADM 全球运输设备一览 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

驳船 2,600 2,500 2,460 2,310 2,410 

公司所有 2100 2000 1900 1800 1800 

公司租赁 500 500 560 510 610 

铁路车皮 28,100 28,200 28,600 28,300 28,400 

公司所有 13500 13400 13100 12300 12000 

公司租赁 14600 14800 15500 16000 16400 

卡车 600 600 590 560 600 

公司所有 300 200 250 290 360 

公司租赁 300 400 340 270 240 

拖车 1,300 1,410 1,320 1,430 1,390 

公司所有 1300 1300 1200 1300 1200 

公司租赁  110 120 130 190 

船只    110 104 
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公司所有    100 100 

公司租赁    10 4 

远洋船舶 41 31 31 25 22 

公司所有 9 10 10 10 10 

公司租赁 32 21 21 15 12 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

（二）油籽加工：作物价值链后向延伸，业务自我扩张，实现价值最大化 

油籽加工经营利润增长 79%。2018 年公司油籽加工业务总营业利润达 14.74 亿美元，同比增长 78.67%。其

中研磨加工实现营业利润 7.48 亿美元，同比增长 215.61%；精炼、包装、生物柴油和其他营业利润达 3.83 亿美

元，同比上升 47.88%。亚洲地区营业利润为 3.43 亿美元，同比增长 4.26%。研磨加工较去年增长幅度较大得益

于 2018 年阿根廷气候干燥大致大豆减产，全球膳食需求仍保持较高水平，推动油籽研磨加工利润和销量齐增。

同时南美地区农民销售表现良好也推动了油籽研磨加工利润的增长。精炼、包装、生物柴油和其他业绩上涨，

主要原因是：（1）2017 年生物柴油税收抵免约 1.2 亿美元，该抵免在 2018 年第一季度获得批准和接收；（2）生

物柴油业绩良好；（3）公司投资 Olenex 获得的更高收益。但由于花生库存过剩、市场景气度下行，花生脱壳的

利润有所下滑，部分抵销了该分部的营业利润增长。亚洲地区营业利润的增加主要来自于公司投资的丰益国际

实现业绩增长。 

图表 14：ADM 油籽加工营业利润 

 2018 2017 同比（%） 

油籽加工营业利润（亿美元）    

其中：研磨加工 7.48 2.37 215.61 

精炼、包装、生物柴油和其他 3.83 2.59 47.88 

亚洲 3.43 3.29 4.26 

总计 14.74 8.25 78.67 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

油籽作物价值链后向延伸，不断派生新产品新用途。公司油籽加工业务主要是将大豆和软籽（棉籽、向日

葵籽、菜籽、油菜籽和亚麻籽）等油籽加工成植物油和蛋白质相关产品。公司生产和销售的油料种子产品包括

食品、饲料、能源和工业产品行业的原料。公司致力于改进现有工艺，不断推出新产品新用途，从而实现油籽

作物的价值最大化。油籽加工部门经破碎研磨生产出毛油，进一步通过精炼、混合、漂白和脱臭加工成色拉油，

通过氢化或酯交换进一步加工成人造黄油、起酥油和其他食品。部分精炼油用于生产生物柴油和乙二醇，或出

售给其他制造商，用于化工、油漆和其他工业产品。豆粕主要出售给第三方，用作商业牲畜和家禽饲料的配料。

同时也向美国和出口市场提供花生、树生坚果和花生衍生原料。在北美，棉籽粉主要生产和销售给制药工业，

而棉纤维素纸浆则生产并销售给化学、造纸和其他工业市场。 
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图表 15：ADM 油籽加工业务价值链后向延伸 

 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

生产规模不断扩大，加工能力惊人。公司近年来不断扩大油籽加工业务的生产规模，开发新市场，大大增

加其市场占有率，力求在规模效应下实现节约成本。公司油籽加工业务以原料为驱动，加工能力逐年提升，2018

年，公司油籽加工业务每日产量约为 17 万吨，生产主要集中在北美和欧洲。油籽年加工总量也在不断增加，从

2014 年加工 3220.80 万吨增加到 2018 年加工 3630.80 万吨，油籽加工总量的增加得益于豆粕和菜籽油需求强

劲。 

图表 16：2014-2018 年 ADM 油籽加工总量（万吨） 图表 17：2018 年 ADM 油籽加工业务每日产量（万吨） 

  

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

发力全球油籽市场，实现产业整合加速。公司近年来不断扩大油籽加工业务版图，持有多家国际大型粮油

企业股份，包括丰益国际有限公司、Stratas Foods、Edible Oils 和 Olenex Sarl。2018 年 6 月，公司投资了与 Cargill

嘉吉公司合资的 SoyVen 公司为埃及客户提供豆粕和豆油。2018 年 7 月，公司完成了向 Inversiones Piuraas S.A.

出售其在玻利维亚的油籽业务。2018 年 12 月，公司完成了对巴西 Algar Agro 的部分资产收购。 

（三）玉米加工：产品矩阵丰富，用途广泛，生产加工能力有待进一步提高 

玉米加工经营利润下滑 12.34%。2018 年公司玉米加工业务总营业利润达 9.45 亿美元，同比下降 12.34%。

其中淀粉和甜味剂实现营业利润 8.94 亿美元，同比减少 3.87%；生物制品营业利润下滑较大，仅为 0.51 亿美元，

同比下降 65.54%。淀粉和甜味剂部分营业利润略有下降主要由于伊利诺伊州迪凯特玉米综合体的生产问题导致
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液态甜味剂的利润和销量有所下滑，但是淀粉和干甜味剂营业利润的提升使得这一分部总体营业利润下滑不明

显。生物制品的营业收入下滑较多是由于工业燃料乙醇的库存达到历史最高点使得利润承压，并且伊利诺伊州

迪凯特玉米综合体的生产问题也使得成本增加。 

图表 18：ADM 玉米加工营业利润 

 2018 2017 同比（%） 

玉米加工营业利润（亿美元）    

其中：淀粉和甜味剂 8.94 9.30 -3.87 

生物制品 0.51 1.48 -65.54 

总计 9.45 10.78 -12.34 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

玉米加工产品品类丰富、用途广泛。公司的玉米加工部门主要从事玉米和小麦的干湿碾磨等活动。该部门

将玉米和小麦转化为甜味剂、玉米和小麦淀粉、小麦面粉和生物制品。其产品广泛应用于食品和饮料行业的配

料，包括甜味剂、淀粉、糖浆、面粉和葡萄糖。葡萄糖和淀粉被玉米加工部门用作其生产生物产品的原料。通

过发酵葡萄糖，可以生产酒精、其他食品和动物饲料成分。公司生产的乙醇用作工业酒精或食品级酒精。汽油

中的乙醇会增加辛烷值，并用作延长剂和氧化剂。玉米麸质饲料可用作动物饲料配料。玉米胚芽是湿磨过程的

副产品，被进一步加工成植物油和蛋白粉。其他产品包括柠檬酸，用于各种食品和工业产品。 

图表 19：ADM 玉米加工业务产品一览 

 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

生产规模略有缩减，加工能力较去年同期下滑。2018 年，公司玉米加工业务每日产量约为 10.10 万吨，生

产主要集中在北美，北美地区日产量 9.5 万吨。玉米年加工总量逐年下降，由 2014 年的 2366.80 万吨下降至 2018

年 2234.30 万吨。2018 年玉米加工总量减少是由于公司在 2017 年第三季度重新配置位于伊利诺伊州皮奥里亚的

乙醇综合体和 2018 年伊利诺伊州迪凯特玉米综合体的生产问题也导致了玉米的减产。 
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图表 20：2014-2018 年 ADM 玉米加工总量（万吨） 图表 21：2014-2018 ADM 玉米加工业务每日产量（万吨） 

  

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

（四）营养品：精细深加工，客户需求为导向 

营养品经营利润基本保持稳定，小幅增长 8.65%。2018 年公司营养品业务总营业利润达 3.39 亿美元，同比

上升 8.65%。其中特殊食品类营业利润 3.18 亿美元，同比增长 13.98%；运动营养类实现营业利润 0.21 亿美元，

同比下降 36.36%。由于各细分市场的收益有所改善，以及公司新收购部分贡献的销售额增加，特殊食品类业绩

有所上升。其中，特殊食品部门的健康食品销量上涨得益于生物活性物质贡献较多利润。特殊配料业绩增加是

由于蛋白质食品和纤维食品销量利润齐增，部分被多元醇的低产量抵消。动物营养部门营业利润下滑主要因为

伊利诺伊州迪凯特工厂的经营问题导致赖氨酸的生产量大大降低，并且增加了制造成本。 

图表 22：ADM 营养品营业利润 

 2018 2017 同比（%） 

营养品营业利润（亿美元）    

其中：特殊食品类 3.18 2.79 13.98 

动物营养类 0.21 0.33 -36.36 

总计 3.39 3.12 8.65 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

营养品业务具有丰富的产品矩阵，包含特殊食品类和动物营养类。营养品业务从事特殊产品的制造、销

售和分销，包括天然香料成分、风味系统、天然色素、蛋白质、乳化剂、可溶性纤维、多元醇、亲水胶体、天

然健康和营养产品以及其他特殊食品和饲料成分。该部门还从事食用豆类的采购、加工和分销有关的活动。营

养部分还包括配方饲料、动物健康和营养产品的加工和分销以及宠物食品制造有关的活动。 

图表 23：营养品产品矩阵  

一、动物营养类 

氨基酸： 

L-LYSINE 

L-THREONINE 
 

作为氨基酸领域的全球领导者，ADM 提供经济有效的解决方案来补充

饲料中缺乏某些氨基酸。ADM 饲料级氨基酸包括赖氨酸、苏氨酸、色

氨酸、异亮氨酸和缬氨酸，在均衡饮食中起着重要作用。 

特殊成分 

 

ADM 的专业成分有助于优化生产力，同时最大限度地提高盈利能力。

强大的特殊成分组合，为畜牧生产商和饲料、水产养殖和宠物食品制造

商提供成功所需的灵活性和效率。 
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宠物营养 

 

ADM 擅长于将植物性成分生产制造成特定功能的宠物食物和营养品。

提供的产品包括谷物、定制口味、Colors from Nature®、植物蛋白质或

坚果蛋白质。 

蛋白质：VERSITY 

 

Versity™是一种高质量的蛋白质，含有基本氨基酸，是理想的宠物食品

配料。Versity 的氨基酸组成与鸡蛋相似，价格更经济实惠。是动物蛋白

替代品，比玉米、小麦和大豆等植物性来源更有吸引力。Versity 是理想

的利基蛋白质产品，在动物或植物蛋白质不足以满足需求的情况下，添

加稳定的优质蛋白质。 

二、特殊食品类 

Novasoy® 

 

ADM 自有品牌 Novasoy®为大豆异黄酮系列原料，源自非转基因黄豆

大豆异黄酮是一种存在豆类食品中的黄酮类化合物，其含量约为大豆的

0.2～0.4%，大豆含有 12 种结构不同的异黄酮，而以金雀异黄酮

（Genistein）为大豆所含的主要异黄酮。其生理机能类似女性雌激素

（Estrogen）而被称为植物性雌激素（Phytoestrogen）。 

CardioAid™ 

 

ADM 自有品牌 CardioAid™提供植物固醇，可添加在各类食品中，目

前植物固醇通常被添加在牛奶、食用油，或是做成胶囊的保健产品内。 

Novatol® 

 

提供优质可靠的维生素 E 来源 

 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

四、国际油籽压榨市场稳中有升，贸易运输市场巨大 

（一）全球食用植物油供需平衡、稳定增长 

全球食用油植物油产量增速明显放缓。据 USDA（美国农业部）数据显示，2018 年全球食用植物油产量 2.04

亿吨，同比增长 2.60%，与 2017 年相比，增速下降 2.86 个百分点；预计 2019 年，全球食用植物油产量 2.08 亿

吨，同比增长 2.06%。分种类来看，棕榈油、大豆油和菜籽油产量排名前三大，2018 年分别占比 36%、28%和

14%，合计占比 78%。 

2018 年，印度尼西亚、中国和马来西亚位列全球食用植物油产量前三甲。印度尼西亚 2018 年食用植物油

产量为 4725 万吨，包括 4150 万吨棕榈油，占全球棕榈油产量的 56.4%；472 万吨棕榈仁油，占全球棕榈仁油产

量的 55.0%；中国 2018 年食用植物油产量为 2686 万吨，同比下降 3.3%。中国主要生产大豆油和菜籽油，每年

约有八千万吨大豆来自于进口，进口大豆主要来自于美国，2018 年受中美贸易战的影响，中国提高美国大豆关

税，大豆进口量减少，导致当年豆油产量同比下降 4.4%，减至 1541 万吨，占全球大豆油产量的 27.3%；菜籽油

产量 655 万吨，同比下降 2.9%，占全球菜籽油产量的 23.4%。马来西亚 2018 年食用植物油产量为 2298 万吨，

主要包括棕榈油和棕榈仁油，2018 年生产棕榈油 2050 万吨，占全球棕榈油产量的 27.9%；生产棕榈仁油 236 万

吨，占全球棕榈仁油产量的 27.5%。 
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图表 24：全球食用植物油产量趋势变化（万吨） 图表 25：2018 年全球食用植物油产量结构  

  

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

 

图表 26：主要国家食用植物油产量情况（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

 全球食用植物油消费量与生产量基本平衡。2018 年，全球共消费食用植物油 2.00 亿吨，同比增长 4.29%，

USDA 预计 2019 年全球食用植物油消费增速为 2.73%，达到 2.06 亿吨。2018 年，中国、欧盟、印度为食

用植物油消费前三大经济体，消费量分别为 3767 万吨、2693 万吨和 2379 万吨。 
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图表 27：2017、2018 年全球食用植物油消费情况（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

 （二）全球食用植物油产销分布不均，国际贸易市场巨大 

食用油主要消费国生产缺口巨大，推动全球进出口贸易发展。2018 年，中国食用植物油缺口 1001 万吨，

欧盟 808 万吨，印度 1645 万吨；全球棕榈油、大豆油和菜籽油出口量分别为 5179 万吨、1121 万吨和 502 万吨，

出口量均呈逐年上升趋势。其中，印度尼西亚和马来西亚为棕榈油主要出口国，2018 年共出口棕榈油 4630 万

吨，全球占比 89.4%；阿根廷为豆油主要出口国，2018 年共出口豆油 510 万吨，全球占比 45.5%；加拿大为菜

籽油主要出口国，2018 年出口菜籽油 330 万吨，全球占比 65.7%。 

图表 28：主要国家食用植物油消费缺口（生产量-消费量，万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 
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图表 29：全球主要食用植物油出口情况（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

1、棕榈油：全球棕榈油进口占比近 70%。由于棕榈油生产国家集中在印度尼西亚附近，而全球主要经济

体均为棕榈油消费市场，印度、欧盟、中国、美国、埃及、俄罗斯为棕榈油主要进口国。2018 年，棕榈油全

球进口总量为 5040 万吨，占总生产量的 68.5%，同比增长 8.9%。近年来，棕榈油全球进口量呈波动上升趋

势 ，增速变化较大。USDA 预计，2019 年棕榈油全球进口量的增速将回落至 3.42%，总量达到 5212 万吨。 

图表 30：全球棕榈油进口量（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

2、大豆油：原料进口 40%+豆油进口 20%。全球贸易中，大豆油除了以成品油的形式进出口，大多以大

豆原料的形式进出口。2018 年，全球豆油产量 5651 万吨，其中直接以成品油形式进口的为 1095 万吨，占比

19.4%；全球大豆进口量为 1.49 亿吨，按照 18.5%的出油率计算，进口大豆共计可生产豆油 2478 万吨，占

2018 年全球豆油产量的 43.9%。 

印度和中国为豆油主要进口国，2018 年分别进口豆油 340 万吨、90 万吨，占比 31.1%、8.2%。中国和欧盟

为大豆主要进口国，2018 年分别进口大豆 8500 万吨、1550 万吨，占比 57.2%、10.4%。 
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图表 31：全球豆油进口量（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

3、菜籽油：原料和成品油进口各占 20%。全球菜籽油贸易市场中，成品油和原料进口各占约 20%。2018

年，全球菜籽油进口总量为 486 万吨，占当年总产量的 17.4%；油菜籽进口总量为 1541 万吨，按照 38.5%的出

油率计算，相当于共进口菜籽油 593 万吨，占全球进口总量的 21.2%。 

美国和中国为菜籽油主要进口国，2018 年美国和中国分别进口菜籽油 175 万吨、135 万吨，占当年全球进

口量的 36.0%和 27.8%。欧盟和中国为油菜籽主要进口国，2018 年分别进口 450 万吨、400 万吨，占比 29.2%和

26.0%。 

图表 32：全球菜籽油进口量（万吨） 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

（三）中国为全球第一大食用植物油消费国，且进口依赖度高 

1、中国食用植物油消费量稳步上升。2018 年，中国食用植物油消费量合计 3767 万吨，同比增长 2.2%，随

着基数不断提高，增速放缓趋势明显，加之国际贸易扑朔迷离，双重压力下增速大幅提升的可能性较低，预计

2019 年仍延续目前态势，同比增长 1.8%，达到 3836 万吨。从中国食用植物油消费结构来看，中国主要以大豆

油和菜籽油消费为主，2018 年大豆油和菜籽油消费量分别占比 43%和 22%。 
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图表 33：中国食用植物油消费趋势变化（万吨） 图表 34：2018 年中国食用植物油消费结构  

 

 

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

 2、中国豆油：进口依赖度高达 85%以上。据布瑞克农业数据显示，2018 年，中国大豆总供给 1.17 亿

吨，其中库存 2100 万吨，国内产量 1350 万吨，进口 8200 万吨，除库存外，当年大豆总供给进口依赖度达

85.9%。2018 年由于中美贸易战影响，中国大豆进口量比 2017 年减少约 1200 万吨，2017 年中国大豆总供

给进口依赖度为 87.7%，2016 年为 90.3%。2018 年用于压榨的大豆 7550 万吨，产出 1397 万吨豆油，按照

85.9%的进口依赖度计算，其中约 1199 万吨豆油的原料为进口大豆，加上直接进口豆油 80 万吨，中国 2018

年实际进口豆油合计约 1279 万吨，占当年豆油总供给的 86.6%。 

图表 35：中国大豆与豆油平衡表（万吨） 

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

大豆 期初库存 1070 1305 1572 1906 2100 

 产量 920 900 1000 1300 1350 

 进口量 7835 8390 9349 9413 8200 

 总供给 9825 10526 11921 12618 11650 

 压榨量 7100 7500 8200 8550 7550 

豆油 期初库存 254 234 263 286 324 

 产量 1314 1388 1517 1582 1397 

 进口量 77 83 69 48 80 

 总供给 1644 1704 1848 1916 1801 

 总消费 1411 1441 1562 1592 1552 

 期末库存 234 263 286 324 249 

 库存消费比 16.6% 18.2% 18.3% 20.4% 16.1% 

 出油率 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 

资料来源：布瑞克农业数据库 中信建投研究发展部 

3、中国菜籽油：进口依赖度达 50%以上。从消费占比来看，菜籽油为中国第二大食用植物油，2018 年占

比 22.1%。据布瑞克农业数据显示，2018 年，中国油菜籽总供给为 1031 万吨，其中库存 31 万吨，国内产量 550

万吨，进口量 450 万吨，除去库存影响，当年油菜籽进口依赖度为 45%。用于压榨的油菜籽 970 万吨，产出菜

籽油 373 万吨，粗略估计，其中 168 万吨菜籽油通过进口油菜籽加工而成，加上进口成品油 80 万吨，2018 年
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中国共进口菜籽油约 248 万吨，占当年总供给的 54.7%。 

图表 36：中国油菜籽与菜籽油平衡表（万吨） 

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

油菜籽 期初库存 59 55 50 17 31 

 产量 850 680 570 560 550 

 进口量 445 437 393 429 450 

 总供给 1353 1172 1013 1006 1031 

 压榨量 1250 1070 960 940 970 

菜籽油 期初库存 610 637 577 463 348 

 产量 456 412 370 362 373 

 进口量 62 89 72 79 80 

 总供给 1128 1138 1019 904 801 

 总消费 491 561 556 557 557 

 期末库存 637 577 463 348 244 

 库存消费比 129.9% 103.0% 83.4% 62.4% 43.8% 

 出油率 36.5% 38.5% 38.5% 38.5% 38.5% 

资料来源：布瑞克农业数据库 中信建投研究发展部 

五、国际玉米加工增速呈波动下降趋势 

玉米可用于饲料加工、深加工和种用。深加工主要用于工业消费，产品为淀粉糖、发酵品、酒精和变性淀

粉等；而玉米粉和玉米渣主要用于居民消费。国际玉米市场中， 饲料消费与工业消费比例约为 6：4。2018 年，

全球玉米消费量 12.98 亿吨，其中饲料消费 6.99 亿吨，食用、种子及工业消费 4.26 亿吨，出口 1.73 亿吨。 

全球玉米消费受产量、原油价格、贸易政策等多方因素影响，市场波动明显。从总体趋势来看，近几年玉

米消费增速放缓，USDA 预计，2019 年全球玉米消费量仅增长 0.2%，基本维持 2018 年水平。玉米国际贸易量

呈波动上升趋势，2018 年，直接出口占总消费量的 12%，预计 2019 年基本维持该水平。 

图表 37：全球玉米消费情况（亿吨） 图表 38：全球玉米出口情况（亿吨） 

  

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

美国、阿根廷和巴西为玉米主要出口国，合计出口份额达 60%以上。受气候及全球贸易环境的影响，该三

个国家玉米出口量均受到不同程度的波动，预计 2019 年仍将维持此态势。日本、墨西哥和韩国为玉米主要进口
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国，合计进口份额 30%；近年来，该三个国家玉米需求量基本稳定。综上可以看出，玉米进出口贸易需求端变

化较小，供给端受天气、播种面积及玉米价格的影响，会有较大波动。2019 年 5 月以来，芝加哥玉米期货持续

上涨，根据往年美国玉米播种进度来看，美国 50%左右的玉米将在 5-7 月进行播种，此轮行情使美国玉米种植

业情绪乐观。据 USDA 数据显示，预计 2019 年美国玉米种植面积为 9170 万英亩，较去年同期增长 3%；可收

获粮食的面积预计为 8360 万英亩，同比增长 2%。 

图表 39：玉米主要进出口国家贸易量（万吨） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

出口量 美国 3153 2419 3577 4466 5591 5304 

 份额 27% 19% 28% 30% 36% - 

 阿根廷 1786 2007 1590 1673 2450 2371 

 份额 15% 16% 12% 11% 16% - 

 巴西 1980 2662 2065 2892 2187 - 

 份额 17% 21% 16% 19% 14% - 

进口量 日本 1490 1440 1503 1471 1534 - 

 份额 14% 12% 13% 10% 11% - 

 墨西哥 952 715 1041 1215 1411 1534 

 份额 9% 6% 9% 9% 10% 12% 

 韩国 822 872 1022 1035 979 932 

 份额 8% 8% 9% 7% 7% 7% 

资料来源：Un Comtrade 中信建投研究发展部，2017 年部分数据缺失 

六、ABCD 四大粮商，国际粮油市场巨头 

与 ADM 并称为“四大粮商”的还有成立于荷兰的“Bunge 邦吉”、美国的 Cargill 嘉吉和法国的“Louis Dreyfus

路易达孚”。 

邦吉是一家全球领先的农业综合企业和食品公司，其综合经营范围从农场延伸到消费食品。邦吉的业务涵

盖化肥、农业、食品业、糖业和生物能源。 

嘉吉是一家集食品、农业、金融和工业产品及服务为一体的多元化跨国企业集团。嘉吉在福布斯排行榜上

29 年来蝉联非上市公司第一，是美国第一大私有资本公司。主要业务覆盖农业、动物营养、食品、工业和金融。 

路易达孚是世界第三及法国第一粮食输出商和世界粮食输往俄罗斯的第一出口商。路易达孚集团在全世界

范围内从事谷物、油料、油脂、饲料、大米、肉食、食糖、咖啡、棉花、天然及人造纤维、电力、天然气、石油

及石油产品的贸易以及政府债券和金融证券业务。 

嘉吉营收第一，ADM 净利率稳步提升。嘉吉由于其业务更加多元化，涵盖了农业、食品、金融和工业等领

域，主营业务位居四大粮商榜首，并且连续两年实现稳定增长。反观其他三家公司，近年来主营业务收入均有

波动，显现出增长乏力的态势。为了实现新的营收增长点，ADM 开始布局营养产业，2018 年该板块收入占比尚

只有 6%，但 ADM 凭借着营养品高利润率，维持着净利率不断上涨，2018 年其营养品板块营业利润率为 8.94%，

营业利润 3.39 亿美元，以 5.89%的营业收入贡献了 10.08%的营业利润，预计未来将成为公司盈利的主要业务部

门。 
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图表 40：ABCD 营收（亿美元） 图表 41：ABCD 净利润（亿美元） 

  

资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 资料来源：USDA  中信建投证券研究发展部 

  

七、他山之石：贯通全产业链，延长下游产品 

 粮商巨擘， 始于贸易。从 ABCD 发展路径来看，成为国际粮商巨擘，需形成农产品的运输、仓储、

清洁、加工等全产业链闭环，为了保持长期增长态势，还要求企业根据市场形势，不断开拓下游产品，

例如玉米乙醇和营养产品等。ABCD 的起步几乎都离不开贸易，最初以农产品贸易或简单的破碎业务为

主，逐渐发展成农产品收储、运输业务，随着资源的不断积累，开始通过兼并的形式获得农产品加工技

术，从而过渡到加工领域，并慢慢开发出自己的消费级产品。 

 勤练内功，贵在专一。目前来看，ABCD 虽然存在其他非农业务，例如邦吉将营业范围扩展到了纺

织、化肥、油漆以及银行等行业，嘉吉拥有超百亿美元的资产管理基金，但是他们均将主要精力放在农

业领域，非农业务是在主营业务较成熟后才逐步进行的拓展。ADM 曾在高速扩张期投资能源行业，最终

因为亏损不得不剥离该业务，重新专注于农业领域，在其发展较成熟后，才又从生物燃料切入能源业

务。 

 敏锐洞见，适应发展。随着国际市场的饱和，ABCD 的主营收入渐遇瓶颈，这要求他们不得不尽快

寻找新的利润增长点。ADM 将目标瞄准生物燃料和营养产业，开始专注于玉米乙醇和宠物食品的研发。

邦吉、嘉吉和路易达孚均根据自身资源和市场环境进行了业务拓展，新业务既有农业领域，也有金融、

电力、石化等非农领域，这些都是基于自身战略规划和优势做出的选择。 

ADM 的成长路径，对于中国农业公司的发展而言，同样是个重要启示，我们期待中国同样成长出世

界级的农业巨头公司。 
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