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种子还是决定一切，云南黑龙江收紧审批，美国 FDA
或开放CBD进食品饮料 

4月 8日晚，我们有幸邀请到美国工业大麻专家何总和雄岸科技联席主席邹
陈东先生，共同讨论中美工业大麻现况，包括中美大麻品种、种植、加工、
成本、及市场规模等的对比，以及对于相关公司的看法。 

种子含量决定一切：对比中美产量、成本和供求关系 

大麻是大麻类植物的统称，所有大麻都含四氢大麻酚 (THC)和大麻二酚
(CBD)。大麻的种类取决于 THC含量，工业大麻(Hemp)的定义是 THC含量
低于 0.3%。中美工业大麻以室外种植为主，一般为一年一种。两国之间工业
大麻最大的区别在于种子的品种。在美国工业大麻种子含量平均为 6% 左
右，（一般 15磅的工业大麻原料能提取到 1磅的 CBD）。对比之下，中国种
子 CBD 含量平均值在 1%。也就是说，美国种子平均 CBD 含量为中国的 6
倍，在同等土地面积下，中国种植的收获量可能只有美国的 1/6。 
另外，含量较低的种子也使提取加工的成本大幅提高。在相同目标产量和提
取方法下，需要 6 倍溶剂和处理 6 倍污水导致成本增加。目前，中国从种
植到提取成 95%含量产品，成本大概在 3500-4000 美元/公斤，相比之下美
国整体成本大概低40%。售价方面，2017年云南纯度95%的CBD曾报价13000
美元/公斤，但去年底同等产品的 FOB价格已降到 5500美元/公斤。美国近
期批发价格，纯度 90%的大概 3000美元；纯度 95%的在 5000-5500美元之
间；纯度 99%的去年报价约在 7800-8000美元。 
专家预测 CBD 市场在 3 年内将供不应求。美国方面何总认为 2020 年美国
CBD市场规模将达 19亿美元。专家统计 2017-2018年美国工业大麻种植面
积约 3-3.5万平方英亩（18.21-24.25万亩，1英亩约=6.07亩）今年有望增
长 3-5倍。中国方面，邹总表示黑龙江和云南可种植面积达 20万亩，但据
业内了解情况，今年实际种植在 4万亩左右。随着去年加拿大合法化，叠加
美国通过农业法，北美工业大麻供求均获大幅提升。短期内，成本较高的中
国企业仍将受益于整体市场的供不应求，但长期供给饱和后，市场或进入成
本和价格竞争阶段。现阶段中国仍以出口为主，若以后种子含量提高或本地
市场包含医药、电子烟等应用开放，中国企业收益将进一步打开。 

美国 FDA五月听证会有望放开 CBD进食品饮料；建议国内企业布局海外种
植和消费市场 

随着加拿大全面合法和美国《农业法》的颁布，北美产能和消费市场将逐渐
扩大，FDA将在 5月举办听证会，专家认为美国 CBD消费市场已经成熟，
预计有望顺利通过。另外，专家进一步指出最有价值的企业应拥有全产业链，
从种植、加工、到销售渠道垂直发展。目前美国较知名 CBD品牌仅有 15家，
自建品牌潜力市场庞大。专家建议国内企业可布局海外种植和消费品市场。 

云南和黑龙江审批将收紧，雄岸科技 2019年预期实际种植面受限 

黑龙江省和云南省的工业大麻业务审批制度不同。黑龙江为人大立法的备案
制，云南省为行政立法的审批制，须由政府部门负责前置审批。邹总表示，
黑龙江省目前实际有在经营并且拿到包含加工业务范畴的营业执照有 7 家
企业。在近期公安部发出对于大麻管控相关通知后，黑龙江方面正在拟定更
严格的提取和种植细则，短期内或不再批准新的加工业务。 
云南方面，根据中国证券报，截至 2018年 12月底已颁发 45张《云南省工
业大麻种植许可证》和 6张《云南省工业大麻花叶加工牌照》，分别是汉康、
汉木森、拜欧生物、汉素、峨山五行以及农科院。对于种植和加工审批的许
可办理也逐渐延缓。黑龙江为拉近与云南 CBD含量的距离差距，在 1月 31
日公示中，已有两个 CBD含量超过 1%的品种，1）汉麻 7号，含量 1.2%；2）
龙大麻 5号，含量 1.1%，并在 3月 31日公示结束后已可合法在黑龙江种植。
风险提示：工业大麻与毒品大麻应被严格区分、毒品大麻危害性大。工业
大麻相关业务可能含有政策变动风险、法律风险、经营管理风险、自然风
险、研发操作风险、合作不确定性等 

 

20245042/36139/20190409 16:38



 
 

行业报告 | 行业动态研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

4 月 4 日，雄岸科技公告其全资子公司雄岸香港所持有 51%股权的龙麻生物科技，在抚远
市成立全资附属公司“抚远龙麻”，并且抚远龙麻取得业务范围包含工业大麻种植、生产
加工和大麻二酚提取资质。雄岸科技在终端应用上也将积极发展快消品应用市场。整体来
说，中国市场从去年底至今年初兴起工业大麻概念股，随着政策收紧，具有价值的企业将
逐渐浮现。 

 

图 1：雄岸科技 4月 4日公告 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 2：抚远龙麻的企业信息 

 
资料来源：国家企业信用信息公示网，天风证券研究所 
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1. 中美专家共话工业大麻电话会议纪要 

时间：2019年 4月 7日 20：00-21：30 

【主持人】：今天邀请美国工业大麻专家何总（何霆）和雄岸科技的主席邹总（邹陈东）
共同讨论中美工业大麻现况。首先请何总介绍美国情况。   

【何总】：在美国大麻的分类主要是有两种，一是 THC<0.3%的工业大麻，另一种是 THC含
量高的大麻。在美国去年底联邦农业法通过以后，实际上对于种植工业大麻、提取工业大
麻 CBD的行业标准不是很高，只要向政府申请获得批准就可以种植、加工。但是对于医疗
用大麻或者说是 THC含量超过 0.3%的大麻品种，在美国目前还是属于州合法、联邦不合法，
需要向州政府申请特殊牌照。 

 

【主持人】：美国从去年底农业法通过后，工业大麻在室外种和一般农产品一样的意思吗？ 

【何总】：是，向政府申请就可以。 

 

【主持人】：请邹总介绍一下，国内云南和黑龙江牌照或壁垒的区别。 

【邹总】：前段时间公安部发出关于整顿工业大麻的紧急通知。目前国内只有云南省和黑
龙江省开放种植工业大麻，但两边方式有区别，云南省是以行政立法推进，所谓行政立法
/行政审批就是由政府部门负责前置审批，取得政府同意才可以去做；黑龙江省是以人大立
法推进，实际上是备案制，但是备案制也有门槛，在种植前要到工商局去申请，取得工商
执照以后才能种。 

通知发出后，云南行政审批节奏已放缓。根据我们了解，最新申请的种植报告要到明年 2

月才会批复，甚至可能从行政审批变为人大立法。如果进行变革，云南的种植情况将会不
太好预期。 

对于黑龙江省，现在已停止对加工以及提取的执照审批，并且短时间内也不会再发放。种
植方面则仍然可以申请，黑龙江种植门槛不高，但是要根据种植的种类来决定，所以也会
有所收紧。黑龙江省正在草拟关于工业大麻种植和提取细则，虽然是人大审批但随着细则
颁布门槛会比以前高很多。  

 

【主持人】：云南和黑龙江的种植或加工牌照的数量？ 

【邹总】：云南的情况不太了解，黑龙江种植是通过农民专业合作社推进，所以种植数量
比较多。提取和加工方面，通过天眼查可以查到有 13 家企业取得具有加工业务范畴的工
商执照，但是其中有一些是属于停滞状态，我们从公安得到的准确数字应该是 7家企业有
包含提取 CBD的加工资质。 

 

【主持人】：何总，美国跟中国的工业大麻种子最大区别是什么？ 

【何总】：工业大麻的条件是 THC含量降低到 0.3%以下，但在培育种子的时候，把 THC含
量降低 CBD含量也会迅速下降，两者有伴生关系。在美国目前室外或温室种植的工业大麻
CBD 含量平均在 6%-8%，但是云南最高含量的种子接近 1.3%-1.5%，平均约在 1%，所以其
实种子是中美在工业大麻上的差距，主要影响：1）在种植的时候，产量可能会有差距；2）
在提取的时候，处理 6吨原料和处理 1吨原料所需要的工业成本也有很大差别。 
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【主持人】：邹总，目前普遍认为黑龙江种子含量相对较低，或者主要用在纺织品，能不
能给对比一下跟云南情况？ 

【邹总】：黑龙江农委在 1月 31日公示两个 CBD含量超过 1的品种，1）汉麻 7号，含量
1.2%；2）龙大麻 5号，含量 1.1%。目前在 3月 31日已经公示结束，属于可以合法在黑龙
江种植，改变过去黑龙江品种没有超过 1%的情况。 

     

【主持人】：美国农业法已经通过，加拿大也全面合法，预期今年全球工业大麻产能会增
加多少？ 

【邹总】：全球的情况不太了解，目前黑龙江、云南宣传的数量是 20万亩，但根据业内了
解情况，今年种植在 4万亩左右。黑龙江目前能下种的有多少现在还不确定，汉麻现在整
个满足种子的面积大概 3万-4万亩左右。 

 

【主持人】：刚才提到黑龙江的种子可能会有两批。所以今年可能因为还是新品种影响供
应，明年种子提供应该不会再有瓶颈？ 

【邹总】：对的。 

 

【主持人】：全球产能方面有没有补充？ 

【何总】：在美国，我们曾做过调查，2017-2018 年的不完全统计，全美种工业大麻的面
积大概在 3-3.5万平方英亩（18.21-24.25万亩，1英亩约=6.07亩），基本上集中在 19个
州。去年工业大麻联邦合法以后，预期今年美国产能应该有 3-5倍的增长。美国 CBD消费
市场 16年 2.6个亿美元、17年为 3.6亿美元，我们预估到 2020年应该能达到 19亿美元。 

 

【主持人】：目前海外市场应用最多的是哪一方面？ 

【何总】：以前 CBD是两个种类，1）从工业大麻提取的 CBD；2）从大麻提取的 CBD。销
售的途径也不一样，产品有作为食品的添加剂，添加 CBD的糖果、饼干、巧克力还有提炼
出来的精油，另一方面是在化妆品上面应用非常多。全联邦合法以后，多一个美国药用标
准的 CBD。预计未来 5-10年当中，药用的 CBD会发展非常快，药用价值也会越来越突出。 

 

【主持人】：目前美国和加拿大种植之后，本地的使用会比较多？ 

【何总】：是目前中国 CBD不允许用于消费市场，都是出口到北美、欧洲、荷兰这些国家。
CBD的衍生产品对北美消费者来讲就像日用品、食品、生活用品一样，接受程度是非常广
泛。美国曾经做过统计，80%左右的人认为香烟是肯定有害身体的，只有 20%的人认为大麻
和大麻提取物对人体有害，所以在北美是非常成熟的消费市场。 

 

【主持人】：邹总，黑龙江有许多药企，对于国内包括在医药或化妆品等应用方面，后边
放开的程度将会如何？ 

【邹总】：把禁毒办的文件仔细研读可以看到，CBD 并非不能在国内用于食品等应用，而
是没有标准可用。药监局和食监委没有说不能添加，所以在禁毒办的口径叫“从未批准”
而非不批准。目前黑龙江市面上已经有火麻油、火麻饼干、今麦郎也有火麻饮料，而 CBD

算比较新的成分，还没有标准。在药企方面，CBD的镇痛作用逐渐受医学界重视，在海外
已经有相关药申请成功，在黑龙江有药企正在试验癌症病人服用 CBD的情况。癌症病人在
后期非常痛苦并且没有办法吞东西，现在一般通过栓塞从肛门到直肠吸收，如果用阿托品
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或杜冷丁要 2小时才有效，但是含 CBD的栓塞剂吸收后 1个小时就能缓解，如果再适当加
些 THC，25分钟就可见效。目前国内医药企业都在研究，但还没有进入临床和申报的阶段，
因为从专利到形成、进入试验、进入临床到最后批成药号的过程很长，目前在国家专利局
网上可以查到关于 CBD应用的专利很多，黑龙江一家药企就已经申请了 12项专利。随着
产品出炉并且作用被认识，国内在 CBD应用的场景将有可能越来越广泛。 

 

【主持人】：公司在应用端的计划？ 

【邹总】：不一定会做医药，因为已经有成熟的企业在做。主要会做快消方面，比如目前
看到做成抹脸的化妆品，老年斑抹几次以后就会去掉，特别是生过小孩的妇女妊娠纹抹上
十几次也都去掉。应用场景上面，亚洲人的皮肤和欧洲人的皮肤不太一样。 

 

【主持人】：主要以出口为主？ 

【邹总】：出口和内销。雄岸是香港的上市公司，会应用好香港的优势，把应用场景针对
最近的国内市场和东南亚市场。 

 

【主持人】：美国加工方面有什么门槛？流程大概什么样？ 

【何总】：在美国，工业大麻种植者必须以委托的方式，委托工业大麻加工厂提炼出 CBD

以后再去销售。门槛方面，工业大麻的提取、加工、种植向政府报批申请就可以，不需要
特别牌照申请。 

 

【主持人】：上次提到最有价值的企业是包含种植的、加工、和终端消费品或医药应用的
全产业链模式，在美国哪家公司具备这些条件？会朝向哪一方面的应用扩大？ 

【何总】：工业大麻在美国去年合法以后，三年之内 CBD的各种产品会是一种高速的增长。
工业大麻的需求和前景可说是无限大，因为有一个非常成熟的消费市场。而且研究下来，
CBD在比如癫痫、帕金森，胶质瘤等方面都有非常好的疗效。前几天，也看到国内有上市
公司准备跟美国工业大麻企业合作，对于国内包括香港的上市公司，目前如果能去海外直
接接触消费市场，可能是一个更好的选择。如果未来国内开放消费市场的应用，那市场潜
力也将会是无限大。 

 

【主持人】：邹总有没有补充？ 

【邹总】：其实对于中国来说同样是海量市场，今天的中国和 20年前不太一样，人们在健
康和消费领域的花费现在非常高。光是在消费品和日用品上面对 CBD的添加放开的话，中
国就会是个海量市场。我也是看到这个市场的前景，所以来从事工业大麻的种植和开发。
在目前的市场上，CBD在中国已经逐渐的被人们所认识，本草纲目里边也有提到大麻，而
华佗为关羽刮毒疗伤里的麻沸散就是用汉麻，也是所谓的工业大麻。CBD前景除了医药还
包含食品、饮料、保健品、化妆品，这个市场在中国应该是百亿级别的。目前中国 CBD的
应用还没有开始，但在淘宝上能搜索到 CBD，我们发现有些欧美帮助睡眠的 CBD 产品已
经进入中国淘宝市场，价格在 300-1500 元左右并不便宜。所以一旦准入制度被打开，大
量资本投入会提升消费者认知，CBD产品包括修复护肤霜、滴液会很快进入到千家万户。 

对于雄岸来说，希望把上端做好向下延伸，雄岸是香港公司而香港为零关税，如果能够利
用好香港政策来渗透到国内市场的话，我们的 CBD产品有望成为热销品。 

另外，雄岸在黑龙江取得资质在上周五已经发公告，业务范围是汉麻植物的开发、工业大
麻的种子生产加工、大麻二酚 CBD的提取、汉麻种子的繁育（前提是要取得黑龙江农业部
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门的行政审批）、天然营养素的提取，传统中医药成分的研发和提取、药品零售、花青素
提取、技术咨询、技术开发，还有食品、饮料、保健品及化妆品原料的生产销售及检测服
务等等，以及商品出口贸易，目前基本把 CBD从上游到下游的延伸全部涵盖。 

 

【主持人】：何总，对于 5月底的 FDA听证会讨论把 CBD加入到食品饮料里面有什么看法？ 

【何总】：CBD 添加食品在美国很普遍，在很多连锁超市、药店，包括亚马逊旗下全食超
市里都能看到添加 CBD 的饮料、咖啡、食品。在美国，CBD 几乎等同于食品添加剂。我
认为应该会通过。 

 

【提问】：1）中国公司去美国或加拿大投资，在药用大麻或者说毒品大麻有没有法律障碍？
2）美国现在 CBD可以出口到其他国家吗？如果没有限制，在中国种植和提取工业大麻是
不是没有成本优势？ 

【何总】：1）医用大麻、毒品大麻在美国涉及州合法但是联邦不合法的情况。美国州政府
对于大麻持牌只需要做个背景调查，所以对国外企业收购牌照并没有特别的门槛，能做背
景调查就可以。比如去年加拿大联邦合法，在美国很多加拿大上市公司去美国收购特殊大
麻牌照；2）按照目前的种子含量来讲，在美国种植工业大麻提取 CBD具有成本优势。美
国 CBD可以跨联邦销售也允许进出口，目前种子含量不变的前提下，国内企业可能在成本
上会有差距。所以对中国来讲更重要的是改良种子，如果把种子的培育做到更好，未来在
全球的 CBD市场上才能具备优势。 

 

【主持人】：上次提到按照目前的种子来说，美国 CBD含量最起码中国的 6倍，所以在成
本上面美国从这个角度来看是有一些优势的。上次提到是 40%的成本的优势？ 

【何总】：在成本上测算还会有一些差别，因为美国工业成本要比国内高，但是美国的成
本还是存在很大优势。因为毕竟含量差距很大。美国一直都有工业大麻， 目前 CBD 含量
在 6-8%；娱乐大麻的 CBD含量在室内种植能高达 18-26%，这种提取的 CBD只允许在特殊
地方销售。所以中国当前最需要的可能不是提取，因为提取的工艺可能技术和美国差别不
大。把种子含量提上去，我认为是中国工业大麻行业最重要的问题，如果企业能和农科院
合作将有利于发展。 

 

【提问】：关于提取纯度的问题，对于 99.99% CBD的提取成本在美国大概是？99.99%纯度
的 CBD对于来自什么品种的大麻有要求吗？ 

【何总】：99.99%目前在美国市场上我还没有看到，基本上都是在 99.5%。在美国是三个标
准，1）工业大麻提取的 CBD，在美国网上、超市、药店、不需要特别销售牌照的地方都
有销售；2）从大麻里面提取的 CBD，必须在有牌照的地方，包括它的加工，种植都需要
特许牌照，在美国目前应该是 11个州合法，如果算上最近刚公布的应该会有 12个。在这
12个州才能种植提取大麻并提取里面 CBD，销售也要在有特殊牌照；3）药用的 CBD，美
国目前药用 CBD并没有特别限制要从工业大麻提取还是从大麻提取。其实医疗用的大麻里
面都会有伴生的 THC，因为 THC同时对神经系统的疾病，比如癫痫、帕金森的症状有非常
明显的缓解作用。如果单纯只有 CBD的话，作用相对比较小。 

【邹总】：补充一下，其实 99.2-99.99%是针对医用来说的，而是对于其他的像食品饮料和
保健品及化妆品的这些应用来说，实际上它的要求萃取的部分并不一定要求是都到 99.9%，
因为本身还有一个稀释的过程。所以我们在关注提取的精度的过程当中，还要跟未来应用
场景去做结合。 
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【提问】：邹总，在淘宝上面有 CBD的产品，是不是意味着现在 CBD是可以合法进入国内
销售？国内现在添加和使用的法规具体是怎么样？ 

【邹总】：在淘宝上面像前面卖盗版书一样，政府并没有去管并不代表是合法的，目前还
是灰色地带。对于国内的食品饮料和化妆品的添加，应该说目前没有明确的立法。随着市
场对于 CBD的认识越来越清楚，整个行业包括药企都会去共同推动准入和开放的问题。 

 

【主持人】：请两位专家总结或做最后补充？ 

【何总】：国内的工业大麻的行业主要关键是 1）未来中国 CBD消费品开发，如果允许 CBD

进口，允许 CBD添加到食品、药品、化妆品，中国是非常大的市场；2）从业者目前需要
把更多精力放在种子的培育而不是应用。 

【邹总】：中国工业大麻技术是领先的，在全世界申请的 600 多项专利里面中国占接近一
半。在黑龙江一位负责立法、推动工业大麻的领导表示，其实 1961 公约，美国和加拿大
都是契约国，但在加拿大和美国很多州已经开放应用，5 月 31 号 FDA 也会举行听证会，
今年底国际麻醉品组织也会再次就 CBD是否从 1961公约里边剔除进行投票决定。 

CBD 在美国已经成为一种文化符号，奥斯卡颁奖礼上面包括 CBD 产品在内的高端工业大
麻产品也都做成伴手礼，这个行业在全世界的飞速发展是个大概率事件。 

雄岸科技是 A股和港股市场相关公司中市值最小的，前段时间大股东减持的问题给市场造
成疑虑。但是在 4月 2日的公告里，我本人向大股东认购 2亿股，原来的二股东认购 1亿
股，大股东已经从约 51%减持到大约 20%多。随着公司在上周五全业务的公布，目前也在
积极筹划相关的业务。 

 

 

2. 中美工业大麻行业深度解读电话会议纪要 

时间：2019年 3月 14日 15：30-16：40 

2.1. 主持交流环节 

【主持人】：今天邀请到的是美国工业大麻行业专家何总，跟我们分享她在美国的种植情
况，包括中美大麻品种、种植、成本情况的对比，以及对于大麻相关上市公司的看法。何
总在拉斯维加斯地区从事种植业务，主要是室内种植，今天也会跟大家交流一下和国内情
况有什么不同。现在先请何总自我介绍，然后我们会以问题的方式进行今天的交流，谢谢。 

A：大家好！我本身大学专业是化工行业，2003年到 2015年都在国内从事金融行业，2015

年底全家到了美国。美国有 THC 含量高的大麻和中国所谓工业大麻的区分，2017 年内华
达州开始可以合法种植精神类 THC 含量高的大麻。当时我就从别人手里收购了四张牌照，
所以从 2017年中旬开始建工厂，自己开始种植。 

 

【主持人】：能不能给我们介绍一下不同种类大麻的情况，比如工业大麻和在美国上市的
那些公司经常聊到 CBD和 THC的区别？ 

A：大麻是大麻类植物的统称，在所有的大麻里面都含有四氢大麻酚(THC)还有大麻二酚
(CBD)。最大区别在于 THC含量：THC含量高、对精神有副作用的在美国定义为大麻。工
业大麻指的是 THC含量要求低于 0.3%。 
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【主持人】：能不能介绍一下美国目前行业包括发牌、《农业法》修改之后的种植情况，你
们在拉斯维加斯是室内的，有没有别的地方是在室外？对比成本、种植周期等等。 

A：我在内华达州拿到的牌照，我们种的大麻和国内的区别是我们以提取 THC为主，在美
国如果是州合法的提取 THC为主的，基本上都会在室内种植，也有少数地区，像科罗拉多
州、加州可能会在室外种植。 

室外种植和室内种植最大的区别在于 THC产品的稳定性和含量高低。室内种植的产品 THC

含量能高达 26%-30%。室外种植可以省去建造成本但 THC含量只有 15%左右，并且种植过
程高度依赖于天气的稳定性，一年收成一次，产品质量也难保持一致性。 

在美国把工业大麻用英文简称叫做 Hemp，我们调研结果显示在 2017-2018年全美工业大
麻的种植面积在 25500-35700平方英里之间（1632万-2284.8万亩，一平方英里将近 640

亩），基本分布在 19 个州，其中产量最大以科罗拉多、肯塔基、维几尼亚这几个州为主。
种的工业大麻 70%会用来提取 CBD，剩下的 20%就用来收割种子，剩下 10%的这些叶、根
茎会用作工业纤维。美国工业大麻 CBD 的转化率能达到 15-18：1，所以美国种子的含量
比中国要高。 

在美国工业大麻基本上也采用室外种植或温室种植，没有像我们提取 THC为主的会选择在
室内种植。因为室内种植 THC含量能达到 26-30%，但是 CBD含量只能达到 6-8%之间，所
以在室内种植意义不大。 

发牌情况，在《农业法》公布之前，美国对 CBD 是不允许跨州运输，单纯用于提取 CBD

相对来说很少。《农业法》公布以后，全联邦都合法的，意味着 CBD 可以跨州运输，需要
取得的牌照相对来说比较简单，种植、提取加工都只要到州政府去申请一个牌照就可以。 

 

【主持人】：能不能对比一下，室内和室外的种植周期和成本情况？ 

A：对中国来讲最主要是工业大麻的对比。因为是含量的问题，其实在美国工业大麻也没
有室内种植。在美国工业大麻种子含量最高的一个州做到 11%，基本上平均含量是在 6%，
就是要有 15镑的工业大麻原料才能提取到 1镑的 CBD。 

在美国可以自己培育种子，但是工业大麻属性特别不稳定。自己培育在第二年、第三年的
时候，种子 THC的含量会大幅上升，当 THC 含量超过 0.3%的时候就属于精神类产品不允
许种植的。如果连续两年种植的工业大麻里面 THC含量超过千分之三，就会被禁止种植大
麻两年。 

在中国，只能选购由公安部核准的企业所培育的种子，中国种子的 CBD含量目前最高大概
1.3%，平均值在 1%，这是中美之间比较大的差别。美国基本上也是一年收一季，种植周期
应该和国内是没有区别的。 

 

【主持人】：能不能给我们对比一下成本？ 

A：在种植方面，因为美国种子的含量基本上是中国的 6 倍，就是中国可能要种 6 亩地提
取出来的 CBD产量才跟美国种 1亩地是一样的。提取加工方面，处理 6吨产品所需要的溶
剂和污水成本，和处理 1吨所需要的不一样，所以最主要的差别就是由于含量造成的。 

 

【主持人】：中国和美国在加工和提炼方面的情况？ 

A：我们生产主要是以 THC为主，CBD是采用购买原料的方式把它加工成能面向市场的成
品。对中国企业来讲，因为目前还不允许 CBD 在国内销售，加工就是提炼 CBD 原料销到
国外。在提取工艺有两个种，溶剂萃取法和二氧化碳萃取法。在美国两种方式都有，国内
则以溶剂提取法为主，因为二氧化碳萃取专利好像在美国一家公司手里，使用的话可能要
付比较高的专利费用。 
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【主持人】：刚才提到中国还是以出口为主，你怎么看目前整个市场的价格和未来两三年
产能的情况？ 

A：其实我们也做过美国 CBD市场的分析，2017年美国 CBD产品的销售额是 3.67亿美元，
其中来自工业大麻的 CBD占 1.9个亿，大麻提取的 CBD是 1.77个亿。2018年因为《农业
法》通过，增加制药类的区别，现在对 CBD 的要求分为三种：1）工业大麻提取的 CBD；
2）大麻提取的 CBD，因为大麻提取的 CBD一定含有 THC，就必须在有州政府牌照的专业
零售店贩售；3）要卖给制药企业的 CBD，应用在 CBD有很严格的分类。 

整个市场 CBD产品销售额在 2016年是 2.6亿美元、2017年是 3.67亿美元，我们预估 2020

年能达 10亿美元，2022年大概能达 20亿美元。美国对 CBD的需求逐年上升，因为 CBD

在美国和加拿大的运用非常广泛，比如说有 CBD 的油、糖、食品、药品等各种各样产品，
还有特殊用途的化妆品，所以我觉得北美 CBD的市场在未来五年之内会呈高速的增长。 

 

【主持人】：你觉得美国立法流程会不会加快呢？ 

A：美国随着《农业法》的公布，联邦和各州都在加快各种标准的制定，不断完善标准、
牌照、以及如何申请和检查的流程。 

     

【主持人】：去年七八月有比较多家公司在美国上市，市场在波动好几回后回归基本面，
最近也开始有华尔街投行发投资报告。在美国上市的几家企业中，有些跟食品饮料或烟草
公司合作，你觉得评估这些公司主要是看产能、合作对象，或是什么样的指标？ 

A：现在这个市场阶段基本是停留在炒概念，尤其包括国内 A 股市场，因为中国的市场是
从去年年底、今年年初突然冒出工业大麻概念股。随着加拿大整个联邦合法和美国《农业
法》的颁布，我觉得大家会回归到相对理性的阶段。 

衡量一家公司的标准，可以看它的产业链是不是完全，是自己有种植和加工还是进口原料
以后把它加工成成品，如果一家公司没有自己的种植、加工、销售渠道，我觉得这个公司
未来的盈利能力就会很弱。 

在美国种植是采用合作的方式，因为美国法律不允许原料的买卖，工业大麻种出来以后不
能直接卖给加工厂，一般做法是跟提炼工厂签代加工协议，农民收成后委托工厂加工，加
工完以后农民再把东西卖给工厂。我觉得中国可能也是跟农民合作，等收成后回收来加工
提取。 

 

【主持人】：刚才提到食品饮料等产品，作为一个消费者要怎么样去选择产品？  

A：作为消费者，我觉得品牌效应非常重要，比如可口可乐曾经发布要跟加拿大一家公司
合作在可乐中添加 CBD。宣布以后，我印象中这家公司股价从几块加币涨到最高的时候有
五十几。但是当可口可乐选择合作的时候，带来销量的同时也会把利润率压到最低，所以
都要综合考虑。 

 

2.2. 问答交流环节 

Q1：1）我想问一下在云南种植、提取等所有综合成本，对比在美国的综合成本，两者之
间到底差异有多大？；2）如果美国的成本比中国整体成本要低很多的话，为什么中国成
了全球 CBD的出口大国？ 

A：第一个问题，我跟云南的投资者、同行了解过。初步的测算，在中国从种植到加工再
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到提取成 95%含量产品，成本大概在 3500-4000美元/公斤。美国的种植成本粗略计算，大
概能低 40%左右。 

第二个问题，中国成为全球工业大麻或 CBD出口大国，是因为北美本身有一个庞大的消费
市场和消费习惯。除了几个大麻合法的州以外，在加拿大和美国正式合法之前种植大麻的
很少。当消费市场开放以后，美国市场的需求是以翻倍的形式在增长。所以现在说中国是
最大出口国为时还早，因为加拿大和美国都是去年才刚开始，我相信今年美国的种植市场
一定会扩大。但是我个人认为五年之内，消费市场没有达到饱和之前，在国内种植工业大
麻还是会有利润存在；如果市场达到相对饱和程度，就会开始竞争成本和价格优势。 

 

Q2：前面讲 3500美元的成本是种植，还是包含提取这个环节的固定资产和人工的投入都
算在一起？ 

A：是全部包含在一起，连种植带加工提取出来应该是在 3500-4000 美元。在国内，云南
的汉麻集团是国内提取 CBD做得最好的。在云南从业者当中，其实价格下滑趋势非常明显。
我2017年刚开始考察这个市场的时候，在云南纯度95%的CBD曾经报价13000美元/公斤，
但是去年年底 95%的 FOB价格已经降到 5500美元/公斤。对比年前的时候，我们自己从加
拿大采购一批 95%的 CBD送到工厂的价格是 5000美元/公斤。 

 

Q3：在美国 CBD 应用上面的价格有很明显的差异吗？含量不同的话，价格会不会差异很
大？ 

A：随着产品的形式不同，价格也不同。零售终端以 THC为例，含量低的和含量高的明显
有很大的差别。CBD批发价格方面，纯度 90%的价格大概 3000美元能买到；纯度 95%的价
格在 5000-5500美元之间；纯度 99%，的价格就有明显上升，去年的报价应该在 7800-8000

美元。 

 

Q4：美国本土能不能从海外进口 CBD？ 

A：农业法案公布以后，CBD是允许进出口的。 

 

Q5：美国和加拿大 CBD提取的产能现况大概是怎么样？考虑 CBD历史价格快递下滑，未
来两三年海外产能大幅扩增，会不会影响到国际市场 CBD的价格？ 

A：目前综合分析，至少在三年之内还是会呈现供不应求，随着种植面积的扩大、美国和
加拿大种植从业者的增加，价格下滑是一定的。但是下滑的趋势不会像去年这么大，只要
在零售终端有利润的前提下，未来三年 CBD价格下降趋势应该是比较小的。从消费市场上
来看，工业大麻一年只能种一季；从政府的角度来讲，它也不会批准大量种植面积去影响
其他作物的产量。 

 

Q6：种植大麻的土地需要具备什么样的条件或是气候？为什么在中国目前主要集中在云南、
黑龙江？对比一下美国和这些地方的气候或是土地的区别。 

A：其实大麻最需要的是水，只要土地不是相对贫瘠的话，我觉得大麻有水就可以生长。
中国目前主要集中在云南、黑龙江的原因：第一是习惯，云南的少数民族自古就有的习惯；
第二是从经济角度考虑，东北和云南的经济在工业上相落后。 
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Q7：如果后面中国再开放的话，有哪些地方会比较合适呢？ 

A：据我所知，现在有好多省市都在申请开放种植，我觉得仍然会以提升当地经济的角度
去考虑决策。  

 

Q8：想请教一下，室内光照的大麻种植厂和在室外种植的 Capex对比大概是怎么样的？光
照的 Opex又是怎么样的呢？ 

A：其实我们会选择在室内种植的原因是 24小时运作，温度、湿度都是恒定的，光照基本
上会选择最原始的灯光模仿太阳光的照射。我对于室内和室外的区别没有很多研究，会选
择在室内种植是因为含量高，所以在室内种植利润率是可观的。美国其实有室外种植非工
业大麻，但是它的含量比较低而且产品相对来说不稳定。 

 

Q9：萃取或提取厂产能要达到比较大的规模，资本开支大概是什么样的级别呢？ 

A：萃取其实和原料关系很大，像我们正在装修的加工厂大概是 16000 平方英尺，在原料
充足满负荷运作的情况下，税后净利润能做到 2000 万美元。主要是因为原料本身含量很
高，如果含量低就需要处理更多的原料才能得到相同的产量，这中间需要的溶剂、处理污
水的成本都是非常巨大的差别。 

 

Q10：这个水是要纯净的还是什么样的要求？ 

A：我们对水的要求是非常严格的，全室内种植会有营养液管和纯净水管，它的 PH酸碱性
都有要求。在溶剂的时候，其实主要是三种溶剂来萃取，也要求用纯净水来做处理。 

 

Q11：是种植环节扩大产能容易还是提炼环节扩大产能容易？假设是种植产能扩产容易，
比提炼大概可以快多久？ 

A：从工业大麻的角度来讲，在种植上面快速扩大产能很难。因为室外种植受天气影响，
像云南气候比较适宜也是一年一季，想快速扩大产能就只能扩大种植面积。只要原料充足
而不考虑市场销售的因素下，一定是加工环节扩大产能最容易。 

 

Q12：按照您种植的经验，还有哪些角度可以提高亩产呢？。 

A：其实种子是决定产能关键性的因素。工业大麻种植都是在室外，对肥料的要求很少，
只要气候合适、土地不是相对贫瘠就特别容易种植和生长。 

 

Q13：您之前说到 2020年预计 CBD的市场大概会到 10亿，您觉得中国大概会占到多少？ 

A：云南去年 CBD的出口大概在几百公斤，实际上 2017年美国是 3.6亿多的市场。中国会
占到多少还是以价格和未来有多少人投入到这个行业当中决定。可以用一个方式换算去推
测，在中国种 1亩工业大麻能提取出纯度 99%的 CBD大概是 1-1.3公斤。目前不知道中国
的种植会发展到多少，所以很难讲它在 2020年或 2022年的时候占有多大的份额。 

 

Q14：中国的种子 CBD含量比较低，之前看到最好的云麻 8号大概含量在 1.3%，对比国外
的数据能到 4-5%，这个种子之间的技术差距大概需要多少年来弥补？ 

A：种子的差距大概需要多少年很难估计。随着中国工业大麻种植的开放，也许种子含量
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的提高会加快，因为开放后大家对种子有需求，专门做种子培育的机构有利益支撑就会投
入研究经费。 

 

Q15：这个难度会很大吗？ 

A：这个难度能有各种各样的因素，中国目前最薄弱的其实是在种子环节。 

 

Q16：之前提到美国 CBD的成本大概比中国低 40%，这个成本的主要造成因素是种子提取
的差距吗？ 

A：以大豆为例，美国的大豆实际上比中国的便宜，因为美国的土地非常适合大面积、机
械化种植。另外，处理 6倍的原料所需要的溶剂和产生废水的处理费用也会不一样，其实
这个行业提取环节相对需要的人力很少。 

 

Q17：所以主要还是由原料来决定成本是吗？ 

A：目前看下来，我觉得主要还是原料造成成本差异，但在三年之内 CBD还是处于供不应
求的阶段，价格往下走但是不会大幅下滑，在国内种植利润都还可观。如果国内上市公司
能自建品牌布局海外市场、打入消费终端市场将会有利于完善整个产业链。目前美国比较
知名的 CBD品牌其实只有 15家，仍然有庞大的市场可以建立自有品牌。 

 

Q18：关于国外大麻电子烟的市场情况怎么样？ 

A：电子烟概念就是提炼出精油以后去添加，其实只是大麻产品当中的一类，在美国和加
拿大的消费市场能把这个东西做出非常多种产品。 

 

Q19：在美国种子的来源是向专门的种子公司购买，还是政府管制的？ 

A：在美国是可以向专门的种子公司采购，如果有能力也可以自己用嫁接或留苗的方式自
己培育，但是工业大麻相很容易发生变异，如果不购买专业公司的种子，THC的含量很容
易超标。 

 

Q20：刚讲到在国内 CBD提取出来不能拿来做下游的应用产品是吗？只能销到国外？ 

A：目前我了解到的情况，在云南从业者当中 CBD全部都是出口的。 

 

Q21：您觉得国内在 CBD应用产品的相关法规政策可能会向国外看齐还是会比较严格？ 

A：政府决策层面难以估计，但是在黑龙江有销售添加大麻素的化妆品，食品和药品部分
还没有开放。 

 

Q22：因为看到国内有些公司想要加到电子烟里面？ 

A：这个应该目前还没有许可，实际上在中国是没有开放的。在市场上可以看到黑龙江有
一家企业，化妆品成分用词是大麻素不会写 CBD，还有用种子提炼的大麻油会说里面富含
大麻素而不是富含 CBD。 
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Q23：请问美国和加拿大市场的区别是什么？ 

A：在工业大麻市场其实是没有区别，因为美国《农业法》颁布以后，不管是在种植市场
还是在消费市场上，现在都属于联邦层面全部合法。 

 

Q24：未来假如中国 CBD的消费开放的话，中国跟美国和加拿大需求级别比对，你觉得哪
个会更大？ 

A：如果中国开放 CBD的消费一定是全球最大的市场，产能应该是几何级的高速增长。 
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