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[Table_Title] 种业跟踪报告 

——行业供需矛盾逐步改善，关注玉米种业投资机会 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 比价效益低，玉米种植面积面临持续下滑 

大豆种植效益高于玉米。中美贸易战叠加政策扶持，我国大豆价格和

补贴持续上升，大豆种植效益要显著高于玉米，因玉米与大豆为竞争

性关系，玉米种植面积面临进一步压缩。玉米产量面临进一步下降。

因大豆种植效益要显著高于玉米，“豆增玉减”将成为必然，我国玉

米产量面临进一步下降。 

 旱涝灾害频发叠加草地贪夜蛾首次入侵，玉米减产预期加强 

草地贪夜蛾首次入侵，玉米减产预期加强。草地贪夜蛾是联合国粮农

组织全球预警的重大迁飞性害虫，目前已在全球 100多个国家出现过。 

草地贪夜蛾于今年 1 月从云南入侵我国，已扩散蔓延到 18 个省区市，

并呈继续北迁趋势。据相关专家介绍，草地贪夜蛾可吃农作物达 186

种，喜食玉米、高粱、水稻、烟草和甘蔗等禾本科农作物，可导致玉

米减产 20%-70%，甚至导致绝收，我国玉米生产面临较大压力。自

然灾害频发，玉米供需格局有望迎来改变。除草地贪夜蛾的影响外，

我国今年旱灾、闹灾频繁，加之大豆对玉米的挤压，预计 19 年我国

玉米库存消费比将有望降到 38%左右，行业供需格局持续改善。 

 国内外食品价格普涨，行业或将迎来主题投资机会 

全球食品价格稳步上升，国内肉类、水果持续攀升。因厄尔尼诺带来

的全球极端气候变化，年初以来全球主要粮食价格呈现稳步上涨态势，

5 月全球食品价格指数达到 172.4，连续第五个月上涨。另一方面，

今年我国肉类和水果均出现了持续上涨。据农业农村部统计，2019

年 5 月，水果、猪肉、鸡蛋价格同比涨幅较大，受此影响，2019 年 5

月，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 2.7%，连续三个月维持在 2%

以上，为近 15 个月以来新高。行业或将迎来主题投资机会。种业板

块属于农林牧渔子行业种植业范畴，回顾历史，食品价格上涨利好种

植业板块，因此在国内食品价格上涨预期背景下，板块将或迎来价格

上涨主题投资机会。  

 投资建议：玉米行业供需矛盾逐步改善，关注玉米种业投资机会 

种植结构调整、草地贪夜蛾首次入侵、极端自然灾害频发造成玉米行

业供给端持续下降；需求端受非洲猪瘟影响有所下降，但玉米深加工

行业产能快速增长加快了行业去库存进程；基于供给端持续下降，需

求端稳步增长，行业库存消费比步入合理水平，玉米行业供需矛盾逐

步改善，建议关注玉米种业投资机会，建议关注玉米种业龙头企业登

海种业（002041）。 

风险提示：农业供给侧改革带来粮价进一步下降的风险、自然灾害风

险、非洲猪瘟带来下游需求下降风险、品种推出速度加快带来市场集

中度下降风险。 
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1.种植结构调整致使玉米产能持续下降 

1.1 自给率低、高补贴，大豆对玉米形成挤压 

大豆自给率低。我国大豆年需求量在一亿吨左右，国内产能在 2000 万吨左右，进

口量在 8000 吨左右，进口依赖度高。中国大豆进口量占全球大豆贸易量的 60%，

对外依存度一度超过 85%，尤其是对以美国等个别特定国家依存度在 1/3 左右。统

计显示，2018 年，我国进口了 8803 万吨大豆，强劲的油料和动物蛋白需求推动了

我国大豆进口量稳步增长。另一方面，美国为我国大豆的主要进口国，中美贸易战

爆发后，国内大豆受制于人的矛盾凸显而出，国内粮食安全存在一定的安全隐患，

为此国家提出大豆振兴计划，立足本国国情和国产大豆优势，不断增加大豆产业政

策扶持力度，实施大豆生产者补贴和轮作补贴，旨在不断提高我国大豆自给率，提

升国产大豆产业市场竞争力。 

高补贴促使大豆对玉米形成挤压。为进一步完善玉米、大豆补贴制度，自 2017 年

起，我国将大豆目标价格补贴政策调整为大豆生产者补贴政策，实现玉米和大豆补

贴机制相衔接，玉米和大豆价格由市场决定。黑龙江省是我国最大的大豆主产区，

面积和产量约占全国 40%-50%。统计显示，2017 年，黑龙江省大豆生产者补贴标

准为一亩 173.46 元，2018 年达到一亩 320 元。而玉米生产补贴，则从 2016 年的

每亩 153 元左右下调到 2018 年的 25 元。2019 年，黑龙江大豆补贴标准比玉米补

贴要高 200 元以上，但每亩补贴不超过 270 元。 

  

图 1：我国大豆进口量稳中有升  图 2：黑龙江大豆、玉米补贴对比（2016-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

1.2 玉米种植面积面临下滑，供需矛盾持续改善 

1.2.1 比价效应带来玉米种植面积持续下滑 

政策扶持助推大豆价格上涨，行业供给侧改革致使玉米价格下降。首先，我国大豆

对外依存度高，中美贸易站爆发进一步凸显了供需矛盾，为此国家大力扶持国产大
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豆行业发展，大豆价格也随之上涨，从 2018 年 6 月的 3572 元/吨上涨到 2019 年 5

月的 3870 元/吨；其次，由于我国玉米行业长期呈现供大于求的状况，因此国家推

行农业供给侧改革，逐步下调玉米种植面积，玉米价格呈现下降趋势，后来随之库

存逐步消化，玉米价格才得以企稳，当前玉米价格维持在 1860 元/吨左右的水平。 

图 3：我国大豆价格稳中有升  图 4：玉米价格触底回升 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

玉米种植比价效应低，种植面积有望面临进一步下降。对于玉米主产区来说，玉米

和大豆对耕地是竞争性关系，因此农户选择种植玉米还是大豆主要取决于种植效益

的高低。我们对大豆和玉米种植效益进行测算：单价方面，选取 2019 年 1-5 月份

市场均价；总成本方面，在 2017 年成本的基础上适当变动，其中大豆成本因地租

上升而增加；补贴方面，选取主产区黑龙江当前的补贴标准，其中大豆补贴包括大

豆生产者补贴和轮作补贴两部分。通过比较玉米、大豆综合收益，如下表所示： 

表 1：玉米、大豆亩均收益对比（元） 

品种 每亩产量

（斤） 

单价 

（元/吨） 

每亩收入

（元） 

每亩总成

本（元） 

每亩种植

收益（元） 

每亩补贴

（元） 

每亩综合

收益（元） 

玉米 1200 1858 1114.8 1026.5 88.3 70 158.3 

大豆 300 3774 566.1 718.8 -152.7 270+150 267.3 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

1.2.2 产能下滑带来供需矛盾持续改善 

大豆种植效益高于玉米，玉米产能面临持续下滑。一方面，我国玉米行业处于供给

侧改革持续推进阶段，行业去库存仍在进行，随着下游玉米深加工行业的快速扩产，

行业去库存速度呈现加快趋势，玉米产品价格呈现企稳态势。另一方面，随着大豆

振兴规划的推出，玉米种植面积有望面临进一步压缩，行业的产量持续下降，而下

游消费却因前期低价原料而快速增长，行业库存快速下降，库存消费比随之下降，

预计 2019 年玉米行业库存消费比将降到 38%左右（按照农产品运行规律，库存消

费比下降意味着玉米价格步入上涨周期。从历史角度看，当库存消费比低于 30%时，

玉米市场供应紧张，价格会大幅上涨），低于 2013 年水平，行业供需矛盾持续改善。 
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图 5：我国玉米供需结构持续改善  图 6：我国玉米库存消费比大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

2.自然灾害频发，玉米减产预期加强 

2.1 草地贪夜蛾首次入侵，玉米产量面临进一步下降风险 

迁飞能力强，繁殖系数高，防控难度大。草地贪夜蛾，俗称秋黏虫，原产于美洲大

陆。草地贪夜蛾是联合国粮农组织全球预警的重大迁飞性害虫，目前已在全球 100

多个国家出现过。草地贪夜蛾传播扩散迅速，适生区域广泛，迁飞能力强（成虫一

晚可飞行 100 多公里），繁殖能力强（一只雌蛾一生可产卵 1000 粒左右，相当于普

通菜蛾的 10 倍之多，每个卵只要 30 天左右就可长成一代），寄主植物多，因此防

控难度高。 

我国首次入侵，喜食禾本科。据农业农村部于 6 月 13 日通报，草地贪夜蛾今年 1

月首次在我国云南发现后，已扩散蔓延到 18 个省区市，并呈继续北迁趋势，其中

云南省 124 个县 110 万亩玉米、5 万亩甘蔗受到草地贪夜蛾不同程度的危害。截止

目前，草地贪夜蛾已在全国 18 个省份的 900 多个县市发生侵害，发生侵害面积达

380 万亩（2017 年我国玉米种植面积为 63598 万亩）。据相关专家介绍，草地贪夜

蛾可吃农作物达 186 种，喜食玉米、高粱、水稻、烟草和甘蔗等禾本科农作物，可

导致玉米减产 20%-70%，甚至导致绝收。未来，随着我国季风天气影响，草地贪

夜蛾有望从西南逐步向中部和北部蔓延扩散，而中部为我国黄淮海夏玉米主产区（随

着冬小麦的收获，黄淮夏玉米区从南到北陆续进入播种和出苗阶段），北部为我国东

北春玉米主产区（处于苗期），因此我国玉米面临减产风险，具体减产要看后续虫发

生情况而定。 
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图 7：全球主要国家草地贪夜蛾感染率统计  图 8：当前草地贪夜蛾感染率不到一个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

2.2 旱灾涝灾并行，保生产难度加大 

不利天气盛行，玉米处于关键生长期，产量面临下降风险。6 月份以来，我国南方

多地发生了特大暴雨，对农作物生产造成了一定的损害。据国家气象局预计，今年

我国农业气象年景中等偏差，可能出现南涝北旱的局面。另一方面，世界三大气象

机构均表示今年夏季发生厄尔尼诺现象的概率较大，其中美国气象局预计发生厄尔

尼诺的概率为 66%；日本气象厅预计今夏季发生厄尔尼诺现象的概率为 70%，秋冬

季概率为 60%；澳大利亚气象局预计发生厄尔尼诺现象概率为 50%（正常的 2 倍）。  

 

3.全球食品价格上涨，行业迎来主题投资机会 

3.1 极端天气因素推动全球食品价格稳步上升 

全球食品价格稳步上升。受旱灾和涝灾影响，国外乳制品和玉米价格持续上涨，推

动了粮农组织食品价格指数逐月攀升。5 月以来全球主要粮食价格明显上涨，原因

为厄尔尼诺带来的全球极端气候变化。联合国粮食及农业组织（FAO）6 月 6 日发

布最新数据显示，由于不利天气条件导致奶酪和玉米供应紧张，5 月全球食品价格

指数达到 172.4，连续第五个月上涨。同时，因天气因素，联合国粮农组织预计美

国 2019 年玉米产量将同比下降 10%，同时该组织下调 2019 年全球谷物产量预期

至 26.85 亿吨。 
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图 9：联合国粮农组织（FAO）食品价格指数 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

3.2 国内肉类、水果价格持续上涨  

3.2.1 外围上涨叠加中美贸易，国内食品价格有望步入上升通道 

肉类、水果价格持续上涨。受非洲猪瘟导致肉类整体价格上涨以及行业低库存导致

水果价格上涨，我国肉类和水果均出现了持续上涨。据农业农村部统计，2019 年 5

月，水果、猪肉、鸡蛋价格同比涨幅较大。其中，鸭梨、富士苹果、巨峰葡萄、香

蕉、菠萝和西瓜 6 种水果批发均价每公斤 7.55 元，环比上涨 19.5%；集贸市场猪

肉月度均价为每公斤 24.71 元，同比上涨 26.6%，但仍低于近 5 年平均水平；鸡蛋

月度均价为每公斤 9.95 元，同比上涨 9.1%。  

图 10：猪肉、鸡蛋价格呈现上涨趋势  图 11：水果价格持续攀升，蔬菜价格开始回落 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

农产品批发价格指数稳中有升。统计显示，从 2018 年下半年以来，我国农产品批

发价格指数稳步上涨，从 2018 年 7 月的 97.17 上涨到 2019 年 5 月的 114.38，涨

幅为 17.71%。当前我国农产品批发价格指数处在近 3 年的相对高位，虽然近期有

所回落，但仍处在 110 以上，连续 4 个月处于 110 关口之上，显示出我国农产品价

格处在上升通道，未来随着非洲猪瘟以及极端天气持续影响，国内食品价格有望稳

步上涨。 
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图 12：农产品批发价格指数呈现稳中有升态势 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

3.2.2 板块迎来主题投资机会  

种业板块属于农林牧渔子行业种植业范畴，回顾历史，2009 年 8 月至 2011 年 7 月，

我国食品类CPI开启了上涨态势，从 0.50上涨到 14.80，期间上证综指下跌20.82%，  

深证成指下跌 12.29%，种植业（申万）却上涨了 22.60%。由此可见，食品价格上

涨利好种植业板块，板块的表现要优于整个市场，板块或将迎来价格上涨主题投资

机会。  

图 13：2009 年国内食品价格迎来上涨周期  图 14：09-11 年板块受益食品价格上涨，表现优于市场 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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4.投资建议  

维持之前观点：在行业不景气的背景下，企业在研发和资本实力层面的优势将更加

凸显，龙头企业有望在产品产量、产品品质以及客户服务等环节突破同质化竞争圈，

最终实现稳步增长，我们看好行业龙头发展前景。当前，受种植结构调整（大豆对

玉米的挤压）、自然灾害频发（国内外旱涝、闹灾频发，我国首次遭受草地贪夜蛾侵

害），玉米行业供给持续下降，行业供需矛盾有望得以进一步改善，建议关注玉米种

业投资机会，建议关注投资标的为登海种业（002041）。 

  

5.风险提示 

农业供给侧改革带来粮价进一步下降的风险、自然灾害风险、非洲猪瘟带来下游需

求下降风险、品种推出速度加快带来市场集中度下降风险。 

 

 



  

  

 

 

 


