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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

我国三大主粮稻谷及大米、小麦、玉米进口依存度低，受

海外疫情导致的多国粮食出口限制的影响有限，但国内疫

情对春耕有一定影响，叠加小麦条锈病、草地贪夜蛾等病

虫害来势汹汹，主粮作物产量预计受到一定程度的影响，

需求端刚性较强，粮价上涨有一定预期。我国大豆供给进

口依存度较高，海外疫情蔓延或导致巴西、美国、阿根廷等

大豆供应大国相关人员紧缺，物流、检验、运输等环节效率

降低，进而导致我国大豆供给不足，叠加下游餐饮恢复及

饲料回暖带来的需求提高，大豆价格预期上涨。我们建议

关注种植业产业链相关板块及向下传导至生猪养殖板块的

投资机会。此外，为保障我国粮食安全，疫情及病虫害影

响下种子需求及价格有望拉升，叠加转基因政策加持带来

的板块经济效益提高，种业板块机会显现。 

 

投资要点： 

⚫ 海外 COVID-19疫情快速蔓延，哈萨克斯坦、越南等国为

保证本国粮食安全对出口进行限制。 

⚫ 我国三大主粮自给程度高，进口依存度较低，短期进口

端受疫情扰动无需过分担忧：我国粮食产量连续 5 年保

持在 6.5亿吨以上的高位；2019年粮食进口量连降两年

至 1.11亿吨。稻谷大米及小麦：我国基本可实现自给自

足，2019 年产量分别约为 1.99/1.3 亿吨，消费量分别

约为 2/1.1 亿吨，库存消耗比分别为 86%/91%，库存皆

处于高位，进口量仅分别为 255/349 万吨，分别占其当

年总消费量的 1.25%/3.14%。玉米：2016 年后进入去库

存周期，近年来产不足需，但进口量同样为百万级，占

总消费量的 1.55%。 

⚫ 我国大豆供给主要依靠进口，主要出口国疫情爆发推动

大豆涨价预期升温。2019 年，我国大豆总消费量的 85%

由进口贡献，其中巴西（占比 65%）、美国（19%）、阿

根廷（10%）是我国大豆进口的主要来源国。 

⚫ 国内疫情对春耕产生了一定的影响，叠加病虫害来势汹

汹，粮食产量承压，粮价有一定的上涨预期。疫情防控

期恰逢春耕，此外，小麦条锈病、草地贪夜蛾防治形势

严峻，预计影响重于常年，以上均会对我国粮食产量造

成一定程度的负面冲击。 
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沙漠蝗虫方面，虽然专家认为沙漠蝗迁飞入侵我国的几

率很小，但海外蝗灾再爆发的风险仍将为南亚及东南亚

粮食作物供给短缺埋下隐忧，推升国际粮价上涨预期。 

⚫ 我国转基因作物种植面积仍较低，政策新突破叠加病虫

害有望推进转基因作物商业化进程加速。2018年，全球

26 个国家共种植 1.92 亿公顷转基因作物，美国以 7500

万公顷位居世界首位，我国转基因作物种植面积仅 290

万公顷，占比 1.51%。转基因大豆和玉米是主要作物，合

计占比达到 93.75%。1 月 21 日，2019 年农业转基因生

物安全证书批准清单正式公布，国产 1 例大豆、两例玉

米品种正式获得安全证书，根据我国转基因产品上市流

程，获得安全证书后需进行品种审定及许可颁发，预计

1-2 年可正式商业化。玉米产不足需，今年草地贪夜蛾来

势汹汹，转基因玉米商业化有望提速。 

⚫ 风险因素：1.疫情蔓延超出预期的风险 2.病虫害防治不 

及预期的风险 3. 自然灾害风险 4. 转基因作物商业化 

进程不及预期的风险 
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导语：近期 COVID-19 疫情在海外爆发，多国为保障本国粮食供给对出口进行了

限制，国际粮价上涨预期升温，由于粮食在我国地位的特殊性及重要性，市场对

我国粮食供给及价格产生了一定程度的担忧，因此，在当前时点，我们选择从数

据出发，从多角度分析当前形势下的投资机会。 

1、我国三大主粮自给率高，海外出口限制对我国影响较小 

海外COVID-19疫情快速蔓延，多国为保证本国粮食供给对出口进行限制。哈萨克斯坦

农业部于3月22日颁布命令，要求暂停荞麦、小麦粉或黑麦粉、白糖、土豆等农产品

的出口。3月25日，大米出口大国越南宣布于3月28日前不再签署新的大米出口合同，

截至3月30日，根据Reuters消息，出口限制尚未解除，后续越南政府或对出口进行限

制。反观我国粮食情况，2019年我国粮食产量达到6.64亿吨，同比增长0.9%，连续5

年保持在6.5亿吨以上的高位；2019年粮食进口量为1.11亿吨，同比下降3.6%，连续

两年下跌。随着疫情在海外迎来爆发，各粮食主产国为保证本国粮食安全或效仿越南

等国进行出口限制，粮食刚需性强，因此我们认为当前分析主要农产品受此影响几何

有一定的必要性。 

图表1：多国发布农产品出口限制政策 

日期 国家 产品清单 

3.17 塞尔维亚 即日起禁止出口葵花籽油 

3.22 哈萨克斯坦 
荞麦、小麦粉或黑麦粉、白糖、土豆、胡萝卜、

萝卜、甜菜、洋葱、白菜、葵花籽和葵花籽油。 

3.25 越南 

于3月28日清点好是否能保证本国大米供给前不

再签署新的大米出口合同，截至3月30日，出口

暂停尚未解除，政府可能会对出口进行一定限

制，2020年可出口的大米预计在650-670万吨 

3.28 埃及 
自3月28日起未来3个月内停止各种豆类产品的出

口。 
 

资料来源：政府网站，Reuters，Wind，万联证券研究所 

 

图表2：我国粮食产量保持高位 图表3：我国粮食进口量连续两年下降 

  
资料来源：国家统计局，Wind，万联证券研究所 资料来源：海关总署，Wind，万联证券研究所 
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1.1 稻谷及大米：自给率高，库存充足 

我国稻谷自给率超99%，库存消耗比处于历史高位86.24%，进口依赖度低。2019年我

国稻谷产量达到1.99亿吨，国内消费量约为2亿吨，期末库存为1.75亿吨，自给率及

库存消耗比分别为99.72%、86.24%，稻谷及大米进口量降至255万吨，仅占总消费量

的1.25%，其中自越南进口的数量占比为19%。整体来看，我们认为我国稻谷及大米库

存较高，供应充足，海外疫情带来的出口限制对我国稻谷及大米供给端影响有限，进

而对价格影响较小。 

 

图表4：我国稻谷自给率高 图表5：我国稻谷库存消耗比处于历史高位 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 

自给率=当年产量/当年国内消费量，下同 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

库存消耗比=年末库存/消费量，下同 

 

图表6：我国稻谷和大米进口量及其占总消费量比例 图表7：我国稻谷及大米进口国分布（按进口量） 

  
资料来源：海关总署，Wind，万联证券研究所 资料来源：国研网，万联证券研究所 
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1.2 小麦：进口依存度略高于稻谷大米，面临去库存压力 

我国小麦自给自足程度高，库存消耗比逐年拉升。2019年，我国小麦产量上升到1.31

亿吨，国内消费量为1.11亿吨，可实现完全自给，进口量同比有提升，达到349万吨，

供大于需叠加进口量上行，我国小麦库存高企，2019年达到1.01亿吨，接近国内一年

的消费量，库存消耗比超过90%。小麦的进口依赖程度略高于稻谷及大米，但占我国

总消费量比例仍在3%附近波动，2019年进口小麦中超过一半由加拿大提供。我们认为，

同稻谷及大米的逻辑，疫情通过海外出口限制影响我国小麦供给及价格的概率较低。 

 

图表8：我国小麦自给自足程度较高 图表9：我国小麦库存充足 

  
资料来源：中国汇易，Wind，万联证券研究所 资料来源：中国汇易，Wind，万联证券研究所 

 

图表10：我国小麦进口量及其占总消费量比例 图表11：我国小麦进口国分布（按进口量） 

  
资料来源：海关总署，中国汇易，Wind，万联证券研究

所 

资料来源：国研网，万联证券研究所 
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1.3 玉米：产不足需，供给主要通过消化库存 

我国玉米产需虽有缺口，但对进口依赖度较低。近年来，我国玉米产量逐年下降的同

时国内消费量不断提高导致产需缺口不断放大，自给率下行。2016年以来，我国玉米

进入去库存周期，库存消耗比快速降至2019年的39.93%。2019年，玉米进口量较上一

年增长127万吨至479万吨，占总消费量比例仅为1.55%，进口依存度较低。因此我们

判断，短期来看，国外若因疫情影响限制玉米出口，对我国玉米价格影响有限。 

 

图表12：我国玉米产需缺口较大 图表13：近年我国玉米加速去库存 

  
资料来源：中国汇易，Wind，万联证券研究所 资料来源：中国汇易，Wind，万联证券研究所 

 

图表14：我国玉米进口量及其占总消费量比例 图表15：我国玉米进口国分布（按进口量） 

  
资料来源：海关总署，中国汇易，Wind，万联证券研究

所 

资料来源：国研网，万联证券研究所 
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2、大豆进口依赖度较高，海外疫情带来价格拉升的概率较大 

我国大豆高度依赖进口，库存较低，预期受海外疫情影响较大。我国大豆产量较低，

常年依靠进口保证国内需求，2019年我国大豆国内消费量1.07亿吨，产量仅1695万吨，

期末库存仅839万吨，近年自给率保持在20%以下，库存消耗比在6%左右波动。2019年

大豆进口量为9150万吨，占我国总消费量的85%，其中巴西、美国、阿根廷是我国大

豆进口来源大国，进口量占比分别为65%、19%、10%。我们认为，我国大豆供给的进

口依存度高，海外疫情蔓延或导致巴西、美国、阿根廷等大豆供应大国相关人员紧缺，

物流、检验、运输等环节效率降低，进而导致我国大豆供给不足，叠加下游餐饮恢复

及饲料回暖带来的需求提高，大豆价格预期上涨。 

 

图表16：我国大豆供需格局 图表17：我国大豆高度依赖进口 

  
资料来源：中国汇易，Wind，万联证券研究所 资料来源：海关总署，中国汇易，Wind，万联证券研究

所 

 

图表18：我国大豆进口国分布（按进口量） 

 
资料来源：国研网，万联证券研究所 
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3、国内疫情叠加病虫害，影响粮食产量有望带动粮价上涨 

春耕受疫情影响，病虫害来袭，我国粮食面临减产。疫情期间，各地严控人员外出、

聚集及流动，部分农村地区矫枉过正，种植产业链运行效率较低，又恰逢春耕，从这

个角度看，我国粮食产量承压。此外，今年两大病虫害（小麦条锈病、草地贪夜蛾）

也是来势汹汹，小麦及玉米产量或受影响。 

小麦条锈病：根据全国农技中心分析预测，2020年全国小麦中后期主要病虫害发生将

重于去年和常年，条锈病、赤霉病和蚜虫呈重发态势。根据全国农技中心数据，截至

3月25日，已在江汉、江淮、黄淮南部和西南麦区11个省（市）375个县（市、区）见

病，发生面积1327万亩，同增3.2倍，比近10年最重的2017年同增44.8%，比一周前增

加29.1%，目前已北扩至沙河以北，较常年提早1个月。病害在西南麦区已进入流行盛

期，平均病叶率为4.8%－7%，贵州一般为35%；汉水流域麦区扩散明显加快，平均病

田率为15%－70%，平均病叶率为1.2%－10.4%；黄淮南部见病点数明显增多，平均病

叶率为0.9%；沿江、江淮及西北麦区零星发生。 

 

图表19：小麦条锈病图一 图表20：小麦条锈病图二 

  

资料来源：互联网资料，万联证券研究所 资料来源：互联网资料，万联证券研究所 

 

草地贪夜蛾：根据全国农技推广服务中心调查数据，截至3月6日，草地贪夜蛾在云南、

广东、海南、广西、福建、四川、贵州7省（区）176个县玉米田查见幼虫，累计发生

面积76万亩，比2周前增加33个县和11.2万亩，目前在田发生面积55.5万亩。广西局

部甘蔗田零星见虫，当前小麦田未查见幼虫危害。在云南、广东、海南、广西、福建、

四川、贵州、江西8省（区）228个县见成虫，云南近期边境站点出现虫量突增现象。

据我国农业农村部判断分析，今年草地贪夜蛾态势严峻，主因①虫源基数大：国内繁

殖积累基数叠加境外虫源；②北迁时间提早：发生期比上年提早约2个月，预计2020

年周年繁殖区和迁飞过渡区虫源北迁时间提早约1个月；③发生面积扩大：威胁过半

玉米种植区域，预计全年发生面积约1亿亩，西南华南地区甘蔗、高粱，以及黄淮以

南地区冬小麦也存在受害风险。农业农村部已于2月20日发布印发《2020年全国草地

贪夜蛾防控预案》通知：强调应按照全面监测、全力扑杀，分区施策、联防联控的要

求，优化监测防控措施，大力推进统防统治与应急防治，结合生物生态控制，最大限

度降低危害损失。 
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图表21：草地贪夜蛾侵蚀作物图一 图表22：草地贪夜蛾侵蚀作物图二 

  

资料来源：互联网资料，万联证券研究所 资料来源：互联网资料，万联证券研究所 

 

 

沙漠蝗虫：本次沙漠蝗灾起源于东非，后随季风侵入印巴边境，对非洲及亚洲等多

国的粮食安全构成巨大威胁。1月底，巴基斯坦宣布国家进入紧急状态，3月蝗虫进

入交配繁殖阶段，影响严重程度或超预期。2月，印度称本国蝗灾已基本结束，但

仍发布预警称今年 6月可能发生更为严重的蝗灾。3月，农业农村部、海关总署、

国家林草局制定了《沙漠蝗及国内蝗虫检测防控预案》，努力确保境外沙漠蝗不迁入

造成危害，努力确保国内蝗虫不暴发成灾。虽然专家认为，我国今年大规模爆发蝗

灾的概率较低，但我国依然选择提前准备。海外蝗灾再爆发的风险仍为南亚及东南

亚粮食作物供给短缺埋下隐忧，推升国际粮价上涨预期。 

 

图表23：沙漠蝗虫席卷非洲亚洲多国 图表24：开年以来非洲沙漠蝗虫爆发 

  

资料来源：互联网资料，万联证券研究所 资料来源：中国气象爱好者，万联证券研究所 
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4、转基因：病虫害应对良策，商业化进程有望提速 

转基因技术是传统育种技术的继承与发展，商业化种植带来的经济和社会效益日益

显著。转基因育种是指通过现代分子生物学技术将一个或多个基因添加到一个生物

基因组，从而生产具有改良特征的生物的育种方法。援引学术论文《我国作物转基因

技术的发展与现状》的分析，不同于杂交育种（优良性状的聚合）、选择育种（性状

自然突变基因的选择）以及诱变育种（人工对突变基因的选择）等传统育种技术，转

基因技术是在更大范围内实现基因整合。转基因技术已经是全球范围内应用最为迅

速的生物技术之一，带来了显著的经济、社会以及生态效益。 

全球 26个国家共种植 1.92亿公顷转基因作物，美国转基因作物种植面积全球第一，

中国种植面积占比仍较低。1983年，美国诞生全球第一例转基因作物；1986年，美

国批准全球第一例转基因作物进入田间试验；1994 年，美国第一例转基因作物延熟

保鲜番茄进入美国市场销售；1996 年，转基因作物在美国、加拿大等国开始大规模

商业化种植。2018年，美国转基因作物种植面积达 7500万公顷，占比近 40%，位居

世界首位，巴西（5130万公顷及阿根廷（2390万公顷）随后，我国转基因作物种植

面积仅 290万公顷，占比 1.51%。 

 

图表25：种植转基因作物国家数量 图表26：转基因作物种植面积(单位：万公顷) 

  
资料来源：ISAAA，万联证券研究所 资料来源：ISAAA，万联证券研究所 

 

图表27：各国转基因作物种植面积(单位：万公顷) 图表28：各国转基因作物种植面积占比（单位：%） 
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资料来源：ISAAA，万联证券研究所 资料来源：ISAAA，万联证券研究所 

 

图表29：历年各国转基因作物种植面积(单位：万公顷) 图表30：历年各国转基因作物种植面积占比（单

位：%） 

  
资料来源：ISAAA，万联证券研究所 资料来源：ISAAA，万联证券研究所 

 

 

转基因大豆和玉米是主要作物，合计占比达到 93.75%。1997年后，大豆成为全球普

及率最高的转基因作物，2018年种植面积达到 9590万公顷，占比约 50%，玉米、棉

花及油菜全球种植面积分别为 5890万公顷、2490万公顷、1010万公顷，分别占全球

转基因作物总种植面积的 30.7%、13.0%、5.3%，大豆/玉米/棉花/油菜单一作物应用

率分别为 78%/30%/76%/29%。 

 

 

图表31：各类转基因作物全球种植面积（单位：万

公顷） 

图表32：各类转基因作物全球种植面积占比（单

位：%） 

  
资料来源：ISAAA，万联证券研究所 资料来源：ISAAA，万联证券研究所 
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图表33：历年各类转基因作物全球种植面积（单位：万

公顷） 

图表34：历年各类转基因作物全球种植面积占比（单

位：%） 

  
资料来源：ISAAA，万联证券研究所 

注：2016年数据缺失 

资料来源：ISAAA，万联证券研究所 

注：2016年数据缺失 

 

政策暖风吹，我国转基因育种进入新阶段。我国自 1986年首次引入并开始生产转基

因棉花至今，经历了探索引入、自主创新、保守推进、战略明晰以及政策突破几大阶

段。2019 年 12 月 30 日，农业农村部科技教育司发布《关于慈 KJH83 等 192 个转基

因植物品种命名的公示》，拟批准为 192个植物品种颁发农业转基因生物安全证书目

录，其中包括 189 个棉花品种、2 个玉米品种和 1 个大豆品种。经 15 个工作日公示

期，2019 年农业转基因生物安全证书批准清单正式公布，国产 1 例大豆、两例玉米

品种正式获得安全证书，根据我国转基因产品上市流程，获得安全证书后需进行品种

审定及许可颁发，预计 1-2年可正式商业化。 

 

图表 35：我国转基因的发展历程 

 

资料来源：《我国作物转基因技术的发展与现状》（康国章、李鸽子、许海霞），农业农村部，各部委网站，万

联证券研究所 
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图表 36：2019年底以来转基因相关政策一览 

日期 政策 主要内容 

2019.12.30 农业农村部公示拟批准颁

发农业转基因生物安全证

书目录 

公示拟批准颁发农业转基因生物安全证书目录。共有 192

个植物品种，其中包括 189 个棉花品种、2个玉米品种和

1个大豆品种。                                    

2020.01.10 农业农村部办公厅印发

2020 年农业转基因生物监

管工作方案 

切实做好农业转基因生物安全监管工作，保障我国农业转

基因生物研究与应用的健康发展。 

2020.01.21 农业农村部发布 2019 年农

业转基因生物安全证书批

准清单 

包括《2019 年农业转基因生物安全证书（进口）批准清

单》和《2019 年农业转基因生物安全证书（生产应用）批

准清单》。生产应用批准清单中包括 1 例大豆（上海交通

大学申报的耐除草剂大豆 SHZD3201）以及 2例玉米（杭

州瑞丰生物科技有限公司及浙江大学申报的抗虫耐除草

剂玉米瑞丰 125 和北京大北农生物技术有限公司申报的

抗虫耐除草剂玉米 DBN9936），有效期均为 2019年 12月

2日至 2024 年 12月 2日 

2020.02.11 国务院印发《国务院办公厅

关于加强农业种质资源保

护与利用的意见》 

要求对农业种质资源开展系统收集保护，努力实现应保尽

保；强化鉴定评价并健全保护体系；同时推进开发利用，

提升种业竞争力。 

2020.2.21 农业农村部印发《2020年推

进现代种业发展工作要点》 

要求重点做好六方面工作：加强种质资源保护、深入推进

科企合作、加快规范品种管理、加快推进基地建设、确保

种业市场稳定、切实强化规划引领。 

2020.03.03 五部委印发《加强“从 0到

1”基础研究工作方案》 

提出国家科技计划应突出支持关键核心技术中的重大科

学问题，包括生物育种问题。 

2020.03.06 农业农村部印发《2020年种

业市场监管工作方案》 

明确提出做好以下工作：规范生产基地、推进许可备案信

息化、严查非法转基因种子、严格监督种子质量等。 
 

资料来源：国务院，农业农村部，各部委网站，万联证券研究所 
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图表 37：我国转基因产品上市流程一览 

 

资料来源：农业转基因生物安全管理条例，农业转基因生物安全评价管理办法，万联证券研究所 

 

5、投资建议及风险提示 

5.1 投资建议 

我国三大主粮稻谷及大米、小麦、玉米进口依存度低，受海外疫情导致的粮食出口限

制影响有限，但国内疫情对春耕有一定影响，叠加小麦条锈病、草地贪夜蛾等病虫害

来势汹汹，主粮作物产量预计受到一定程度的影响，需求端刚性较强，粮价上涨有一

定预期。我国大豆供给进口依存度较高，海外疫情蔓延或导致巴西、美国、阿根廷等

大豆供应大国相关人员紧缺，物流、检验、运输等环节效率降低，进而导致我国大豆

供给不足，叠加下游餐饮恢复及饲料回暖带来的需求提高，大豆价格预期上涨。我们

建议关注种植业产业链相关板块及向下传导至生猪养殖板块的投资机会。此外，为保

障我国粮食安全，疫情及病虫害影响下种子需求及价格有望拉升，叠加转基因政策加

持带来的板块经济效益的提高，种业板块机会显现。 

 

5.2 风险提示 

1. 疫情蔓延超出预期的风险 

2. 病虫害防治不及预期的风险 

3. 自然灾害风险 

4. 转基因作物商业化进程不及预期的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所
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