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相关研究报告

《农产品研究跟踪系列报告（147）-底部看好豆粕大周期布局，

看好橡胶中长期景气上行》 ——2025-02-10

《 农产品研究跟踪系列报告（146）-看好橡胶中长期向上，关

注宠物赛道高景气延续》 ——2025-02-04

《农产品研究跟踪系列报告（145）-看好宠物赛道高景气延续，

关注养殖链布局机遇》 ——2025-01-26

《农产品研究跟踪系列报告（144）-看好养殖板块低位布局，玉

米、豆粕价格低位修复空间充裕》 ——2025-01-19

《农林牧渔 2025 年 1 月投资策略-看好橡胶中长期景气上行，聚

焦宠物优质标的布局机会》 ——2025-01-15

USDA及农业部2月供需报告：全球玉米、大豆产量调减，美国禽疫病扰动。

1）玉米：24/25产季全球产量及期末库存调减。巴西和阿根廷产量调减，中

美产量维持；中国玉米进口下调，期末库销比环比调减0.96pcts至 64.91%。

2）大豆：24/25产季全球产量及期末库存略减。阿根廷与巴拉圭产量因1

月干旱调减，美豆期末库存与巴西产量维持，2025上半年全球供应压力仍大。

3）小麦：24/25产季全球产量、消费量环比调增。全球产量环比调增55万

吨；总消费环比调增117万吨，最终期末库销比环比降0.23pcts至32.05%

4）白糖：24/25产季国内预测维持不变。农业部2025年2月未对国内2024/25

产季食糖供需形势预测数据进行调整，维持新季增产104万吨预测。

5）棉花：2024/25产季全球棉花产量上调101万包。主要原因系中国丰产；

消费量小幅上调6万包；期末库存消费比环比上调0.40pcts至67.62%。

6）猪肉：2025年美国猪肉预估供需双增，国内生猪供应预计同比恢复。

7）禽：2025年美国供给受禽流感扰动下调，中国肉禽供给预计有所增加。

8）鸡蛋：2025年美国鸡蛋预估环比减产2%，中国鸡蛋供给预计较为充裕。

后续价格展望：玉米中枢或迎修复，大豆、小麦、棉花预计维持底部震荡。

1）玉米：国内供需宽松顶部或现，价格有望维持修复，中长期看，新季

供应关注单产变化。海外一季度关注南美天气及美国贸易相关政策。

2）大豆：2025H1南美逐步上量，或有贸易扰动，预计价格维持底部震荡，

CBOT大豆重回历史周期低位，美国秋季产量或迎调减驱动，长期景气向上。

3）小麦：国内小麦新季预估增产，预计价格维持弱势，后续或随玉米中枢

上移修复。俄罗斯政府收缩小麦出口配额，预计国际小麦价格或迎底部企稳。

4）白糖：目前国内榨糖进度偏快、进口维持到港且春节后正处食糖消费淡

季，供需格局较为宽松，工业库存维持增加，糖价预计维持震荡偏弱。

5）棉花：当前国内棉价处于历史底部，后续若需求维持回暖，或筑底反弹。

6）猪肉：2025年美国猪肉消费增长高于供应0.3%，预计价格整体同比略涨。

国内能繁产能恢复至绿色区域上限，预计2025年养殖端盈利同比下降。

7）禽：受益美国消费景气，禽价预计表现较好。国内白鸡供给短期恢复有

限，黄鸡供给维持底部，关注内需修复情况。

8）鸡蛋：短期美国蛋价预计因禽流感走强，2025下半年供应或逐步恢复。

国内鸡蛋供应预计宽松，全年蛋价压力较大。

投资建议：看好玉米底部修复，种植链或迎机遇。1）种业：聚焦有研发与

整合优势企业，看好荃银高科、隆平高科、丰乐种业、登海种业。2）种植：

看好海南橡胶，有望受益橡胶景气向上。

风险提示：1、恶劣天气等自然灾害波动影响；2、贸易政策波动风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601118.SH 海南橡胶 优于大市 5.44 23,280 0.03 0.05 181 109

300087.SZ 荃银高科 优于大市 10.54 9,985 0.36 0.46 29 23

000998.SZ 隆平高科 优于大市 10.54 13,881 0.28 0.47 38 22

000713.SZ 丰乐种业 优于大市 7.42 4,556 0.17 0.21 44 35

002041.SZ 登海种业 优于大市 10.78 9,486 0.31 0.36 35 30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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玉米：全球产量调减，中长期价格中枢向上

USDA 月报数据分析：全球产量及期末库存调减，巴西和阿根廷产

量调减

USDA2月供需报告将24/25产季全球玉米产量较1月预估调减188万吨（约-0.15%）

至 12.1247 亿吨，主要系受近期南美干旱天气担忧影响，巴西和阿根廷较 1 月预

估各调减 100 万吨，中国及美国玉米产量未进行调整，较上月维持；全球玉米产

量 24/25 产季最新预测较 23/24 产季调减 1760 万吨（约-1.43%）。全球玉米期末

库存较 1月预估调减 1.03%至 2.9031 亿吨，全球期末库消比调减 0.24%至 23.45%。

表1：全球玉米供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 292.94 313.91 304.67 304.83 317.46 315.81

产量 1216.13 1,163.33 1230.01 1,230.07 1214.35 1212.47

进口 184.43 173.4 197.14 197.33 183.15 181.16

饲用消费量 743.28 735.11 771.96 772.84 778.33 777.50

总使用量 1198.29 1,172.41 1217.22 1,219.09 1238.47 1237.96

出口量 206.39 180.35 192.04 193.25 191.41 189.23

期末库存 310.79 304.83 317.46 315.81 293.34 290.31

库销比 25.94% 26.00% 26.08% 25.91% 23.69% 23.45%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

从中国玉米供需平衡表来看，USDA2 月供需报告将中国玉米 24/25 年度进口目标

较 1 月预估进一步下调 300 万吨至 1000 万吨玉米，较 23/24 年度的 2341 万吨减

少 57.3%，此外中国产量、消费量预估维持，最终中国 24/25 年度期末库销比较 1

月预估调减 0.96pcts 至 64.91%。此外，USDA 维持中国玉米 24/25 年度产量预期

不变，仍为 2.9492 亿吨，较 23/24 年度提高 2.1%。国内玉米当前价格处于底部，

进口利润较差，由此导致玉米进口规模收缩。

表2：中国玉米供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 205.7 209.14 206.04 206.04 211.29 211.29

产量 272.55 277.2 288.84 288.84 294.92 294.92

进口 21.88 18.71 23.41 23.41 13 10

饲用消费量 209 218 225 225 231 231

总使用量 291 299 307 307 313 313

出口量 0 0.01 0 0 0.02 0.02

期末库存 209.14 206.04 211.29 211.29 206.18 203.18

库销比 71.87% 68.91% 68.82% 68.82% 65.87% 64.91%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

价格展望：国内玉米在收储提振下有望维持修复趋势，全球供需

平衡表 24/25 年度边际收缩

近期国内外玉米价格均呈现稳步上涨趋势。截至 2025 年 2 月 12 日，国内玉米现

货价达 2163 元/吨，月环比上涨 3.2%，较前期低点 2024 年 12 月 25 日累计上涨

达 3.9%。我们预计短期国内玉米市场年后随气温回升上市供应增加，考虑到饲用、

深加工等补库意愿较强，整体将呈现购销两旺。目前国内玉米价格已处于历史周

期底部位置，种植端已面临深度亏损，中储粮自 2024 年 12 月起多次扩大收储，

对国内玉米市场起到提振作用，后续预计价格底部支撑较强。从中长期来看，国

内新季玉米种植面积预估较上一年度增加 1.2%，但单产仍存在天气等不确定性因



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

素干扰的可能，叠加进口利润大幅收窄驱动进口量下调、养殖存栏恢复带动玉米

饲用需求提升，我们认为国内玉米供需宽松顶部或已出现，价格中枢有望逐步修

复。

海外方面，近期南美干旱天气扰动致阿根廷等国产量预期下调，CBOT 期货价格亦

有所反弹。考虑到巴西、阿根廷等南美主产区当前处于玉米生长关键期，预计后

续一季度南美天气将成为市场关注重点，此外美国贸易相关政策也是干扰变量之

一。由于目前我国玉米进口量较少，预计海外玉米价格变动对国内市场影响相对

有限。

图1：国内玉米现货价(元/吨)近期企稳反弹 图2：国际玉米期货收盘价维持反弹

资料来源：我的农产品网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：国内玉米种植利润亏损、加工利润较好（元/吨） 图4：2024 年底以来玉米进口利润大幅收窄

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图5：国内玉米进口量 2024 年 12月同比下降 93% 图6：全球玉米主产区种植日历

资料来源：海关数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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大豆：2025 上半年预计维持震荡，底部看好

大周期布局

USDA 月报数据分析：全球产量及期末库存略减，巴西与美国产量

预估维持

USDA2月供需报告将24/25产季全球大豆产量较1月预估调减349万吨（约-0.82%）

至 4.2076 亿吨，主要系阿根廷和巴拉圭分别调减 300 万吨、50 万吨，巴西与美

国维持不变。全球大豆 24/25 产季期末库存较 1月预估调减 3.14%至 1.2434 亿吨，

期末库销比较 1 月预估调减 1.04pcts 至 30.61%。其中，阿根廷与巴拉圭产量调

减主要系 1 月大豆产区干旱天气影响，而美豆期末库存预期维持，巴西丰产预期

维持不变，由此导致 CBOT 大豆价格在报告发布当日收盘下跌。

表3：全球大豆供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 98.64 92.90 101.24 101.24 112.38 112.49

产量 360.45 378.16 394.97 394.97 424.26 420.76

进口 154.47 168.60 178.08 178.11 179.24 179.24

压榨量 316.51 315.62 331.24 331.24 349.29 349.89

总使用量 366.03 366.67 384.29 384.31 405.53 406.18

出口量 154.43 171.75 177.62 177.51 181.97 181.98

期末库存 93.09 101.24 112.38 112.49 128.37 124.34

库销比 25.43% 27.61% 29.24% 29.27% 31.65% 30.61%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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表4：全球大豆供需平衡表（分国家）

2024/25
百万吨

期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总使用量 出口量 期末库存

全球 1 月预测 112.38 424.26 179.24 349.29 405.53 181.97 128.37

2 月预测 112.49 420.76 179.24 349.89 406.18 181.98 124.34

美国 1 月预测 9.32 118.84 0.54 65.59 68.7 49.67 10.34

2 月预测 9.32 118.84 0.54 65.59 68.7 49.67 10.34

阿根廷 1 月预测 24.05 52 6 41 48.6 4.5 28.95

2 月预测 24.05 49 6 41 48.6 4.5 25.95

巴西 1 月预测 27.97 169 0.15 55 59.1 105.5 32.52

2 月预测 27.97 169 0.15 56 60.1 105.5 31.52

墨西哥 1 月预测 0.27 0.21 6.7 6.65 6.71 0 0.47

2 月预测 0.27 0.21 6.7 6.65 6.71 0 0.47

中国 1 月预测 43.31 20.65 109 103 126.9 0.1 45.96

2 月预测 43.31 20.65 109 103 126.9 0.1 45.96

巴拉圭 1 月预测 0.19 11.20 0.02 3.50 3.68 7.30 0.43

2 月预测 0.29 10.70 0.02 3.10 3.28 7.30 0.43

欧盟 27 国+英国 1 月预测 1.12 2.85 14.6 15.2 16.97 0.3 1.3

2 月预测 1.12 2.85 14.6 15.2 16.97 0.3 1.3

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图7：阿根廷大豆当前处于开花与结荚的关键生长期 图8：阿根廷大豆主产区 1 月天气较为干燥

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

价格展望：2025 上半年预计价格维持震荡，长期景气趋势向上

近期国内外大豆价格表现为震荡修复趋势。截至 2025 年 2 月 12 日，进口大豆分

销价达 4130 元/吨，月环比上涨 5.1%，较前期低点 2024 年 12 月 23 日累计上涨

达 5.9%。我们预计短期国内大豆价格受节后豆粕、豆油价格走强影响提振，叠加

压榨利润好转、加快开工助推下，短期价格有望维持偏强。CBOT 大豆期货收盘价

近期先涨后跌，主要系 1月 USDA 报告下调美豆单产催化、叠加南美主产区干旱天

气扰动，但 2 月美豆库存数据高于前瞻预期，叠加美豆出口较弱，由此导致美豆
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期价回调。

图9：国产大豆市场价(元/斤)近期企稳反弹 图10：国内豆粕及豆油价格近期受益节后补库需求提振

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：进口大豆分销价(元/吨)近期企稳反弹 图12：国际大豆期货收盘价在 USDA 报告发布后震荡回调

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

由于巴西大豆新季预计丰产，全球后续供应压力或迎边际增加，预计 2025 上半年

大豆价格或将维持底部震荡运行。根据钢联预估，2-4 月预估国内大豆到港分别

为 350、400、900 万吨，后续国内进口供应或迎环比明显修复。

中长期看，美豆新一季产量或迎种植面积调减驱动，自 2024 年 12 月中旬起至今，

美豆与玉米比价已跌破 2.3，预估新一年度美国农户种植倾向玉米的概率提升，

则对应 2025 年 9 月的美国秋季大豆供应或将边际收紧。美国农业部通常在 2 月中

下旬的农业展望论坛，给出当年度美豆种植面积和供需数据的初次预期，并于 3

月底发布首份基于农户调查的播种意向报告，后续市场对于新一年度美豆种植变

化趋势也将进入重点关注阶段。我们认为 CBOT 大豆价格已跌破美豆种植成本中

枢，且逼近历史单位亏损最大幅度，预估后续下探空间有限，目前大豆价格接近

四年低点，看好豆类大周期的底部布局。
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图13：美豆最低价跌破成本线，逼近历史最大单位亏损位置 图14：最新美国大豆与玉米比价已跌破 2.3

资料来源：USDA，CBOT，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：全球大豆主产国的种植与收获时间分布图

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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小麦：全球供需仍较为宽松，预计价格维持底

部震荡

USDA 月报数据分析：全球产量、消费量环比调增，期末库销比环

比下降 0.23pcts 至 32.05%

USDA2 月供需报告将 24/25 产季全球小麦产量较 1月预估调增 55万吨（约+0.07%）

至 7.9379 亿吨，其中哈萨克斯坦调增 58 万吨、阿根廷调增 20 万吨、巴西调减

21 万吨。全球最新产量预测较 23/24 产季调增 259 万吨（约+0.33%）。24/25 产

季全球小麦总消费较上月预估调增 117 万吨，期末库存较 1 月预估调减 0.49%至

2.5756 亿吨，最终期末库销比环比下降 0.23pcts 至 32.05%。

表5：全球小麦供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 283.67 273.96 274.27 274.27 267.47 267.49

产量 780.35 789.89 791.02 791.21 793.24 793.79

进口 200.18 213.31 221.84 221.79 208.48 204.81

饲用消费量 160.69 152.82 159.16 159.22 152.70 153.50

总使用量 791.34 789.58 797.83 797.99 801.89 803.72

出口量 202.76 221.75 221.22 221.22 212.00 208.99

期末库存 272.69 274.27 267.47 267.49 258.82 257.56

库销比 34.46% 34.74% 33.52% 33.52% 32.28% 32.05%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

从中国小麦供需平衡表来看，USDA2 月供需报告将中国小麦 24/25 年度进口目标

较 1月预估下调 250 万吨至 800 万吨，较 23/24 年度的 1364 万吨减少 41.3%，此

外中国产量、消费量预估维持，最终中国 24/25 年度小麦期末库存较 1月预估调

减 250 万吨，期末库销比较 1 月预估调减 1.66pcts 至 86.49%，整体供给仍较为

充裕。

表6：中国小麦供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 139.12 136.76 138.82 138.82 134.50 134.50

产量 136.95 137.72 136.59 136.59 140.10 140.10

进口 9.57 13.28 13.64 13.64 10.50 8.00

饲用消费量 35.00 33.00 37.00 37.00 33.00 33.00

总使用量 148.00 148.00 153.50 153.50 151.00 151.00

出口量 0.88 0.95 1.04 1.04 1.00 1.00

期末库存 136.76 138.82 134.50 134.50 133.10 130.60

库销比 92.41% 93.80% 87.62% 87.62% 88.15% 86.49%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

价格展望：全球及国内供需仍较为宽松，价格预计维持底部、或

随玉米向上修复

近期国内外小麦价格震荡偏弱。截至 2025 年 2 月 12 日，国内小麦现货价达 2398

元/吨，月环比上涨 0.28%；CBOT 小麦期货价达 2398 元/吨，月环比上涨 5.32%。

国内小麦库存较为充裕，新季产量预估增产，边际供应有望增加，我们预计小麦

价格将继续维持偏弱震荡，后续可能会随玉米价格中枢上移迎来筑底修复。此外，

2024年 12月俄罗斯政府将2025年 2月 15日-6月 30日的小麦出口配额设为1060



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

万吨，同比减少 63%；同时叠加出口关税上调，预计 2025 下半年俄罗斯小麦出口

或将放缓，国际小麦价格或迎底部企稳。

图16：国内小麦现货价(元/吨)近期底部震荡偏弱 图17：国际小麦期货（美分/蒲式耳）收盘价震荡回调

资料来源：汇易网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图18：全球小麦 2024/2025 年度期末库存下降至 2016 年以来低点

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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白糖：短期国内供强需弱，价格预计震荡偏弱

农业部月报数据分析：新季国内丰产预测维持不变

据农业部 2025 年 2 月最新发布的供需形势分析，未对国内 2024/25 产季食糖供需

形势预测数据进行调整。产量方面，目前国内甜菜糖厂陆续收榨，甘蔗糖厂处于

压榨高峰，2024/25 产季糖产量预计较 2023/24 产季增加 104 万吨至 1100 万吨。

进口方面，受国外原糖价格回落影响，进口利润转正，2024/25 产季国内糖进口

预计较 2023/24 产季增加 25 万吨。需求方面，2024/25 产季国内糖消费预计维持

低增，较 2023/24 产季增加 30 万吨。总体来看，2024/25 产季国内食糖供需平衡

表预计维持宽松。

表7：国内食糖供需平衡表

2022/23
2023/24

(10 月估计)

2024/25

(9 月预测)

2024/25

(10 月预测)

千公顷(1000 hectares)

糖料播种面积 1284 1262 1396 1396

甘蔗 1102 1083 1180 1180

甜菜 182 167 216 216

糖料收获面积 1284 1262 1396 1396

甘蔗 1102 1083 1180 1180

甜菜 182 167 216 216

吨/公顷(ton per hectares )

糖料单产 51.6 60.7 58.7 58.7

甘蔗 56.4 66.5 64.1 64.1

甜菜 47 54.9 53.2 53.2

万吨(10000 tons)

食糖产量 897 996 1100 1100

甘蔗糖 789 882 950 950

甜菜糖 108 114 150 150

食糖进口量 389 475 500 500

食糖消费量 1535 1550 1580 1580

食糖出口量 18.5 15 16 16

结余变化 -268 -94 4 4

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理

价格展望：新糖集中上市，短期价格预计维持偏弱震荡

近期国内糖现货价格维持偏弱震荡走势，截至 2025 年 2 月 13 日，广西南宁现货

糖价格为 6010 元/吨，月环比-0.50%，年同比-6.53%。

国内方面，据中国糖业协会统计，截至 2025 年 1 月底，全国累计产糖 749 万吨，

同比增 163 万吨；累计销糖 374 万吨，同比增 62 万吨。目前国内榨糖进度偏快、

进口维持到港且春节后正处食糖消费淡季，供需格局较为宽松，工业库存维持增

加，糖价预计维持震荡偏弱。

国外方面，泰国 2024/25 榨季截至 1月 31 日，累计甘蔗入榨量为 5111.94 万吨，

同比+5.44%，产糖量为 526.34 万吨，同比+47.33 万吨，对应同比增幅 9.88%；印

度马邦 2024/25 榨季截至 2月 3日累计入榨甘蔗 6447.6 万吨，同比-796.8 万吨，

累计产糖 586 万吨，同比-112 万吨。北半球泰国维持增产，但印度受甘蔗产出、

乙醇分流等因素影响，增产不及预期，且前期 100 万吨新季出口额度或因印度国

内糖价上涨、库存偏紧搁置，进而支撑当前原糖价格表现。然而考虑到巴西及泰

国糖源充裕，全球供需平衡表维持宽松，原糖价格上行空间预计有限，在配额外
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进口利润转正情况下，后续进口到港仍将持续压制我国糖价表现。

图19：国内白糖价格近期呈震荡偏弱走势（万吨） 图20：外盘原糖价格近期呈震荡调整走势

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：NYBOT，国信证券经济研究所整理

图21：截至 2025 年 1 月，国内新季累计糖产量同比+27.70% 图22：截至 2025 年 1 月，国内新季累计糖销量同比+19.82%

资料来源：云南糖网，国信证券经济研究所整理 资料来源：云南糖网，国信证券经济研究所整理
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棉花：供给较为充裕，关注需求修复情况

USDA 月报数据分析：全球产量调增，期末库销比环比上调

0.40pcts 至 67.62%

USDA于 2月发布的供需平衡表预测，将 2024/25产季全球棉花产量上调 101 万包，

主要原因系中国丰产，产量上调 100 万包；全球棉花消费量小幅上调 6万包，其

中美国/印度消费量分别下调 10/50 万包，越南/孟加拉/巴基斯坦消费量分别上调

30/20/10 万吨，中国消费量不变。受期初库存下调以及产量上调共同影响，全球

期末库存上调 50 万包，对应期末库存消费比环比上调 0.40pcts 至 67.62%，其中

中国受进口下调影响，合计下调期末库存 10 万包，对应期末库存消费比环比下调

0.27pcts 至 99.79%。

表8：全球棉花供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 77.67 70.88 75.9 75.9 74.16 74.16

产量 114.51 116.3 112.98 112.98 117.39 119.45

进口 42.96 37.74 44.01 44.01 42.25 42.45

总使用量 116.1 112.64 114.33 114.33 115.79 115.89

出口量 43.32 36.65 44.61 44.61 42.26 42.48

期末库存 76.32 75.9 74.16 74.16 76.02 77.91

库销比 65.74% 67.38% 64.86% 64.86% 65.65% 67.23%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表9：中国棉花供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（1 月预估）
2023/24

（2 月预估）
2024/25

（1 月预估）
2024/25

（2 月预估）

期初库存 37.29 34.17 33.36 33.36 37.12 37.12

产量 26.8 30.75 27.35 27.35 28.2 30

进口 7.84 6.23 14.98 14.98 8.5 8

总使用量 33.75 37.7 38.5 38.5 37.5 37.5

出口量 0.12 0.09 0.06 0.06 0.08 0.1

期末库存 38.06 33.36 37.12 37.12 36.24 37.52

库销比 112.77% 88.49% 96.42% 96.42% 96.64% 100.05%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

价格展望：节后走货好于预期，有望带动价格筑底反弹

近期国内棉花价格有所反弹，截至 2 月 13 日，国产棉-新疆棉 3128B 价格为 14802

元/吨，月环比上涨 1.52%，年同比下跌 10.51%。

国内棉花新季增产，供给充裕，截至 2 月 13 日国内累计公检量同比+14.52%。需

求方面，春节后走货好于往年同期，截至 2 月 6 日，全国棉花销售率为 40.6%，

同比+4.7%，较过去四年均值+1.1%。综合来看，当前国内棉价处于历史底部，后

续若下游需求维持回暖，有望带动国内棉花价格筑底反弹。
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图23：国内棉花价格近期呈底部震荡走势（元/吨） 图24：外盘原糖价格近期呈震荡调整走势（美分/磅）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：NYBOT，国信证券经济研究所整理

图25：截至 2月 13 日，国内棉花公检量同比+14.52% 图26：国内 2025 年棉花销售进度明显快于 2024 年

资料来源：中国棉花质量公正检验，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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猪肉：美国市场需求回暖，2025 年猪价预计

同比略增

USDA 月报数据分析：2025 年美国猪肉预估产量环比增加 0.1%，

总消费量预估环比增加 0.4%

USDA 于 2 月发布的供需平衡表预测，2025 年美国猪肉产量预测较 1 月预估上调

20 百万磅至 28545 百万磅，较 2024 年增产 2.66%；猪肉进口量预测较 1 月预估增

加 30 百万磅，至 1170 百万磅，较 2024 年增长 2.10%；出口量预测较 1 月预估减

少 30 百万磅，至 7295 百万磅，较 2024 年增长 2.53%。

库存方面，期末库存预测与 1月预估一致，总消费量预测较 1 月预估增加 86 百万

磅，至 22431 百万磅，较 2024 年增长 2.56%。人均消费预测较 1月预估增加 0.2

至 51.4，较 2024 年增长 2.0%。整体来看，2025 年美国猪肉市场供应和消费均较

上一年度有所增长，消费增长略高于供应 0.3%，市场规模进一步扩大。

表10：美国猪肉供需平衡表

百万磅 2023
2024

（1 月预估）
2024

（2 月预估）
2025

（1 月预估）
2025

（2 月预估）

期初库存 504 471 471 435 440

产量 27318 27803 27805 28525 28545

进口 1142 1147 1148 1140 1170

总供应量 28965 29422 29424 30100 30156

出口量 6824 7108 7115 7325 7295

期末库存 471 435 440 430 430

总消费量 21670 21879 21869 22345 22431

人均消费 50.2 50.4 50.4 51.2 51.4

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

美国价格展望：2025 年美国猪肉价格整体预计同比略涨

美国 CPI 猪肉价格 2025 年 1 月同比上涨 2.4%。USDA 于 2 月发布的供需平衡表预

测，美国猪肉单季产量 2025Q1-Q4 分别同比增加 0.4%、2.4%、3.5%、4.3%，考虑

到总消费量同比增加 2.6%，2025 年全年猪价预期同比或先涨后跌，2025Q1-Q4 单

季猪肉价格分别同比变动+12.8%、+0.7%、+9.9%、-9.7%。

图27：美国 CPI 猪肉价格 2025 年 1 月同比上涨 2.4% 图28：美农预计美国猪肉价格 2025 年先涨后跌（美元/英担）

资料来源：美国劳工部，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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图29：美国农业部预计 2025 年美国猪肉产量同比逐季增加

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

国内农业部数据分析：能繁存栏季度环比增加，预计 2025 年养殖

端或依然有盈利

农业农村部数据显示，截至 2024 年 12 月末，全国能繁母猪存栏 4078 万头，相当

于正常保有量的 104.6%，接近 105%的产能调控绿色合理区域的上限，从增速看，

季度环比增长 0.4%，同比减少 1.6%，母猪产能扩张维持理性；2024 年 4 季度末

生猪存栏 42743 万头，季度环比增长 0.1%，同比减少 1.6%；2024 年出栏生猪头

均盈利 214 元，比 2023 年提高 290 元。

春节后生猪供应边际增加但需求较弱，猪价进入季节性淡季趋势当中。2 月 14 日

生猪价格 14.59 元/公斤，周环比-1.62%，同比-2.08%；7kg 仔猪价格约 518 元/

头，周环比-3.20%，同比+13.69%；出栏体重达 123.38kg，周环比+0.66%。需求

方面，近 7日屠宰量环比+50.92%，同比+272.84%。年后进入需求淡季，猪价回落。

考虑到目前母猪产能有所恢复但恢复程度相对有限，预计 2025 年养殖端或依然有

盈利，但是盈利水平同比会有所下降。

图30：商品猪出栏均价年后季节性下跌（元/千克） 图31：断奶仔猪价格年初以来表现坚挺（元/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图32：2024Q4 末能繁母猪存栏同比减少 2%（万头） 图33：2024 年 12 月国内饲料销量环比减少

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图34：1 月出栏均重微降，整体压栏压力不大（kg）
图35：1 月 50kg 二元后备母猪价格窄幅调整，补栏情绪平淡（元

/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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肉禽：美国市场存在疫病扰动，中国市场有望

随内需回暖

USDA 月报数据分析：肉鸡产量预测维持不变，出口下调约 1.3 亿

磅，国内消费上调约 1.4 亿磅

USDA 于 2 月发布的供需平衡表预测，2025 年美国肉鸡产量维持 471.15 亿磅预测，

较 2024 年增产 1.36%；国内消费量预测上调 1.38 亿磅至 406.53 亿磅，较 2024

年增加 1.68%；出口量预测下调 1.30 亿磅至 66.05 亿磅，较 2024 年减少 1.77%。

受益美国消费景气，肉鸡价格 2025 年预计维持较好表现。

USDA 于 2 月发布的供需平衡表预测，近期高致病性禽流感暴发正在冲击火鸡产量

及需求，2025 年美国火鸡产量预测下调 1.30 亿磅至 49.70 亿磅，较 2024 年减产

2.95%；国内消费量预测下调 0.90 亿磅至 45.55 亿磅，较 2024 年减少 2.96%；出

口量预测下调 0.30 亿磅至 4.65 亿磅，较 2024 年减少 4.32%。考虑到禽流感对消

费偏好有影响，且其他肉类供给相对充裕，火鸡价格短期预计维持偏弱表现。

表11：美国肉鸡供需平衡表

百万磅 2023
2024

（1 月预估）
2024

（2 月预估）
2025

（1 月预估）
2025

（2 月预估）

期初库存 892 835 835 785 763

产量 45890 46484 46485 47115 47115

进口 131 147 150 140 140

国内消费量 38819 39945 39983 40515 40653

出口量 7260 6737 6724 6735 6605

期末库存 835 785 763 790 760

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表12：美国火鸡供需平衡表

百万磅 2023
2024

（1 月预估）
2024

（2 月预估）
2025

（1 月预估）
2025

（2 月预估）

期初库存 190 243 243 210 220

产量 5457 5117 5121 5100 4970

进口 35 37 37 40 40

国内消费量 4949 4701 4694 4645 4555

出口量 490 487 486 495 465

期末库存 243 210 220 210 210

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

国内禽业协会数据分析：在产种鸡存栏同比增加，鸡苗、毛鸡价

格春节后加速回落

白羽肉鸡：春节后国内鸡苗、肉鸡价格加速回落。截至 2 月 14 日国内鸡苗价格为

1.78 元/羽，月环比-28.80%，年同比-60.44%；毛鸡价格为 5.76 元/kg，月环比

-20.88%，年同比-27.27%，处于近五年低点。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

22

图36：春节后国内白羽肉鸡鸡苗及毛鸡价格加速回落

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

从产能端来看，截至 2月 2日，国内祖代种鸡总存栏为 210 万套，月环比-3.39%，

年同比+13.64%，其中在产祖代种鸡存栏为 130 万套，月环比-2.55%，年同比

+17.79%；父母代种鸡总存栏为 3712 万套，月环比-3.43%，年同比+1.63%，其中

在产父母代种鸡存栏为 2268 万套，月环比+1.33%，年同比+11.38%。总体来看，

在产祖代及父母代产能均较 2024 年同期有所增加，但受国产种鸡利用率偏低影

响，实际供给增量有限，截至 2 月 2 日，过去四周商品代累计出苗量为 3.56 亿羽，

仅同比+0.50%。

短期来看，春节后国内进入肉类需求淡季，屠宰场开工节奏偏慢，鸡苗及毛鸡价

格预计继续承压，关注开工开学后下游需求修复情况。中期来看，今年供给侧预

计向上恢复但受品种结构变化影响预计实际增量有所打折，另外需求侧有望受益

内需刺激政策及宏观景气改善，当前价格景气具备较大修复空间，头部白鸡企业

2025 年仍有望保持较好盈利。

图37：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图38：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理
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图39：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图40：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

黄羽肉鸡：节后进入消费淡季，价格维持偏弱运行。参考新禽况数据，2 月 14 日

浙江快大三黄鸡/青脚麻鸡/雪山草鸡斤价分别为 5.00/4.00/6.00 元，周环比

+0.00%/-2.44%/-3.23%。

产能端，据 2025 年 1 月份肉鸡生产信息统计监测简报显示，1 月国内黄羽肉鸡在

产父母代种鸡存栏环比+4.8%，同比+7.7%，但产能利用率偏低，单位种鸡月供应

鸡苗量月供应鸡苗量 7.9 只，环比-1.1%，同比-0.5%。养殖端，据 2025 年 1 月份

肉鸡生产信息统计监测简报显示，1 月国内毛鸡出栏量环比-1.3%，同比-2.6%；

商品代鸡苗销售量环比+6.0%，同比+7.2%。总体来看，黄羽肉鸡供给近期有所恢

复但仍处于历史低位。

短期来看，供给有所增加且需求在春节后进入淡季，黄羽肉鸡价格预计维持偏弱

运行。中期来看，黄鸡上游补栏谨慎，供给维持底部，同时黄羽肉鸡作为传统中

式餐饮消费品种，需求年内有望充分受益内需刺激政策及宏观景气改善，养殖成

本控制优秀的头部养殖企业 2025 年有望维持较好盈利表现。

图41：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图42：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理
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图43：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图44：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理
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鸡蛋：疫病扰动导致美国减产，预计下半年有

望逐步恢复

USDA 月报数据分析：2025 年美国鸡蛋预估环比减产 2%

USDA 于 2 月发布的供需平衡表预测，2025 年美国鸡蛋产量预测较 1 月预估下调

180 百万打至 8960 百万打，环比预估减产约 2.0%，较 2024 年产量 9027.3 百万打

减产 0.75%；鸡蛋进口量预测较 1 月预估增加 2 百万打，至 32 百万打，较 2024

年 2 月预估进口量 29.8 百万打增长 7.38%。

在使用和消耗方面，2025 年鸡蛋孵化使用量环比预估维持不变；鸡蛋消费总数 2

月预测较 1 月预估减少 146.7 百万打，至 7642.3 百万打，环比预估减少约 1.9%，

较 2024 年 7687.5 百万打降低 0.60%；鸡蛋出口量预测较 1月预估减少 34百万打，

至 209 百万打，较 2024 年出口量减少 10.83%。

库存方面，2025 年期末库存 2 月预测较 1 月减少 2 百万打，至 20 百万打，人均

消费预测较 1月预估减少 5.2 至 270.7，较 2024 年降低 1.13%。

表13：美国鸡蛋供需平衡表

百万打 2022 2023
2024

（1 月预估）
2024

（2 月预估）
2025

（1 月预估）
2025

（2 月预估）

期初库存 19.1 18.8 23.1 23.1 19 14.3

产量 9116.6 9142.4 9005.6 9027.3 9140 8960

进口 26 27.5 29.1 29.8 30 32

孵化使用量 1117.3 1112.5 1142.3 1144.1 1135 1135

总消费量 7799.1 7802.6 7663 7687.5 7789 7642.3

出口量 226.6 250.5 233.5 234.4 243 209

期末库存 18.8 23.1 19 14.3 22 20

人均消费 280.6 279.3 272.9 273.8 275.9 270.7

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

美国价格展望：短期预计走强，下半年供应或逐步恢复

近期美国纽约鲜鸡蛋现货价格快速上涨，美国 CPI 鸡蛋价格 2025 年 1 月同比上涨

53%。由于 2025 年初至 2 月期间受高致病性禽流感（HPAI）相关扑杀影响，USDA

预期 2025 年美国鸡蛋产量有所减少，国内消费量及出口量预测因产量下降及禽流

感影响也有所减少。预计鸡群数量将在 2025 下半年稳步重建，美国鸡蛋价格短期

将维持走强趋势，2025 年全年或先涨后跌。

图45：美国 CPI 鸡蛋价格 2025 年 1 月同比上涨 53% 图46：美国纽约鲜鸡蛋现货价格近期快速上涨

资料来源：美国劳工部，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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图47：美国农业部预计 2025 年美国鸡蛋价格先涨后跌（美分/打）

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图48：美国农业部预计 2025Q1 美国鸡蛋产量同比减少 5%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

国内数据分析：在产蛋鸡存栏 2025Q1 预计逐月增加，2025 年整

体蛋价压力较大

春节后鸡蛋价格进入季节性淡季通道。2月 14 日，鸡蛋主产区价格 3.25 元/斤，

环比+1.56%，同比-18.95%。短期来看，供给方面，淘鸡情绪增强支撑蛋价，本周

淘汰鸡出栏量环比增加 3.17%，同比增加 8.32%。需求方面，本周销区销量同比减

少 27.58%，生产环节与流通环节库存分别环比-2.65%/-9.38%。

中期来看，2025 年鸡蛋供应压力较大，在产父母代蛋鸡存栏环比增加，鸡蛋价格

或延续弱势表现。供给层面，根据卓创数据，全国在产蛋鸡存栏量呈现出逐月递

增的态势，预计 1-3 月分别环比增长 0.9%、0.5%、0.5%，鸡蛋市场后续供应将保

持充足状态。需求层面，春节后鸡蛋消费市场进入淡季，鸡蛋的市场流通速度也

随之减缓。鸡蛋价格将会呈现出震荡下跌的走势。
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图49：鸡蛋价格春节后走低（元/kg） 图50：蛋鸡近三年养殖盈利（元/只）较好，支撑资本开支扩张

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图51：鸡蛋主销区销量（吨）年后季节性回落 图52：鸡蛋库存目前处于相对高位，产业预期谨慎

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

2025 年
2 月 14 日
收盘价

EPS PE

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

601118.SH 海南橡胶 优于大市 5.44 0.07 0.03 0.05 78 181 109

300087.SZ 荃银高科 优于大市 10.54 0.29 0.36 0.46 36 29 23

000998.SZ 隆平高科 优于大市 10.54 0.15 0.28 0.47 70 38 22

000713.SZ 丰乐种业 优于大市 7.42 0.07 0.17 0.21 106 44 35

002041.SZ 登海种业 优于大市 10.78 0.29 0.31 0.36 37 35 30

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测（注：荃银高科盈利预测参考 Wind 一致预测）
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