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《进口牛肉政策点评-商务部决定以“配额+关税”形式对进口牛
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进口牛肉限制政策分析：“配额+关税”落地，后续国内进口预计量减价增。

政策保护国内肉牛产业的信号明确，商务部决定自 2026 年 1 月 1 日起

以“国别配额及配额外加征关税”的形式对进口牛肉采取保障措施，保

障措施实施期限为 3 年，对来自巴西、阿根廷、乌拉圭、新西兰、澳大

利亚、美国等其他国家和地区的配额外进口将加征 55%关税。综合考虑

各国牛肉生产及贸易优劣势差异后，我们预估未来国内实际可从美国、

新西兰、乌拉圭进口的牛肉有限，或难达配额数量。在中性情形假设下，

预计 2026 年最终我国配额内合计进口牛肉量将达 234 万吨，或较 2024

全年牛肉进口量减少接近 20%，未来牛肉进口压力将显著减轻。

海外牛价周期展望：全球牛价正在进入上行周期。主产区中，美国中西部草

场因2020-2022年拉尼娜气象周期导致的严重干旱而退化，养户盈利恶化，

养殖意愿降低，活牛及母牛存栏近年加速调减；巴西肉牛出口行情自2022

年开始回落后，当地存栏及出栏持续出清；澳大利亚供给预计自2026年开

始回落。在主产区供给调减和主销区强劲需求带动下，全球牛肉价格已重新

进入上行周期。据FAO统计，截至2025年12月，全球牛肉价格自底部累计

上涨近60%，未来预计海内外肉牛周期将协同共振反转。

国产牛肉供需分析：产能及价格拐点已现，涨价有望持续到2028年。2024

年由于育肥公牛供给增加、叠加周期底部养户淘汰母牛增加，导致市场牛肉

总供给明显增多，牛价加速回落。2025年开始，行业在经历前期大规模母牛

淘汰后，淘汰母牛数量明显减少，因此母牛肉供给开始大幅收紧，率先支撑

牛价在2025年春节后淡季不淡上涨。考虑到肉牛生产周期有时滞，母牛至

毛牛出栏通常需要两年半左右，预计2023下半年开始至今的能繁母牛淘汰

影响，将从2026年初开始，直至2028年，持续传导至育肥公牛供给的大幅

收缩，意味着未来国内缺口将持续拉大，牛价上涨驱动将更加强劲。

牧业大周期反转明确，奶牛及肉牛相关产业受益。对于奶牛养殖行业，肉牛

大周期上行有望明显增厚其奶牛淘汰和犊牛外销收益，同时原奶行情改善利

好主业盈利修复，肉奶共振背景下同样具备较高业绩修复弹性。对于肉牛养

殖或屠宰加工行业，业绩将直接受益牛肉景气上行。

风险提示：1、牛肉价格上涨不及预期风险；2、宏观经济波动风险；3、原

材料价格大幅波动风险；4、动物疫病风险；5、出口贸易环境变化风险；6、

资产减值风险。

2026年01月20日
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进口牛肉限制政策分析：“配额+关税”落地，

后续国内进口预计量减价增

政策落地：官方保护国内肉牛产业的信号明确，未来三年牛肉进

口量预计受限

我国肉牛生产较海外有明显劣势，近年随进口冲击，2019 年至 2024 年，我国牛

肉进口量从 166 万吨上升至 287 万吨，2024 年进口牛肉数量较 2019 年增加 75%，

占国内产量比由 25%升至 37%，因此应中国畜牧业协会和国内 9 个牛肉主产区协会

申请，2024 年 12 月 27 日商务部发布公告，决定对进口牛肉进行保障措施立案调

查。2025 年 3 月 31 日，商务部召开进口牛肉保障措施案听证会，围绕进口牛肉

对国内肉牛产业的影响及保障措施的必要性展开深入讨论。

2025 年 12 月 19 日，商务部向各利害关系方披露了“进口牛肉保障措施案”裁决

所依据的基本事实，其中，调查机关经审查认为，被调查产品进口数量增加造成

了国内产业的严重损害，其通过低价大量出口，在中国市场获得显著竞争优势，

大量挤占了国内产业的发展空间，同时由于国内产业已经因进口数量激增而受到

严重损害，如果不采取保障措施，国内产业的状况将会进一步恶化。

2025 年 12 月 31 日，商务部正式公告公布对进口牛肉实施保障措施的裁定，调查

机关裁定“进口牛肉数量增加，中国国内产业受到严重损害，且进口产品数量增

加与严重损害之间存在因果关系”，商务部决定以“国别配额及配额外加征关税”

的形式对进口牛肉采取保障措施，其中保障措施实施期限为 3 年，自 2026 年 1

月 1 日至 2028 年 12 月 31 日，其决定，自 2026 年 1 月 1日起，进口牛肉未超出

规定数量的进口经营者（包括巴西、阿根廷、乌拉圭、新西兰、澳大利亚、美国

等其他国家和地区）在进口牛肉时，按现行适用关税税率缴纳关税，上一年度内

未使用完的配额数量不结转至下一年度，自进口牛肉达到规定数量的第 3 日起（含

当日），应在现行适用关税税率的基础上加征 55%关税。

表1：近期国内肉牛产业保护政策梳理

时间 相关政策动态

2024 年 12 月 商务部对进口牛肉启动立案调查，旨在重点评估进口增长是否对国内牛产业造成严重损害或威胁。

2025 年 2月 中央一号文首次提出“推进肉牛、奶牛产业纾困”，明确了保护国内产业的政策导向。

2025 年 3月 商务部召开进口牛肉保障措施案听证会，围绕进口牛肉对国内肉牛产业的影响及保障措施的必要性展开深入讨论。

2025 年 11 月
鉴于进口牛肉保障措施案情况复杂，商务部决定将调查期限延长至 2026 年 1 月 26 日，届时可能采取“进口配额+增加关税”
对国内进口量价进行调节。

2025 年 12 月

商务部于 2025 年 12 月 31 日公告公布对进口牛肉实施保障措施的裁定，调查机关裁定，进口牛肉数量增加，中国国内产业受
到严重损害，且进口产品数量增加与严重损害之间存在因果关系。商务部决定以“国别配额及配额外加征关税”的形式对进口
牛肉采取保障措施。保障措施实施期限为 3 年，自 2026 年 1 月 1 日至 2028 年 12 月 31 日。保障措施在实施期间内按固定时间
间隔逐步放宽。

资料来源：商务部、农业农村部，国信证券经济研究所整理
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政策影响：综合考虑各国肉牛生产与贸易差异，中性预估 2026

年国内配额内牛肉进口量将较 2024 年收缩接近 20%

本轮国内肉牛价格景气启动明显慢于海外市场，受海内外景气差影响，2025 年以

来中国进口成本已开始明显上涨，但 2025 年国内牛肉进口量依然处于供应承压状

态。根据海关数据统计，2025 年 1-11 月国内累计进口牛肉量 260 万吨，较上一

年同比持平，2025 年 1-11 月平均进口均价 37.7 元/kg，同比增长 11.24%。

图1：2025 年 1-11 月国内牛肉进口量同比持平 图2：国内牛肉进口自 2025 年起受海外牛价上涨影响开始涨价

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

我们对主要的各进口牛肉配额限制国分别进行分析，具体来看：

 美国：进口不具备性价比，预估未来实际进口难达配额数量

美国是全球最大的牛肉生产国，其核心优势在于高度集约化与科技驱动，依托玉

米带廉价饲料资源实现高效谷饲育肥，以安格斯牛为核心品种，主打高端牛肉产

品，出口覆盖日本、韩国、中国等市场。美国作为我国 2025 年第六大牛肉进口国，

2026 年获得配额数量 16.4 万吨，占全部配额数量比达 6%，显著高于 2025 年 1-11

月我国美国进口牛肉占全部进口量的比例 2%，且也明显高于 2024 年全年实际美

国进口牛肉量约 19%。2023 年起我国从美国进口牛肉开始呈现下降趋势，2025 年

1-11 月累计从美国进口牛肉量达 5.52 万吨，同比下降约 56%，尤其是从 2025 年

表2：配额数量及加征关税税率表

第一年（2026 年 1 月 1 日—
2026 年 12 月 31 日）

第二年（2027 年 1 月 1 日—
2027 年 12 月 31 日）

第三年（2028 年 1 月 1 日—
2028 年 12 月 31 日）

配额数量

巴西 110.6 万吨 112.8 万吨 115.1 万吨

阿根廷 51.1 万吨 52.1 万吨 53.2 万吨

乌拉圭 32.4 万吨 33.1 万吨 33.7 万吨

新西兰 20.6 万吨 21.0 万吨 21.4 万吨

澳大利亚 20.5 万吨 20.9 万吨 21.3 万吨

美国 16.4 万吨 16.8 万吨 17.1 万吨

其他国家和地区 17.2 万吨 17.5 万吨 17.9 万吨

合计 268.8 万吨 274.2 万吨 279.7 万吨

加征关税税率 55% 55% 55%

资料来源：商务部、国信证券经济研究所整理
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5 月开始单月进口量显著下滑，主要系受到中美贸易摩擦的直接影响，进口商出

于规避贸易风险及不确定性的考虑，主动调减美国牛肉进口，同时美国牛肉价格

已与国内开始倒挂，从美国进口亦不具备性价比优势，我们预估未来美国牛肉实

际进口量达到配额数量有较大难度。

图3：2026 年我国分配给美国进口牛肉的配额内数量明显高于近三年实际进口量

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理

图4：2025 年 5 月起国内从美国牛肉进口量断崖式下滑 图5：美国牛肉价格已与国内开始倒挂

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，农业农村部，国信证券经济研究所整理

 巴西：获配额数量明显低于 2025 年实际进口量，预计 2026 年配额内进口量

较 2025 年实际进口下降 24%

巴西肉牛产业是全球最大的牛肉输出国，依托 1.63 亿公顷优质牧场，形成以草饲

放牧为主的低成本模式，产品以中低端冻牛肉为主，牛肉出口量连续多年稳居世

界第一。巴西作为我国第一大牛肉进口国，被分配的进口牛肉配额占比也最高，

2026 年获得配额数量 110.6 万吨，占全部配额数量比达 41%，但明显低于 2025

年 1-11 月我国巴西进口牛肉占全部进口量的比例 51%及 2025年 11月单月的我国

从巴西进口牛肉占比约 62%。参考我国从巴西 2025 年 1-11 月的平均单月进口牛

肉量 12.1 万吨，2026 年巴西获得的我国单月平均配额量约 9.2 万吨，考虑到配

额外加征的关税 55%较高，若仅考虑配额内进口，则对应 2026 年我国从巴西进口

的牛肉单月平均数量将同比 2025 年下降 24%。
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图6：2026 年我国分配给巴西进口牛肉的配额内数量单月平均水平预估较 2025 年下降约 24%

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理

 阿根廷：2025 年实际进口量明显低于配额量，出口转型减少中国单一依赖

阿根廷作为我国 2025 年第二大牛肉进口国，2026 年获得配额数量 51.1 万吨，占

全部配额数量比达 19%，略高于 2025 年 1-11 月我国阿根廷进口牛肉占全部进口

量的比例 17%。2025 年起我国从阿根廷进口牛肉开始呈现下降趋势，2025 年 1-11

月阿根廷进口牛肉量达 43.56 万吨，同比下降约 18%，一方面系阿根廷牛肉促进

协会自 2025 年开始推动出口高端化转型，由大宗冷冻肉转向高附加值产品出口，

使其丧失了中国的低价进口牛肉市场，同时阿根廷也在积极推进出口多元化战略，

以规避中国出口占比达 75%的过度单一依赖的风险，2025 年美国亦放宽了阿根廷

的牛肉准入限制，因此出口商顺势将高品质牛肉货源转向利润更高的美国市场。

图7：2026 年我国分配给阿根廷进口牛肉的配额内数量单月平均水平预估较 2024 年下降约 14%

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理

 澳大利亚：配额量明显低于 2025 年实际进口量，原有牛肉相关的自由贸易

协定互惠税率暂停

澳大利亚作为我国 2025 年第三大牛肉进口国，2026 年获得配额数量 20.5 万吨，

占全部配额数量比达 8%，较低于 2025 年 1-11 月我国澳大利亚进口牛肉占全部进

口量的比例 11%。2025 年起我国从澳大利亚进口牛肉呈现明显上升趋势，2025 年

1-11 月澳大利亚进口牛肉量达 29.5 万吨，同比增加约 41%，一方面系澳洲高端谷
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饲牛肉弥补了在贸易摩擦不确定性提升后的原有美国进口高端牛肉产品的空缺，

另外根据自由贸易协定，中国对澳大利亚牛肉的进口关税 2025 年在配额内为 0%

（实际生效触发量约 19.1 万吨），相较于其他非自贸协定国家 12%的最惠国税率

有较大优势。但是 2026 年起我国进口牛肉限制政策落地，公告明确指出暂停实施

中国与澳大利亚自由贸易协定中的牛肉特殊保障措施相关条款，未来预估来自澳

洲高端谷饲牛肉的进口竞争力将被削弱。

图8：2026 年我国分配给澳大利亚进口牛肉的配额内数量单月平均水平预估较 2025 年下降约 36%

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理

 乌拉圭：面临合规及药残检测风险，预计未来进口增长受限

乌拉圭作为我国 2025 年第四大牛肉进口国，2026 年获得配额数量 32.4 万吨，占

全部配额数量比达 12%，明显高于 2025 年 1-11 月我国乌拉圭进口牛肉占全部进

口量的比例 7%。从近年进口趋势来看，2025 年 1-11 月我国从乌拉圭进口牛肉量

达 18.85 万吨，同比下降约 16%，一方面系乌拉圭部分肉类加工厂的输华资质由

于未能满足中国关于境外生产企业注册的合规要求而被暂停，另外由于药残问题，

部分批次的乌拉圭进口集装箱被退运或销毁，也导致后续清关中对乌拉圭货源增

加抽检比例，因此拉长清关周期。同时乌拉圭也在积极转型出口美国等其他地区，

未来预计整体国内从乌拉圭的进口数量受限。

图9：2026 年我国分配给乌拉圭进口牛肉的配额内数量高于 2024 年我国实际进口量约 33%

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理
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 新西兰：配额数量显著高于近年实际进口量，美国对其出口需求强劲

新西兰作为我国 2025 年第五大牛肉进口国，2026 年获得配额数量 20.6 万吨，占

全部配额数量比达 8%，高于 2025 年 1-11 月我国新西兰进口牛肉占全部进口量的

比例 4%，且也明显高于 2024 年全年实际新西兰进口牛肉量约 37%。

2024 年起我国从新西兰进口牛肉开始呈现下降趋势，2025 年 1-11 月新西兰累计

进口牛肉量达 10.97 万吨，同比下降约 22%。一方面系新西兰自身供给受到约束，

其肉牛屠宰量近年开始见顶回落，根据荷兰合作银行统计，2025 年前三季度新西

兰活牛屠宰量已同比下降 6%，供应端紧缩限制了其大幅增加出口的能力，同时新

西兰牛肉价格在 2025 年维持强劲增长趋势，新西兰国内牛肉糜零售价也大幅上

涨，2025 年 10 月达到约 92.91 元/kg，已在 2025 年持续超过羊排、鸡胸肉或猪

腰排价格，反映了新西兰当地消费者对牛肉产品的坚挺需求。

此外，新西兰的出口结构也在向美国等更高价的区域进行倾斜，由于美国国内供

应短缺，2025 年 11 月美国取消了对新西兰牛肉因超过配额而征收的 15%关税，因

此新西兰牛肉进入美国市场恢复到近乎零关税的配额内状态，也进一步增强了新

西兰出口美国的竞争实力。

图10：2026 年我国分配给新西兰进口牛肉的配额内数量明显高于 2024-2025 年实际进口量

资料来源：海关总署，商务部，国信证券经济研究所整理

图11：新西兰活牛牧场收购价格 2025 年以来维持强劲增长 图12：新西兰牛肉糜零售价大幅上涨，25年 10月达92.91元/kg

资料来源：AgriHQ，荷兰合作银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：Stats NZ，荷兰合作银行，国信证券经济研究所整理

整体上，综合考虑各国牛肉生产及贸易差异后，我们预估未来国内实际可从新西
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兰、美国、乌拉圭进口的牛肉有限，或难达配额数量，在中性情形假设下，预计

2026 年我国从新西兰、乌拉圭的牛肉进口量等同于 2025 年 1-11 月水平，从美国

的牛肉进口量等同于 2025 年中美摩擦发生后的 5-11 月水平，其余主要国家进口

量则按照配额数量进行预估，最终预计 2026 年我国配额内合计进口牛肉量约 234

万吨，将较 2024 全年牛肉进口量减少接近 20%，未来进口压力将显著减轻。

表3：中性情形假设下预估我国 2026 年配额内合计进口牛肉量将较 2024 全年减少接近 20%

巴西进口量

（万吨）

阿根廷进口量

（万吨）

乌拉圭进口量

（万吨）

新西兰进口量

（万吨）

澳大利亚进口

（万吨）

美国进口量

（万吨）

其他国家进口

（万吨）

合计进口量

（万吨）

配额使用率预估 100% 100% 63% 58% 100% 11% 100% 87%

2026 年配额 110.6 51.1 32.4 20.6 20.5 16.4 17.2 268.8

2026 年配额使用预估 110.6 51.1 20.6 12.0 20.5 1.8 17.2 233.8

资料来源：商务部，国信证券经济研究所整理及测算
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海外牛价周期展望：全球正进入上行周期

全球总览：主产区减产、主销区需求强劲带动下，全球牛肉价格

2026 年预计维持上涨走势

从中观维度看，全球牛肉消费量增速略高于产量增速。2024 年全球牛肉产量为

6138 万吨，近十年复合增速为 0.63%，维持低速扩张趋势。其中我国产肉量仅位

居全球第三，2024 年为 780 万吨，近十年复合增速为 1.25%。2024 年，全球牛肉

消费量为 5955 万吨，近十年复合增速为 0.76%，增速略高于产量。其中我国作为

全球重要牛肉消费国之一，2024 年消费量为 1156 万吨，近十年复合增速为 4.73%，

明显高于国内产量增速且存在较大缺口。

图13：全球牛肉产量及消费一览

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图14：2024 年全球牛肉产量分布情况 图15：2024 年全球牛肉消费量分布情况

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

从贸易格局看，巴西是全球最大的牛肉输出国，中国和美国是全球重要的牛肉进

口国。2024 年，全球牛肉出口量为 1299 万吨，其中，巴西、澳大利亚、印度、

美 国 、 欧 盟 出 口 量 排 名 前 五 ， 于 全 球 总 出 口 量 中 的 占 比 分 别 为

28%/15%/10%/10%/5%。2024 年，全球牛肉进口量为 1144 万吨，其中，中国、美

国、日本、韩国、欧盟进口量排名前五，于全球总出口量中的占比分别为

33%/18%/6%/5%/3%。
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图16：2024 年全球牛肉出口量分布情况 图17：2024 年全球牛肉进口量分布情况

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

根据 USDA 全球供需平衡表预测：（1）活牛方面，受美国、巴西以及中国等主产

区存栏出清影响，2025 年全球新生牛犊量预计同比-0.60%至 2.84 亿头，其中巴

西/美国/中国分别同比-0.69%/-0.53%/-3.85%；活牛屠宰量预计同比-0.61%至

2.46 亿头，其中巴西/美国/中国分别同比-2.81%/-0.04%/-0.47%；期末活牛存栏

量 预 计 同 比 -0.96% 至 9.15 亿 头 ， 其 中 巴 西 / 美 国 / 中 国 分 别 同 比

-0.42%/-3.17%/-1.67%。（2）牛肉方面，受存栏及出栏减少影响，2025 年全球

牛肉产量预计同比-0.17%至 6155 万吨，其中美国/中国分别同比-1.09%/-0.64%；

出口量预计同比+0.58%至 1307 万吨，其中巴西/美国/阿根廷分别同比

+3.08%/-10.57%/-8.88%；消费量预计同比+0.32%至 6030 万吨，其中美国/中国分

别同比+0.80%/+0.28%。

综合来看，在主产区减产、主销区需求强劲带动下，全球牛肉价格 2026 年预计

维持上涨走势。截至 2025 年 12 月全球牛肉销售均价为 7.38 美元/kg，较 2023

年低点已累计上涨近 60%。

表4：全球活牛供需平衡表

单位：千头 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

期初存栏 928232 929556 937489 940072 943767 932467 923778

巴西 94805 93793 93587 91789 88841 87157 86662

美国 187290 190026 193195 193780 194365 192572 186875

中国 89153 91383 95621 98172 102160 105090 104900

澳大利亚 25699 23655 23021 23944 25800 27080 27260

新生犊牛 290200 290465 286382 290358 289341 285499 283790

巴西 35592 35496 35131 34440 33593 33530 33300

美国 49490 49150 46550 47836 48000 47500 47250

中国 50750 51900 50525 53240 54138 52000 50000

澳大利亚 8700 8300 8200 8760 9500 9800 10300

进口 3129 3164 2946 2694 2714 2545 2177

巴西 2043 2114 1775 1628 1981 2043 1730

美国 0 0 0 0 0 0 0

中国 199 266 361 350 148 56 60

澳大利亚 0 0 0 0 0 0 0

出口 5724 5413 4542 4315 5035 5432 4876

巴西 307 321 511 424 352 359 320

美国 535 329 62 195 582 1001 750

中国 17 16 15 13 12 11 11

澳大利亚 1344 1109 788 593 626 724 750

屠宰 240696 233111 235794 240248 244721 247905 246399
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巴西 34265 33365 34360 34812 33255 32164 31259

美国 41650 40850 40100 42250 44410 48017 48000

中国 47500 46650 47070 48400 50230 50990 50750

澳大利亚 9047 7559 6303 6115 7403 8698 8900

死淘 45590 46926 46409 44794 45598 43396 43557

巴西 4075 3927 3833 3780 3651 3545 3813

美国 4569 4802 5803 4806 4801 4179 4428

中国 1202 1262 1250 1189 1114 1245 1049

澳大利亚 353 266 186 196 200 198 200

期末存栏 929556 937027 940072 943767 940468 923778 914913

巴西 93793 93790 91789 88841 87157 86662 86300

美国 190026 193195 193780 194365 192572 186875 180947

中国 91383 95621 98172 102160 105090 104900 103150

澳大利亚 23655 23021 23944 25800 27071 27260 27710

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表5：全球牛肉供需平衡表

单位：千吨 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

期初库存 520 505 553 547 598 518 517

巴西 0 0 0 0 0 0 0

美国 304 294 329 308 329 290 273

中国 0 0 0 0 0 0 0

阿根廷 0 0 0 0 0 0 0

产量 58527 57620 58335 59328 59961 61657 61551

巴西 10050 9975 9750 10350 10950 11850 11900

美国 12385 12389 12734 12890 12286 12292 12158

中国 6670 6720 6980 7180 7530 7790 7740

阿根廷 3125 3170 3000 3140 3280 3180 3080

进口量 9073 9684 9935 10229 10323 11438 11801

巴西 43 50 62 72 55 55 60

美国 1387 1515 1517 1538 1690 2103 2204

中国 2177 2781 3024 3502 3577 3743 3825

阿根廷 17 14 8 7 3 3 6

出口量 11369 11207 11349 11919 12040 12990 13065

巴西 2314 2539 2320 2898 2897 3638 3750

美国 1373 1338 1555 1608 1378 1362 1218

中国 21 16 17 20 18 18 18

阿根廷 763 818 658 725 771 845 770

消费量 56155 56049 56927 57587 58324 60106 60296

巴西 7779 7486 7492 7524 8108 8267 8210

美国 12409 12531 12717 12799 12637 13050 13154

中国 8826 9485 9987 10662 11089 11515 11547

阿根廷 2379 2366 2350 2422 2512 2338 2316

期末库存量 505 553 547 598 518 517 508

巴西 0 0 0 0 0 0 0

美国 294 329 308 329 290 273 263

中国 0 0 0 0 0 0 0

阿根廷 0 0 0 0 0 0 0

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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图18：全球活牛总存栏预计持续调减（千头）
图19：截至 2025 年 12 月，全球牛肉月均价自底部累计上涨约

60%

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

美国：自产牛肉供给正在加速调减，进口需求维持高景气

2020-2022 年拉尼娜气象周期导致美国中西部草场干旱严重，牧场退化进而导致

养户盈利恶化，养殖意愿降低，活牛及母牛存栏近年加速调减。截至 2025 年，

美国活牛及母牛存栏均创近年新低，其中活牛存栏 8666 万头，较 2019 年高点累

计调减 8%以上；肉牛用母牛的存栏为 2786 万头，较 2019 年高点累计调减近 12%。

另外从更新情况来看，2025 年美国肉牛用母牛计划更新量仅为 467 万头，较上一

年度减少 4.6 万头，产能仍未重回增长通道，后续供给预计维持调减。

表6：美国活牛供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 93793 93587 91789 88841 87157 86000 -1.33%

奶牛-母牛 9343 9450 9381 9398 9357 9338 -0.20%

肉牛-母牛 31339 30857 29965 28939 28223 27963 -0.92%

新生牛犊 35496 35131 34440 33593 32800 32700 -0.30%

进口量 2114 1775 1628 1981 2175 2050 -5.75%

总供应量 131403 130493 127857 124415 122132 120750 -1.13%

出口量 321 511 424 352 340 250 -26.47%

屠宰量合计 33365 34360 34812 33255 32236 30867 -4.25%

母牛 6457 6802 7135 6717 5695 5255 -7.73%

小牛 480 414 391 316 240 230 -4.17%

其他 26428 27144 27286 26222 26301 25382 -3.49%

损失量 3927 3833 3780 3651 3556 3533 -0.65%

期末库存 93790 91789 88841 87157 86000 86100 0.12%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

根据 USDA 于 2026 年的 1 月供需平衡表预测，2026 年美国牛肉产量预测同比下调

1.01%至 25802 百万磅；进口量预测同比增加 2.91%；出口量预测同比下调 5.57%，

总消费量预测同比增加 0.18%，最终期末库存预测同比下调 25 百万磅。整体来看，

USDA 预计 2026 年美国牛肉市场供应仍维持偏紧，牛价有望保持景气上行。
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表7：美国牛肉供需平衡表

百万磅 2024
2025

（12 月预估）
2025

（1 月预估）
2026

（12 月预估）
2026

（1 月预估）

期初库存 638 602 602 595 595

产量 27051 26016 26066 25792 25802

进口 4635 5344 5369 5450 5525

总供应量 32324 31963 32037 31837 31922

出口量 3007 2587 2568 2485 2425

期末库存 602 595 595 570 570

总消费量 28714 28781 28874 28782 28927

人均消费 59.1 58.9 59 58.6 58.9

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图20：美国活牛期货价格自 2020 年以来维持震荡上行趋势
图21：USDA 预计美国小公牛价格 2026 全年维持上涨（美元/英

担）

资料来源：CME，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

巴西：前期出口行情不佳，供给预计见顶回落

在 2022 年前，受中国牛肉进口需求带动，巴西牛肉出口单价持续攀升，刺激当地

产能扩张。随后中国牛肉行情回落，巴西肉牛出口单价自 2022 年开始回调，导致

当地存栏及出栏持续出清。①存栏方面，2025 年巴西活牛总存栏预计进一步降至

1.87 亿头，同比-2.96%，其中肉牛用母牛存栏进一步降至 5400 万头，同比-0.93%。

②出栏方面，巴西 2024 年活牛出清加快，屠宰量明显增加且母牛屠宰占比提升较

多，受此影响 2025 年巴西活牛屠宰量预计将同比回落 1%至 4750 万头。

表8：巴西活牛及牛肉供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 190026 193195 193780 194365 192572 186875 -2.96%

奶牛-母牛 40100 39400 38720 38960 38000 37300 -1.84%

肉牛-母牛 54800 54600 54900 55280 54500 54000 -0.92%

新生牛犊 49150 46550 47836 48000 47500 47800 0.63%

进口量 0 0 0 0 0 0

总供应量 239176 239745 241616 242365 240072 234675 -2.25%

出口量 329 62 195 582 800 515 -35.63%

屠宰量合计 40850 40100 42250 44410 48000 47500 -1.04%

母牛 10000 10000 10050 11540 12100 11750 -2.89%

小牛 200 200 300 310 300 300 0.00%
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其他 30650 29900 31900 32560 35600 35450 -0.42%

损失量 4802 5803 4806 4801 4397 4485 2.00%

期末库存 193195 193780 194365 192572 186875 182175 -2.52%

牛肉（单位：千吨）

期初库存 0 0 0 0 0 0

产量 9975 9750 10350 10950 11850 11750 -0.84%

进口量 50 62 72 55 55 60 9.09%

出口量 2539 2320 2898 2897 3575 3600 0.70%

国内消费量 7486 7492 7524 8108 8330 8210 -1.44%

期末库存 0 0 0 0 0 0

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

阿根廷：向中国出口后续或面临增长压力

阿根廷出口面临不确定性。据 USDA 预测，2025 年阿根廷肉牛屠宰总量预计将达

1380 万头，同比+2.22%；牛肉产量预计将达 318 万吨，同比+2.42%；牛肉出口量

预计将达 86 万吨，同比+5%。然而阿根廷目前近 75%牛肉出口至中国，考虑到中

国已落地的进口保障措施，阿根廷出口后续面临增长受限压力。

表9：阿根廷牛、牛肉供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 54461.00 53540.00 53400.00 54100.00 52800.00 53200.00 0.76%

奶牛-母牛 1610.00 1560.00 1546.00 1530.00 1520.00 1520.00 0.00%

肉牛-母牛 21370.00 21340.00 21144.00 21460.00 20880.00 21000.00 0.57%

新生牛犊 14300.00 14460.00 15100.00 14700.00 14800.00 14800.00 0.00%

进口量 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总供应量 68761.00 68000.00 68500.00 68800.00 67600.00 68000.00 0.59%

出口量 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

屠宰量合计 14000.00 13000.00 13500.00 14500.00 13500.00 13800.00 2.22%

母牛 6450.00 5800.00 6100.00 7000.00 6400.00 6500.00 1.56%

小牛 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 7550.00 7200.00 7400.00 7500.00 7100.00 7300.00 2.82%

损失量 1221.00 1600.00 900.00 1500.00 900.00 1000.00 11.11%

期末库存 53540.00 53400.00 54100.00 52800.00 53200.00 53200.00 0.00%

牛肉（单位：千吨）

期初库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

产量 3170.00 3000.00 3140.00 3280.00 3100.00 3175.00 2.42%

进口量 14.00 8.00 7.00 3.00 1.00 2.00 100.00%

出口量 818.00 658.00 725.00 771.00 820.00 860.00 4.88%

国内消费量 2366.00 2350.00 2422.00 2512.00 2281.00 2317.00 1.58%

期末库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

澳大利亚：供给预计自 2026 年开始回落

USDA 预计澳大利亚肉牛存栏及年屠宰量自 2026 年开始回落。据 USDA 预测，2025

年澳大利亚肉牛屠宰总量预计将达 887.50 万头，同比+3.50%，创历史新高。然而

从屠宰结构来看，澳大利亚强调母牛淘汰与牛群优化平衡，母牛和小牛屠宰占比

高于其他国家，且近年受行情影响呈回升走势（其中 2025 年母牛屠宰率 FSR 预计

较 2022 年累计调增近 6 个百分点）。 预计自 2026 年开始，澳大利亚肉牛存栏及

年屠宰量或将见顶回落。
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表10：澳大利亚牛供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 23655.00 23021.00 23944.00 25800.00 27071.00 27020.00 -0.19%

奶牛-母牛 1420.00 1410.00 1335.00 1270.00 1250.00 1250.00 0.00%

肉牛-母牛 10300.00 10000.00 10600.00 12000.00 12000.00 12500.00 4.17%

新生牛犊 8300.00 8200.00 8760.00 9500.00 9500.00 10000.00 5.26%

进口量 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总供应量 31955.00 31221.00 32704.00 35300.00 36571.00 37020.00 1.23%

出口量 1109.00 788.00 593.00 626.00 775.00 825.00 6.45%

屠宰量合计 7559.00 6303.00 6115.00 7403.00 8575.00 8875.00 3.50%

母牛 3750.00 2717.00 2504.00 3286.00 4025.00 4150.00 3.11%

小牛 414.00 285.00 265.00 374.00 450.00 550.00 22.22%

其他 3395.00 3301.00 3346.00 3743.00 4100.00 4175.00 1.83%

损失量 266.00 186.00 196.00 200.00 201.00 200.00 -0.50%

期末库存 23021.00 23944.00 25800.00 27071.00 27020.00 27120.00 0.37%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

新西兰：肉牛屠宰量近年见顶回落

受前期饲料成本高涨，出口行情下滑影响，新西兰肉牛存栏及屠宰量近年见顶回

落。据 USDA 预测，新西兰牛总存栏自 2023 年开始见顶回落，预计 2025 年降至

956 万头，较 2020 高点累计减少近 6%（其中肉牛用母牛存栏预计降至不足 100

万头，较 2020 高点累计减少近 10%。受此影响，新西兰肉牛屠宰量近年开始见顶

回落，2025 年预计为 465 万头，较 2024 年微增 0.11%，其中育肥公牛屠宰量预计

持平。后续受母牛存栏下滑影响，新西兰肉牛屠宰量预计维持见顶回落走势。

表11：新西兰牛供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 10151.00 10083.00 10150.00 9965.00 9583.00 9560.00 -0.24%

奶牛-母牛 4876.00 4836.00 4805.00 4725.00 4625.00 4575.00 -1.08%

肉牛-母牛 1105.00 1067.00 1067.00 1065.00 990.00 995.00 0.51%

新生牛犊 5135.00 5460.00 5159.00 5120.00 5100.00 5000.00 -1.96%

进口量 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总供应量 15286.00 15543.00 15309.00 15085.00 14683.00 14560.00 -0.84%

出口量 105.00 127.00 138.00 29.00 0.00 0.00

屠宰量合计 4625.00 4730.00 4592.00 4711.00 4640.00 4645.00 0.11%

母牛 1042.00 1028.00 980.00 1002.00 970.00 965.00 -0.52%

小牛 1883.00 1892.00 1875.00 1970.00 1970.00 1980.00 0.51%

其他 1700.00 1810.00 1737.00 1739.00 1700.00 1700.00 0.00%

损失量 473.00 536.00 614.00 762.00 483.00 505.00 4.55%

期末库存 10083.00 10150.00 9965.00 9583.00 9560.00 9410.00 -1.57%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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国产牛肉供需分析：产能及价格拐点已现，涨

价有望持续到 2028 年

周期驱动：2024 年肉牛养殖陷入深度亏损，供给出清级别或及

2019 年猪周期

2024 年国内牛肉行情加速回落，养殖主体陷入深度亏损。供给过剩局面下，国内

牛肉价格自 2023 年 6 月开始累计下跌近 20 个月，至周期低点 2025 年 2 月末，国

内肉牛出栏价格降至 23.77 元/公斤，较上年同期下跌 6.20%；牛肉市场价格降至

51.38 元/公斤，较去年同期下跌 6.50%，较 2023 年高点则累计下跌近 25%。

从肉牛养殖盈亏情况看，据中国畜牧业协会相关报道称，截至 2024 年 11 月，国

内出栏一头肉牛的亏损已高达 1600 元，连续 8 个月亏损超过 1000 元。考虑到国

内肉牛养殖高度分散（90%以上养户的养殖规模不足 10 头），实际养殖成本分布

高度离散，部分成本管理能力较差的中尾部养殖户的单头亏损幅度预计更高。

类似于十年前的生猪养殖行业，目前国内肉牛养殖仍以散户为主，养殖格局高度

分散，叠加养殖环节信息高度不对称，且出栏滞后时间明显长于生猪，因此在长

期深亏状态下，肉牛行业产能及存栏大概率出现超调情况，我们预计有望孕育类

似 2019 年猪周期的大级别行情。

图22：2024 年国内牛肉行情加速回落 图23：2024 年国内肉牛养殖陷入深度亏损

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24：国内肉牛养殖群体高度分散，90%以上主体的养殖规

模不足 10 头 图25：从母牛配种完成到出栏肉牛通常需要 2年半左右时间

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：国信证券经济研究所整理
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周期展望：2026 年起育肥牛供给缺口或将持续拉大，肉牛有望涨

价至 2028 年

2025 年春节后牛价淡季不淡，价格拐点出现。肉牛行业在经历前期亏损带来的大

规模淘汰后，2025 年开始淘汰母牛数量同比明显减少，市场流通的淘汰母牛肉供

给开始收紧，率先支撑牛价在 2025 年春节后淡季不淡开启上涨。

从补栏情况来看，2024 年国内肉牛存栏结束增长。行情低迷导致养户补栏情绪触

底，犊牛价格逼近育肥公牛价格。据国家统计局统计，截至 2024 年末国内肉牛存

栏为 1 亿头，同比减少 4.39%，结束了连续 5年的增势。

图26：2024 年以来活牛价格行情复盘（元/公斤）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

从产能情况来看，基础母牛存栏自 2023 年中以来持续调减。据中国畜牧业协会

相关报道介绍，国内基础母牛存栏量自2023年中开启去化，受此影响2024年 1-11

月国内累计新生犊牛同比减少 8%以上。

此外，钢联自 2024 年 1 月开始有披露肉牛存栏数据，其 2024 年即进入持续减少

阶段，至 2024 年 10 月，其统计的肉牛存栏较 2024 年 1 月累计减少约 23%，截至

2025 年 12 月末，也相对 2024 年 1 月肉牛存栏减少接近 22%。考虑到行业肉牛存

栏结构中，母牛占比接近 50%，而养殖亏损时，养户会优先减少母牛存栏，来换

取育肥公牛所需的现金流，因此我们以肉牛存栏整体减少 20%的情形来预估，则

对应母牛存栏减少可能在 30-40%的比例。

图27：据国家统计局统计，国内肉牛存栏 2024 年结束增长

图28：钢联统计 2024 年初以来国内肉牛存栏（头）已累计减

少超 20%

资料来源：国家统计局，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29：2024 下半年补栏情绪触底，犊牛价格逼近育肥公牛价格

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

肉牛屠宰端相对养殖端更加集中，从行业屠宰的表现来看，也可以验证母牛产能

去化幅度很大。根据卓创资讯 2025 年 2 月对能繁母牛宰杀情况的分析，2023-2024

年能繁母牛宰杀比例约 30-35%，部分地区甚至超过 50%。此外，根据 2024 年 7

月全国畜牧总站组织的内蒙通辽市（全国肉牛产业第一重镇）肉牛产业调查数据

显示，当地活畜交易市场 2024 年春节后，基础母牛交易数量明显增加，占 50%-60%

以上（往年正常水平是 10%-20%），据科尔沁区肉牛加工企业统计，2023 年全年

有 3000 头母牛屠宰，而 2024 年前五个月已屠宰 8800 头肉牛中，基础母牛数量已

达 3000 头，而且能繁母牛占基础母牛屠宰量三分之一多。此外，根据钢联数据，

2025 上半年育肥公牛出栏体重一直维持在较正常出栏体重下降约 15-20%的水平。

从商品分析的角度来看，类比生猪品种，屠宰端的这种类似特征就是养殖产能出

清的标志，而且养殖格局越分散，这个结论越准确。

综合上述分析，我们认为国内肉牛大周期拐点已现，未来在国内产能去化以及进

口缩量涨价影响下，牛肉价格后续或维持反转上行走势。同时考虑到母牛至毛牛

出栏通常需要两年半以上时间，预计 2023 下半年开始至今的能繁母牛淘汰影响，

将从 2026 年初开始，直至 2028 年，持续传导至育肥公牛供给的大幅收缩，意味

着未来国内缺口将持续拉大，叠加进口调控，牛价上涨驱动将更加强劲价格高点

图30：钢联统计的育肥公牛出栏均重（公斤）2025 年以来维

持在低于正常水平的 15-20%区间

图31：生猪出栏均重（公斤）在 2022 年猪价上行拐点出现前

即下降到周期最底部水平

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理
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有望突破前高。

表12：中国活牛及牛肉供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E yoy

牛（单位：千头）

期初库存 91383.00 95621.00 98172.00 102160.00 105090.00 104900.00 -0.18%

奶牛-母牛 13600.00 13900.00 14000.00 14050.00 14000.00 13000.00 -7.14%

肉牛-母牛 53000.00 53400.00 56200.00 57600.00 57500.00 56000.00 -2.61%

新生牛犊 51900.00 50525.00 53240.00 54138.00 52000.00 50000.00 -3.85%

进口量 266.00 361.00 350.00 148.00 56.00 60.00 7.14%

总供应量 143549.00 146507.00 151762.00 156446.00 157146.00 154960.00 -1.39%

出口量 16.00 15.00 13.00 12.00 11.00 11.00 0.00%

屠宰量合计 46650.00 47070.00 48400.00 50230.00 50990.00 50750.00 -0.47%

损失量 1262.00 1250.00 1189.00 1114.00 1245.00 1049.00 -15.74%

期末库存 95621.00 98172.00 102160.00 105090.00 104900.00 103150.00 -1.67%

牛肉（单位：千吨）

期初库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

产量 6720.00 6980.00 7180.00 7530.00 7790.00 7740.00 -0.64%

进口量 2781.00 3024.00 3502.00 3577.00 3743.00 3825.00 2.19%

出口量 16.00 17.00 20.00 18.00 18.00 18.00 0.00%

国内消费量 9485.00 9987.00 10662.00 11089.00 11515.00 11547.00 0.28%

期末库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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牧业标的经营情况一览表

牧业大周期反转明确，奶牛及肉牛相关产业受益。对于奶牛养殖行业，肉牛大周

期上行有望明显增厚其奶牛淘汰和犊牛外销收益，同时原奶行情改善利好主业盈

利修复，肉奶共振背景下同样具备较高业绩修复弹性。对于肉牛养殖或屠宰加工

行业，业绩将直接受益牛肉景气上行。

表13：国内奶牛及牛肉行业标的经营情况一览表

所属行业 公司名称 业务介绍
奶牛或牛相关

业务体量

2024 年末

生产性生物

资产价值

（亿元）

2024 年资产减值（亿元）
2024 年

扣非净利

（亿元）
合计 存货 固定资产 生物资产

原奶

优然牧业
背靠伊利及新乳业的全国产奶量第
一大牧场

奶牛存栏 62.16 万头 153.65 44.58 0 5.13 39.21 -6.91

现代牧业 背靠蒙牛的全国产奶量第二大牧场 奶牛存栏 49.1 万头 124.36 34.62 0 0 28.63 -14.17

中国圣牧 背靠蒙牛的国内头部牧场 奶牛存栏 15.64 万头 33.8 8.07 0 0 8.07 -0.65

原生态牧业背靠飞鹤的大型牧场企业 奶牛存栏 10.7 万头 23.4 6.51 0 0 6.51 2.97

澳亚集团
从事原料奶、肉牛及饲料的生产销
售，以及乳制品的分销与销售业务

奶牛存栏 12.2 万头 29.05 12.61 0 0 12.61 -12.59

牛肉

紫燕食品

全国佐餐卤味领军企业，主要产品为
夫妻肺片、百味鸡、藤椒鸡等以鸡、
鸭、牛、猪等禽畜及蔬菜、水产品、
豆制品为原料的卤制食品

2024 年底与尼泊尔公
司签署了热加工水牛
肉出口 B2B 协议，将
在第一阶段每年进口
27 万吨热加工水牛肉

0 -0.01 0 0 -0.01 2.81

光明肉业
光明食品集团肉类产业核心企业，拥
有新西兰当地最大的牛羊肉企业银
蕨农场

2024年牛羊肉产销35
万吨，库存量 1.8 万

吨
1.78 1.4 0.9 0.06 0 0.86

得利斯
涵盖生猪全产业链、牛肉进口加工及
动物蛋白深加工，生产和销售预制菜
系列

无牛相关存栏 0 0.1 0.1 0 0 -0.5

肉牛养殖

福成股份
从事活牛养殖、屠宰及食品加工、殡
葬服务

活牛存栏
3.5 万头

1.94 0.07 0 0 0 0.47

新农开发
以棉花种植及加工为基础，集育肥牛
养殖、棉浆化纤、甘草制药、房地产
开发为一体

育肥牛库存
3000 头

0 0.39 0 0 0 0.18

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

牛肉价格上涨不及预期风险

牛肉价格最终表现受产地供给、销区等多种因素共同影响，最终上涨幅度具

有不确定性，会直接影响相关公司的业绩表现。

宏观景气波动的风险

相比其他肉类，牛肉消费具备更强的顺周期属性，如果国内外宏观经济景气受贸

易冲突等因素影响出现较大波动，可能会限制牛肉价格实际表现。

原料价格大幅波动风险

饲料成本占养殖成本的比例较大，如果玉米、豆粕等原材料价格上涨幅度过大，

将拉低相关公司的养殖盈利水平。

不可控的动物疫情引发的潜在风险

如果发生不可控的动物疫情，可能会造成相关公司生猪养殖出现高死亡率，从而

导致公司严重损失。

出口贸易环境变化引发的潜在风险

由于光明肉业子公司新西兰银蕨农场将牛羊肉从新西兰出口到全球 60 多个国家，

可能存在由于各国贸易政策变化、及汇率波动变化引发的盈利不确定性风险。

发生资产减值变动损失的风险

光明肉业生猪存货价值的变动主要取决于生猪市场价格于公司成本的关系，由于

受周期价格波动影响较大，可能存在发生较多资产减值变动损失的风险。
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