
导语：超额收益，只能来自你擅长的领域。 

作者：市值风云 App：观韬 

 

利润大增 237%！众兴菌业：不碰瓷白酒，好好种菇吧！ 

 

4 月 21 日盘后，众兴菌业（002772.SZ）公布 2026 年一季报：营收 6.02 亿，

同比增长 27.36%；净利润 1.63 亿，同比增长 237.55%。 

 

继 2025 年业绩历史新高后，2026 年一季度表现依旧不俗。 

 

众兴菌业可以说是风云君的老朋友。这家 2005 年创立的菌菇企业，在 2021 年

的白酒跨界浪潮中试图收购茅台镇酒企，最终不了了之。此后，公司重心似乎回

归老本行，最新业绩表现也不错，这勾起了风云君的兴趣。 

 



 

（专业服务注册制的市值风云APP） 

 

一、金针菇景气反转，利润集中释放 

 

金针菇景气反转带来的利润弹性集中释放，是众兴菌业一季度业绩表现亮眼的主

要原因。 

 



 

 

无独有偶，华绿生物也发布了一季报，其近 7 成营收由金针菇贡献，2026 年一

季度营收增长了 53.09%，净利润增长超 70 倍。 

 

 

（华绿生物2026 年一季报） 

 

毛利率更能反映众兴菌业金针菇业务近年业绩波动情况，自 2020 年开始，金针

菇业务就呈现明显的大小年特征，而本该是大年的 2024 年，市场却极度低迷，

当年毛利率破天荒低至 4.97%。 

 

 

（来源：Choice 数据，制图：市值风云APP） 

 

受此影响，众多头部企业在 2025 年纷纷压缩产能，随着中低端产能在周期底部



的相继离场或转型，金针菇价格自 2025 年下半年企稳回升，目前价格仍处于阶

段性高点。 

 

 

（来源：wind） 

 

类似的观点风云君也在之前的研报中表达过，金针菇是一个相对简单的行业，进

入门槛不高、投入大周期长、内卷严重，跟猪周期一样，随着景气度的起落都伴

随着大量散户的涌入或者进出。 

 



 

（专业服务注册制的市值风云APP） 

 

当然好消息是，金针菇行业工业化养殖的规模和占比均在持续提升。在风云君看

来，工厂化养殖想要实现赢家通吃有一个大前提：未来的跟风者将丧失传统手工

作坊养殖的技能，即新进入者只能通过工业化养殖这一条路参与竞争。 

 



 

《20260402-东吴证券-众兴菌业-业绩拐点现，发力虫草新征程》 

 

二、双孢菇再创新高，盈利逻辑何在？ 

 

金针菇之外，双孢菇业务成为众兴菌业近年来表现最亮眼的板块，从 2016 年营

收不足 2000 万，到 2023 年营收规模首次超过金针菇，再到 2025 年继续同比

增长 15.7%，不仅成长性优异，毛利率也高，近年来还在持续稳步抬升。 

 

 

（专业服务注册制的市值风云APP） 

 



从已有公开信息看，目前 A 股仅有众兴菌业一家上市公司，在财报中将双孢菇

作为主要业务，并明确披露了营收规模，这就有点奇怪，其他同行为什么不进入

呢？ 

 

众兴菌业并未在年报中做过多说明，风云君搜集了公开信息，主要有几点： 

 

 

（众兴菌业2025 年年报） 

 

首先，相比金针菇，双孢菇种植门槛较高，传统种植方式一年只能种一两茬，而

采用三次发酵工艺的工厂化养殖可实现一年不间断生产，这使得双孢菇的技术与

资金壁垒均较高。 

 

其次，我国双孢菇近年来产能、产量及竞争格局也趋于稳定，最大变量是工厂化

养殖对普通养殖户的挤出效应，这也意味着行业内其他资本想要进入首先要做好

价格战和亏损的预期。 

 



 

《20260402-东吴证券-众兴菌业-业绩拐点现，发力虫草新征程》 

 

最后，众兴菌业也一直在扩建双孢菇产能，年报显示，子公司湖北众兴和安阳众

兴各自年产 2 万吨的双孢菇产线也在建设中。 

 

从跨界白酒到回归主业，众兴菌业也用亲身经历再一次印证：除了你擅长的领域，

你永远无法获取超额收益。 

 

结语 

 

看了很多资料，风云君的个人理解是菌菇领域有可能是我国农业领域最先完全实

现工厂化养殖的领域，随着传统农民的凋零、新农人的良莠不齐及科技的渗透。 

 

但菌菇确实也跟生猪一样，有鲜明的周期效应，而头部企业为了巩固自身优势，

挤出散户持续扩产。以众兴菌业为例，以前忙着扩产跟同行在金针菇这个绞肉机

中厮杀，现在忙着扩大在双孢菇领域的竞争优势。 

 



也因此，除了业绩上来自周期的波动，众兴菌业到目前为止的股东回报能力也不

强。 

 

 

（专业服务注册制的市值风云APP） 

 

至于大家最期盼的赢家通吃，强者恒强，还需要继续追踪观察，至少先熨平一个

周期再说。 

 


