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供给出清已见效，金针菇进入景气修复周期

核心观点：

 金针菇本轮景气修复的核心变量是供给收缩。2023—2024 年行业产能处于高

位，金针菇价格持续下行，企业盈利被明显压缩，随后头部公司开始主动减

产、转产并压缩金针菇资本开支。众兴将部分金针菇产线转向冬虫夏草，华

绿将部分产线转向鹿茸菇，雪榕也明显放缓新增产能投放。随着边际供给退

出，2025H2 开始行业供需关系改善，金针菇价格中枢进入修复阶段。

 2026Q1 三家龙头利润同步大幅改善，已经验证价格上涨能够顺利传导到行业

盈利。雪榕 Q1 归母净利润 1.73 亿元，同比增长 2291%；众兴 Q1 归母净利润

1.63 亿元，同比增长 238%；华绿 Q1 同样实现利润大幅增长，三家公司业绩

变化均明确指向金针菇售价提升。从收入、毛利率到利润端均出现同步改善，

说明本轮价格反弹已经不只是现货市场波动，而是开始兑现为行业盈利修复。

2025H2 以来的价格变化和 2026Q1 财报形成了较完整的景气验证链条。

 Q2 金针菇价格回落，反映淡季需求走弱和阶段性供给恢复，但目前还看不到

供给重新失控。一季度高价会刺激部分边际产能恢复开工，同时二季度蔬菜

供应增加、火锅等消费场景转弱，金针菇价格随之明显回落，雪榕、华绿 Q2

盈利也重新承压。雪榕半年报明确提到，二季度主要产品售价下降，并计提

较大规模存货跌价准备。但头部企业目前仍没有重新进入金针菇大扩产周期，

因此Q2更接近景气修复过程中的阶段性回撤，供给约束的方向尚未发生改变。

 当前金针菇行业处于景气修复期，但仍属于强周期品种，价格和利润波动会

比较大。雪榕和华绿的金针菇业务占比较高，因此 Q1 价格上涨时利润弹性很

强，Q2 价格回落后利润也快速下滑；众兴由于双孢菇收入占比接近六成，且

双孢菇毛利率更高，盈利表现相对更稳。这说明金针菇行业的盈利改善已经

成立，但距离稳定高景气还有距离。目前的景气判断是：行业已经走出 2023

—2024 年的低谷，处于供给出清后的修复阶段。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、价格反转已落地，利润端完成景气验证

金针菇行业的第一轮景气修复已经完成了从价格端到盈利端的验证。2023 年行业工

厂化日产量升至历史高位后，供给压力持续释放，2024 年全国鲜金针菇年均批发价

降至 5.93 元/公斤，同比下降 9.88%，头部企业盈利受到明显压制。进入 2025 年下

半年，金针菇价格开始企稳回升，众兴菌业年报也明确披露金针菇下半年价格回升、

全年恢复盈利，行业运行由持续下行转入修复阶段。

图 1 2021 年至今全国金针菇批发均价

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

2026 年一季度价格进一步上行，三家龙头收入、利润和毛利率同时出现明显改善。

雪榕生物实现营业收入 6.79 亿元，同比增长 54.06%，归母净利润 1.73 亿元，同比

增长 2291.06%；华绿生物实现营业收入 4.14 亿元，同比增长 53.09%，归母净利润

1.10亿元，同比增长7014.32%；众兴菌业实现营业收入6.02亿元，同比增长27.36%，

归母净利润 1.63 亿元，同比增长 237.55%。

价格上涨对利润的传导主要体现在单位产品毛利快速恢复。按照一季报收入与营业

成本测算，2026Q1 雪榕生物综合毛利率约 33.6%，较 2025Q1 的 15.0%提升约 18.6

个百分点；华绿生物综合毛利率约 32.1%，较上年同期的 7.4%提升约 24.7 个百分点；

众兴菌业综合毛利率约 39.3%，较上年同期的 23.1%提升约 16.2 个百分点。三家企

业毛利率同步大幅改善，与金针菇价格上涨的时间窗口高度一致，说明价格修复已

经越过了单纯的收入增长阶段，开始直接转化为利润弹性。
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图 2 26Q1 三家菌类公司营收/归母同比及毛利率（%）

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

这一轮盈利改善的强度，与金针菇业务的成本结构有关。工厂化金针菇生产中，折

旧、人工、能源等成本相对刚性，产量在短期内变化有限，因此售价上涨后，新增

收入中的较大部分可以直接转化为毛利。2024 年低价阶段，产品售价接近成本线时

企业盈利被快速压缩；2025H2 以来价格中枢回升后，同一套产能对应的单位盈利明

显改善，形成较强的经营杠杆。

因此，从价格、毛利率和利润三个层面看，金针菇行业已经走出 2023—2024 年的盈

利低谷，2025H2 形成价格拐点，2026Q1 完成盈利端确认。这一阶段可以确认行业景

气方向已经发生变化。

二、供给收缩推动行业再平衡，产能逻辑成为本轮周期核心变量

金针菇行业过去几年经历了较为明显的产能扩张周期，2023 年工厂化金针菇日产量

达到历史高位，供给快速增长导致行业竞争加剧，产品价格持续承压。随着低价环

境持续，行业盈利能力下降，部分企业开始主动调整产能结构，推动供给端逐步收

缩。

从行业供给变化来看，本轮金针菇价格修复并非需求端大幅增长驱动，而是供给压

力缓解后的价格重估。金针菇属于高度工业化品种，全国工厂化率较高，生产端集

中度较高，因此头部企业产能调整对行业供需平衡具有较强影响。2024 年以来，在

持续低价压力下，部分企业开始减少金针菇产能投放，并通过产品结构调整降低单

一品种周期波动影响。

具体来看，头部企业均出现了金针菇产能调整。众兴菌业此前金针菇日产能约 780

吨，后将部分金针菇产线转为冬虫夏草项目，金针菇日产能下降至约 675 吨；华绿

生物将部分金针菇产线改造为鹿茸菇等其他品种，金针菇日产能由约 750 吨下降至

约 650 吨；雪榕生物则在行业低迷阶段降低资本开支节奏，未继续推动金针菇大规

模扩产。
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表 1 三家公司金针菇产能变化

公司 调整前金针菇日产能 当前金针菇日产能 调整方向

众兴菌业 780 吨/日 675 吨/日
将 105 吨/日金针菇产线改造为冬虫夏草产线，

主动压缩金针菇供给

华绿生物 约 750 吨/日 650 吨/日
将约 100 吨/日金针菇产线改造为鹿茸菇产线，

新增投资转向其他品种

雪榕生物
1,365 吨/日

（2025 年口径）
未明确披露前值

未再推进大规模金针菇扩产，放缓资本开支；

原贵港项目由 12 万吨压缩至 4.6 万吨并结项，

扩产节奏明显收缩

资料来源：iFind、公司公告、第一创业研究所整理

上一轮周期中，价格下跌主要来自产能快速释放，而本轮价格回升后，企业并未立

即启动新一轮扩产，说明行业资本行为已经由追求规模增长转向关注盈利质量。对

于周期品而言，需求恢复只能推动价格上涨，而供给约束决定盈利改善能够持续多

久；当前金针菇行业的供给弹性相比上一轮扩张期已经明显下降。

从企业经营策略看，头部公司正在通过品种调整降低单一周期暴露。众兴菌业近年

来持续推进双孢菇业务发展，2026H1 双孢菇业务实现收入 6.38 亿元，占公司营业

收入 58.82%，成为新的利润支撑；华绿生物新增产能更多布局鹿茸菇、牛肝菌等品

种；雪榕生物亦通过优化生产结构改善经营稳定性。

因此，当前金针菇行业的核心变化并非简单的价格上涨，而是经历两年低价竞争后，

行业供给行为发生改变。产能退出、扩产放缓以及品种结构调整共同降低了未来供

给增长弹性，为价格中枢修复提供基础。

三、Q2 利润分化验证周期属性，产品结构决定盈利韧性

2026 年二季度金针菇价格回落后，行业盈利表现出现分化，进一步验证金针菇仍属

于价格驱动型周期品种。2026H1 三家公司整体实现盈利修复，但拆分季度来看，Q1

价格上涨带来的利润释放在 Q2 出现明显回落，行业盈利仍高度依赖金针菇价格变化。

从季度盈利表现看，华绿生物、雪榕生物利润均主要集中于一季度。华绿生物 2026Q1

实现归母净利润 1.10 亿元，2026H1 归母净利润为 4475 万元，意味着二季度单季度

利润明显回落；雪榕生物 2026Q1 实现归母净利润 1.73 亿元，而 2026H1 归母净利润

仅为 1814 万元，二季度盈利承压更加明显。公司公告显示，二季度主要产品售价下

降，同时计提存货跌价准备 7089 万元，进一步影响利润表现。相比之下，众兴菌业

盈利表现相对稳定。公司 2026H1 实现归母净利润 1.91 亿元，同比增长 185.31%，

较 2026Q1 单季度利润进一步下降，但仍保持盈利水平。差异的核心并非单纯来自成
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本控制，而是产品结构不同。众兴菌业近年来持续推进双孢菇业务发展，2026H1 双

孢菇收入 6.38 亿元，占主营业务收入 58.82%，毛利率达到 35.62%；同期金针菇收

入 4.16 亿元，占比 38.36%，毛利率 24.67%。

图 3 2026 以来三家食用菌公司归母净利润对比，及食用菌毛利率对比（亿元，%）

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

表 2 三家食用菌公司产品结构对比

资料来源：iFind、第一创业研究所整理

从行业角度看，金针菇价格上涨阶段，金针菇业务占比较高的企业具备更强利润弹

性；但价格回调阶段，盈利波动同样更加明显。2026Q1 三家公司毛利率同步提升，

验证价格改善能够快速传导至利润端；而 Q2 价格回落后的利润分化，则体现出不同

产品结构对于周期波动的缓冲能力。

因此，本轮周期修复过程中，企业竞争力的差异正在从单纯的产能规模转向产品结

构优化能力。金针菇仍是决定行业景气弹性的核心品种，而双孢菇、鹿茸菇等新品

种布局，则有助于降低单一品种价格波动对企业盈利的影响。
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四、供给约束延续，行业盈利中枢有望维持修复

经历 2026Q2 价格回落后，市场对于金针菇行业景气持续性的核心关注点在于前期价

格上涨是否会重新刺激行业扩产，从而导致供给再次过剩。从目前行业供给行为来

看，本轮周期与上一轮扩产周期存在明显差异，企业资本开支仍保持谨慎，行业供

给弹性尚未明显释放。

金针菇行业此前经历快速扩张阶段，2023 年工厂化金针菇日产量达到历史高位，供

给增长推动产品价格持续下行。2024 年全国鲜金针菇批发均价降至 5.93 元/公斤，

行业盈利能力明显承压，企业开始调整产能策略。从头部企业行为看，行业调整主

要体现为存量产能优化，而非新增产能扩张。众兴菌业将部分金针菇产线调整至冬

虫夏草项目，降低金针菇供给；华绿生物将部分金针菇产线转向鹿茸菇等其他品种，

优化产品结构。上述调整表明，经历上一轮供给过剩后，企业扩产策略已发生变化，

行业资本开支由规模扩张转向盈利质量改善。

周期品价格上涨通常伴随新增供给释放，但工厂化食用菌行业具有投资金额较大、

产能建设周期较长、折旧成本较高等特点，企业扩产需要较强盈利预期支撑。当前

金针菇价格虽较 2024 年低位明显修复，但头部企业仍未重新进入大规模扩产阶段。

一方面，上一轮周期形成的供给过剩仍使企业更加关注资产回报率；另一方面，龙

头企业正在通过双孢菇、鹿茸菇等品种布局降低单一品种周期风险。因此，本轮价

格修复并未带来供给快速回升，行业供需格局仍处于改善阶段。

尽管行业供给格局较此前改善，但金针菇仍属于典型价格驱动型品种，需求端增长

空间有限，企业盈利仍将围绕价格波动展开。2026Q2 金针菇价格较一季度高位回落

后，雪榕生物和华绿生物盈利均出现明显下降，验证行业利润对于价格变化具有较

高敏感性。相比之下，众兴菌业由于双孢菇业务占比提升，盈利波动相对较小。因

此，未来行业盈利改善并不意味着进入长期成长周期，而更接近供给约束下的盈利

修复周期。
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解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。任何自然人不得未经授权而获得

和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后
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市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888FAX:0755-25831718

P.R.China:518048www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL:010-63197788FAX:010-63197777

P.R.China:100140
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