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相关研究报告

《农产品历史复盘专题-美元周期对农产品价格的影响机制与历

史复盘》 ——2026-10-25

《农产品研究跟踪系列报告（225）-生猪价格持续走弱，三季度

能繁母猪加速去化》 ——2026-10-25

《农林牧渔 2026 年 10 月投资策略-超强厄尔尼诺有望催化新一

轮农产品上行周期》 ——2026-10-19

《农产品研究跟踪系列报告（224）-超强厄尔尼诺已形成，农产

品有望开启新一轮上行周期》 ——2026-10-12

《农产品研究跟踪系列报告（223）-假期猪鸡价格底部震荡，原

糖价格加速上行》 ——2026-10-08

农业持仓：生猪、牧业、种植链获得重点布局。从 2026Q3 农业板块重仓股

持仓来分析，板块整体重仓持股总市值较 2026Q2 环比增长 36%，生猪、

牧业、种植链得到重点布局。按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值

排序，2026Q3 排名前 10 的农业个股分别为：牧原股份、海大集团、温

氏股份、优然牧业、天康生物、立华股份、现代牧业、神农集团、圣农

发展、华统股份。从基金重仓持股总量环比增速来看，前 20 大农业重

仓中增持明显的标的依次有：新希望（+4192%）、北大荒（+314%）、

隆平高科（+287%）、牧原股份（+104%）、华统股份（+36%）、新五丰

（+33%）、晨光生物（+31%）、温氏股份（+29%）、立华股份（+24%）、

天康生物（+22%）。

生猪持仓：板块整体持仓环比增长，龙头白马增持显著。生猪板块在农业

板块基金资产配置的地位至关重要，从历史数据来看，主动偏股型基金

重仓生猪板块的比例和重仓农业板块的比例保持高度正相关，生猪板块

是带动农业板块重仓占比增长的主要贡献因素。生猪板块超配比例在

2026Q3 为+0.07%，较 2026Q2 的-0.12%环比回升，但仍处于历史较低水

平。从主动偏股型基金重仓生猪板块的个股情况来看，2026Q3 生猪板块

个股的重仓持股总量较 2026Q2 环比增加 36%，其中，白马标的牧原股份、

温氏股份的重仓持股数量季度环比分别上涨 104%、29%，展现出机构投

资者对于明显低估的养殖龙头重视程度提升。

行业观点：1）种植链：超强厄尔尼诺与高油价共振，农产品有望开启新一

轮上行周期。2）肉牛及原奶：牧业大周期反转预计在即，看好国内肉奶景

气共振上行，牧业公司业绩有望迎来高弹性修复。3）生猪：头部企业现金

流快速好转，并有望转型为红利标的，在全行业产能收缩的背景下，龙头的

成本优势有望明显提高，强者恒强。4）饲料：畜禽养殖工业化加深，产业

分工明确，饲料龙头凭借技术和服务优势，有望进一步拉大竞争优势。5）

禽：供给波动幅度有限，行情有望随需求复苏，龙头企业凭借单位超额收益

优势有望实现更高现金流分红回报。6）宠物：宠物作为新消费优质赛道，

长期景气受益人口趋势，且国内自主品牌正快速崛起，头部宠食标的中期业

绩增长确定性仍较强。

投资建议：推荐种植链、牧业、猪禽龙头。1）种植链推荐：北大荒、骑士

乳业、海南橡胶、隆平高科等。2）牧业推荐：骑士乳业、优然牧业、现代

牧业、华统股份等。3）生猪推荐：牧原股份、温氏股份、华统股份、天康

生物、神农集团等。4）饲料推荐：海大集团等。5）禽推荐：立华股份、益

生股份、圣农发展等。6）宠物推荐：乖宝宠物等。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；不可控动物疫情引发的潜在风险。

2026年11月09日
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基金持仓分析：养殖增持显著，种植表现依然

坚挺

农业板块：整体重仓占比环比明显提升，养殖板块得到重点关注

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比环比明显提升。2026Q3 农业板块占主动

偏股型基金重仓股总市值比为 1.01%，环比上升 0.16%；其中，种植业占 0.10%，

渔业占 0%，畜禽养殖业占 0.48%，饲料业占 0.21%，农业综合占 0%，农产品加工

占 0.10%，林业占 0%，动物保健占 0.006%。

图1：2026Q3 开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例明显提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）

图2：开放式主动偏股型基金重仓农业子版块比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）

2026Q3 重仓农业个股 TOP10：生猪、牧业、种植链获得重点布局

从 2026Q3 农业板块重仓股持仓来分析，板块整体重仓持股总市值较 2026Q2 环比

增长 36%，生猪、牧业、种植链得到重点布局。按开放式主动偏股型基金重仓持
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股总市值排序，2026Q3 排名前 10 的农业个股分别为：牧原股份、海大集团、温

氏股份、优然牧业、天康生物、立华股份、现代牧业、神农集团、圣农发展、华

统股份。从基金重仓持股总量环比增速来看，前 20 大农业重仓中增持明显的标的

依次有：新希望（+4192%）、北大荒（+314%）、隆平高科（+287%）、牧原股份

（+104%）、华统股份（+36%）、新五丰（+33%）、晨光生物（+31%）、温氏股份

（+29%）、立华股份（+24%）、天康生物（+22%）。

表1：2026Q3 开放式主动偏股型基金重仓股中农业板块前 20 大标的

2026Q3 2026Q2 2026Q3 2026Q2 2026Q3 2026Q2

排名 代码 名称 持有基金数 持有基金数 环比变动
持股总量

(万股)
持股总量
(万股)

环比变动
持股总市值

(万元)
持股总市值

(万元)
环比变动

1 002714.SZ 牧原股份 184 101 82% 13194 6474 104% 560087 226530 147%

2 002311.SZ 海大集团 72 88 -18% 6472 8114 -20% 271837 361946 -25%

3 300498.SZ 温氏股份 82 58 41% 11700 9074 29% 176909 111794 58%

4 9858.HK 优然牧业 44 45 -2% 31712 40782 -22% 110253 98120 12%

5 002100.SZ 天康生物 48 23 109% 12394 10166 22% 97544 64151 52%

6 300761.SZ 立华股份 36 26 38% 3328 2679 24% 69258 43964 58%

7 1117.HK 现代牧业 24 13 85% 42520 40207 6% 55478 34224 62%

8 605296.SH 神农集团 8 9 -11% 1337 1196 12% 42089 33335 26%

9 002299.SZ 圣农发展 9 6 50% 2052 2109 -3% 32006 31975 0.1%

10 002840.SZ 华统股份 12 7 71% 3346 2458 36% 27404 17917 53%

11 603477.SH 巨星农牧 5 - - 1797 1811 -1% 25835 26804 -

12 300138.SZ 晨光生物 15 5 200% 2192 1671 31% 24437 15039 62%

13 601118.SH 海南橡胶 15 9 67% 3421 11459 -70% 21789 56376 -61%

14 600975.SH 新五丰 3 2 50% 3582 2692 33% 18590 11602 60%

15 002567.SZ 唐人神 3 2 50% 3880 3605 8% 14356 12077 19%

16 300119.SZ 瑞普生物 3 - - 598 - - 10026 - -

17 300829.SZ 金丹科技 8 - - 347 - - 7630 - -

18 600598.SH 北大荒 5 2 150% 554 134 314% 6997 1449 383%

19 000998.SZ 隆平高科 1 2 -50% 751 194 287% 6508 1465 344%

20 000876.SZ 新希望 2 1 100% 773 18 4192% 5217 113 4518%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从今期主动偏股型基金重仓农业版块的重仓总市值排名前 20 的标的变化情况来

看，首先受关注的是生猪养殖行业，生猪板块整体重仓持股总量在 2026Q3 环比

2026Q2 增长 36%，主要系行业产能去化趋势明确，且 2026Q3 明显加速，市场加大

了对优质生猪标的布局，2026Q3 的农业重仓股前二十位中，牧原股份、温氏股份、

天康生物、神农集团、华统股份、巨星农牧、新五丰、唐人神、新希望等生猪养

殖优质标的均榜上有名。

其次，种植链持仓也展现出较强韧性，海南橡胶、北大荒、隆平高科位列重仓排

名前二十。

另外，其他板块的优质标的如立华股份（经营稳健的黄鸡养殖标的）、圣农发展

（白鸡产业链一体化龙头标的）等亦获得机构投资者看好，2026Q3 重仓持仓位于

农业板块前十名之内。

图3：2021Q1-2026Q3 开放式主动偏股型基金重仓农业的前 20 标的（按重仓市值排序）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

子行业持仓：养殖、饲料、动保等板块重仓占比均环比提升

2026Q3 农业多子板块的重仓占比均有回升。具体来看：1）畜禽养殖板块 2026Q3

重仓占比环比上升 0.28%，受益于生猪养殖行业产能去化加速，底部布局关注度

明显增加。2）饲料板块 2026Q3 的重仓占比环比上升 0.04%，主要得益于天康生

物、唐人神等饲料行业分类标的，亦有生猪养殖领域延伸，因此获得看好生猪养

殖布局机遇的机构投资者青睐。3）种植板块 2026Q3 的重仓占比环比持平，相对

于 2016-2017 年行业高景气持仓比例仍有较大提升空间。受益低库存及超强厄尔

尼诺，农产品大周期预计 2027 年有望开启，我们认为种植链有望受益，继续重点

推荐。4）动物保健板块的重仓占比环比增加 0.01%，考虑到如果非瘟疫苗等大单

品落地，有望打开板块成长空间，动保板块后续有望受益养殖板块回暖及非瘟大

单品落地带来的估值修复机遇。5）农产品加工板块 2026Q3 重仓占比环比略增

0.03%，主要系安琪酵母的重仓占比明显增加。

图4：畜禽养殖板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图5：饲料板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，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6：种植业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图7：动物保健板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况
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资料来源：Wind，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8：农产品加工板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图9：林业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，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10：农业综合板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图11：渔业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，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

生猪板块分析：龙头白马增持显著
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生猪板块超配比例环比提升，但仍处于历史低位。生猪板块在农业板块基金资产

配置的地位至关重要，从历史数据来看，主动偏股型基金重仓生猪板块的比例和

重仓农业板块的比例保持高度正相关，生猪板块是带动农业板块重仓占比增长的

主要贡献因素。生猪板块超配比例在 2026Q3 为+0.07%，较 2026Q2 的-0.12%环比

回升，但仍处于历史较低水平。

图12：2018Q4 起生猪板块重仓和农业板块重仓比例保持高度正相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2026Q3 优质生猪标的受青睐程度明显提升，核心关注头部有成本优势、及经营有

变化的标的。从主动偏股型基金重仓生猪板块的个股情况来看，2026Q3 生猪板块

个股的重仓持股总量较 2026Q2 环比增加 36%，其中，白马标的牧原股份、温氏股

份的重仓持股数量季度环比分别上涨 104%、29%，展现出机构投资者对于明显低

估的养殖龙头重视程度提升。

表2：2026Q3 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况

重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元）
股票区间

涨跌幅
（%）

股票名称 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 2026Q3

牧原股份 184 101 83 13194 6474 104% 560087 226530 147% 21.3

温氏股份 82 58 24 11700 9074 29% 176909 111794 58% 22.7

天康生物 48 23 25 12394 10166 22% 97544 64151 52% 24.7

神农集团 8 9 -1 1337 1196 12% 42089 33335 26% 12.9

巨星农牧 5 8 -3 1797 1811 -1% 25835 26804 -4% -2.7

华统股份 12 7 5 3346 2458 36% 27404 17917 53% 12.3

唐人神 3 2 1 3880 3605 8% 14356 12077 19% 10.4

新五丰 3 2 1 3582 2692 33% 18590 11602 60% 20.4

大北农 - 1 - - 801 - - 2211 - 12.3

正邦科技 1 1 0 960 770 25% 2803 2164 30% 3.9

新希望 2 1 1 773 18 4192% 5217 113 4518% 10.4

京基智农 - 1 - - 1 - - 17 - -18.5

傲农生物 - - - - - - - - - 4.9

金新农 - - - - - - - - - 6.8

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



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

10

行业观点：低库存与极端天气等多因素共振，

农产品 2027 年有望开启超级新周期

2026 年大宗农产品市场在经历持续下跌 4年后已见拐点。一方面，农产品库存处

于低位或去库通道，为未来价格上涨提供了比较好的基础，同时本轮厄尔尼诺强

度正刷新历史纪录，2026Q4 高峰期将显著增加东南亚、印度干旱及美洲异常降水

风险，与高油价共振下，农业将开启新一轮周期。

从本轮新周期的品种弹性展望来看，我们预计棕榈油最强，将同步受益于东南亚

天气冲击、印尼 B50 政策带来的生柴需求提振；其次是白糖，有望受到印度、泰

国天气影响，以及目前有印度出口约束、和巴西糖醇分流；以及天然橡胶，树龄

老化背景下，长期供给面临瓶颈，同时也面临厄尔尼诺天气造成的东南亚恶劣天

气威胁。此外，玉米、大豆也可能面临恶劣天气扰动带来的减产影响。

棕榈油：需求刚性、库存偏低，极端天气冲击下价格有望爆发

棕榈油是历史上受厄尔尼诺极端天气冲击较大的品类之一。因为其生产高度集中

在印度尼西亚和马来西亚，两国合计占全球供给约 85%-90%。一旦东南亚在厄尔

尼诺下出现降雨不足与高温，油棕鲜果串单产将受到抑制，但由于油棕属于多年

生作物，产量损失往往在 6-12 个月，甚至 9-12 个月后逐步显现。

生物柴油政策将支撑棕榈油需求长期扩张。印尼已于 2026 年 7 月启动 B50 生物柴

油计划，并设置至 10 月 1 日过渡期清理 B40 库存。全球棕榈油期末库存消费比由

2021 年的 24.15%连续下降至 2026 年的 17.55%，5 年下降约 6.6 个百分点，同期

产量虽从约 7300 万吨升至 7900 万吨，但消费同步从约 7000 万吨升至 7800 万吨，

棕榈油新增供给几乎被新增需求完全吸收，未来留给天气冲击的缓冲空间较小。

此外，FAO 预计 2025/26 年度全球油脂库存消费比仅 12.8%，而中国和印度库存均

低于五年均值，后续如果棕榈油一旦减产，不仅会推高自身价格，还会通过替代

链条向豆油、菜油和其他食用油传导。

表3：2026 年全球棕榈油期末库销比已显著下降

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

全球:期初库存量:棕榈油 10.46 13.03 14.85 15.90 15.16 16.81 16.99 15.96 15.02 15.18

全球:产量:棕榈油 70.64 74.17 73.11 73.37 73.32 76.78 76.20 78.94 81.44 78.92

全球:进口数量:棕榈油 46.79 49.88 47.04 46.86 41.91 46.65 42.36 41.39 41.93 41.40

全球:出口数量:棕榈油 48.76 51.49 48.36 48.56 43.88 49.37 44.41 45.02 45.97 43.75

全球:总供应量:棕榈油 127.33 137.38 135.34 136.33 130.40 140.24 135.56 136.29 138.39 135.50

全球:国内消费量:棕榈油

(工业用)
19.88 22.80 23.18 23.59 22.98 25.31 26.36 26.74 27.68 28.19

全球:国内消费量:棕榈油

(食用)
45.01 47.50 47.20 48.37 46.08 47.91 48.19 48.52 48.79 49.27

全球:国内消费量:棕榈油 66.18 70.54 70.85 72.50 69.68 73.88 75.18 76.25 77.25 78.06

全球:期末库存量:棕榈油 12.69 14.95 15.94 15.20 16.83 16.99 15.96 15.02 15.18 13.70

期末库销比 19.17% 21.19% 22.50% 20.97% 24.15% 23.00% 21.23% 19.70% 19.65% 17.55%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

白糖：从旧作过剩转向新作短缺，巴西糖醇分流与印度出口约束

下天气扰动有望放大

白糖 26/27 榨季供需格局预计已出现方向性反转。25/26 榨季全球糖市场仍存在

过剩预期；但 26/27 榨季供需已明显从宽松切向收紧。欧盟新季受高温影响预计

减产近 20%、减产量 300 万吨，新季全球产需缺口预计将达 100-300 万吨左右。
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全球白糖库存消费比自 2018 年高位后持续回落，2024-2026 年维持在约 24%-25%

附近，明显低于前期高点。

图13：2026 年全球糖期末库销比已显著下降

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

本轮糖的核心变量在于，政策和能源分流同时在收紧全球糖的可贸易供给，今年

以来，巴西制糖比显著下滑，印度出口约束持续强化。

一方面，巴西糖厂主动把更多甘蔗转向乙醇。26/27 榨季截至 7 月 1 日的制糖比

虽从 4 月中旬约 0.33 回升至约 0.45，但明显低于多数历史同期水平。同时，巴

西已将汽油无水乙醇强制掺混比例自 30%上调至 32%，8 月 1日起执行，预计全年

新增乙醇需求 9-10 亿升，可能将继续压制制糖比上行空间。在原油与乙醇经济性

偏强的背景下，糖醇分流对糖价的支撑强化。

另外，印度政府已自 2026 年 5 月 13 日起全面禁止原糖、白糖及精制糖出口，禁

令有效期至 2026 年 9 月 30 日；后续还出台贸易商限仓、内销配额控制等措施。

印度作为全球重要出口国，在 26/27 榨季初处于优先保国内供应的政策框架中。

同时，2026 年 8 月印度批准免税进口 100 万吨原糖以缓解国内供应压力，反映其

国内供需比市场原先预期更紧。

因此，白糖旧作压力正在被新作供给约束吞噬。同时未来也将面临恶劣天气的潜

在威胁。厄尔尼诺秋冬预计迎来高潮，印度、泰国作为核心产区，新季产量面临

高温干旱威胁，今年 Q4 有望催化原糖价格进一步上行。
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图14：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球甘蔗减产的概率为 41%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径甘蔗单产，单位为“吨/公顷”）

总结来看，糖价处于易涨难跌的新周期拐点，未来由天气减产或者糖醇分流引发

的贸易收紧，都有望进一步被弱美元趋势放大。

天然橡胶：供给弹性差的长周期品种，天气扰动将进一步放大供

给脆弱性

从天然橡胶自身供需基本面来看，已经面临中期供给约束。ANRPC 口径显示，2026

年全球天然橡胶产量大致在 1520-1532 万吨之间，而消费量在 1541-1560 万吨之

间，意味着全球已连续第六年处于供不应求状态，供需缺口约 20-40 万吨。

考虑到天然橡胶老龄树退出后需要较长时间才能形成新增有效产能，未来供给无

法快速修复。目前泰国开割树龄超 30 年的胶树占比超 40%，马来西亚 25 年以上

老龄树占比 44%，印尼老龄树占比约 47%，而 2017 年之后 ANRPC 传统主产区新种

和翻新面积显著减少。印尼还出现种植户改种油棕的现象，面临土地被更高现金

流作物替代的问题。

新兴增量产区中科特迪瓦是近年主要的供应增量来源，但 2026 年 1-5 月出口同比

已微降 0.3%，增速开始放缓；其理论最大产能预估约 233 万吨，按当前增速推演，

可能在 2030 年前后接近天花板。这意味着全球橡胶供给将面临传统产区收缩、新

兴产区边际放缓，供给弹性整体消失的局面。后续天气扰动将进一步放大橡胶供

给的脆弱性。

表4：ANRPC 成员国天然橡胶供需平衡表（未包含科特迪瓦等非会员国家）

单位：千吨 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

产量
11773.1

0
11964.50 11062.50 11833.30 11890.70 11411.30 11112.30 10998.30

出口量 9450.00 9708.30 9640.90 10185.90 10316.60 9579.30 9313.00 9262.10

进口量 6990.86 7498.80 8379.00 8216.00 9048.20 9098.50 8499.90 9021.40

消费量 9319.20 9009.90 8807.10 9767.40 10497.00 10996.30 11013.70 11017.00

库存净变动 -5.24 745.10 993.50 96.00 125.30 -65.80 -714.50 -259.40

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理
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玉米：全球消费增速高于产量，库存下行奠定了较好的涨价基础

2026/27 年全球玉米库存消费比已降至近年来的低位区间。虽然全球玉米产量虽

然仍在历史高位附近运行，但是需求比供给更强，导致库存开始持续回落。2026

年全球玉米期末库销比较 2016 年高点已累计调减 11.11pcts 至 21.24%，中国玉

米期末库销比较 2016 年高点已累计调减 36.50pcts 至 50.97%。

表5：2026 年全球玉米期末库销比已较 2016 年显著下降约 11.11pcts

百万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

全球玉米期初库存 311.48 351.96 340.97 322.41 307.41 292.97 314.25 305.41 313.82 295.64 307.16

产量 1,123.41 1,080.09 1,124.92 1,120.13 1,129.39 1,217.27 1,164.18 1,231.06 1,234.98 1,330.62 1,293.75

进口 135.59 149.93 164.42 167.66 184.94 184.44 173.45 197.44 186.55 198.38 203.38

饲料消费 656.07 672.36 703.88 716.03 723.88 744.54 735.41 769.64 785.75 824.28 826.33

国内消费总计 1,084.14 1,090.45 1,144.82 1,136.17 1,143.97 1,199.90 1,173.66 1,220.93 1,253.16 1,319.10 1,320.47

出口 160.06 148.24 181.71 172.25 182.70 206.59 180.40 192.57 187.58 215.96 210.72

期末库存 350.75 341.60 321.07 306.37 292.83 310.34 304.77 315.53 295.64 307.16 280.44

期末库存消费比 32.35% 31.33% 28.05% 26.97% 25.60% 25.86% 25.97% 25.84% 23.59% 23.29% 21.24%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表6：2026 年中国玉米期末库销比已较 2016 年显著下降约 36.50pcts

百万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

期初库存 212.02 223.03 222.54 210.18 200.53 205.70 209.14 206.02 211.19 191.93 177.15

产量 263.61 259.07 257.17 260.78 260.67 272.55 277.20 288.84 294.92 301.24 307.00

进口 2.46 3.46 4.48 7.58 29.51 21.88 18.69 23.33 1.82 4.00 5.00

饲用消费 185.00 187.00 191.00 193.00 203.00 209.00 218.00 225.00 234.00 238.00 242.00

总使用量 255.00 263.00 274.00 278.00 285.00 291.00 299.00 307.00 316.00 320.00 324.00

出口量 0.06 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.02 0.02

期末库存 223.03 222.54 210.18 200.53 205.70 209.14 206.02 211.19 191.93 177.15 165.13

库销比 87.46% 84.62% 76.71% 72.13% 72.18% 71.87% 68.90% 68.79% 60.74% 55.36% 50.97%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

在低库存背景下，玉米估值中枢得到有效支撑，未来天气扰动更容易被放大。尤

图15：全球天然橡胶单产近年下滑明显 图16：主要产区树龄结构一览

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理
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其超强厄尔尼诺可能造成中国 2027 年发生北旱南涝风险，可能对北方玉米主产地

区带来干旱高温与低温寡照的双重不确定，灌浆、授粉敏感期的单产受损概率上

升。

大豆：去库已启动，生柴需求、及天气风险有望支撑价格中枢上

移

全球大豆需求增长略快于供给增长，2026 年期末库销比已较之前高点明显下降

5pct。其中，美豆库存显著下降，根据 2026 年 10 月 WASDE 数据，美豆平衡表呈

现出旧作加速收紧、新作紧平衡延续的结构性特征，压榨与出口的双重上调构成

了价格中枢抬升的基础。美豆出口在 2025/26 年度降至低位后，2026/27 年边际

修复。未来在压榨需求增强、豆油生柴需求支持的背景下，美豆中枢具备较强支

撑。

表7：2026 年全球大豆期末库销比已较 2018 年下降约 5.15pcts

百万吨 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27

期初库存 100.66 114.48 96.84 98.64 93.48 101.82 115.10 125.97 124.93

产量 361.04 339.00 367.76 360.45 378.24 396.40 428.11 429.19 442.70

进口 145.88 164.97 165.38 154.47 168.56 178.54 179.15 188.53 190.82

压榨量 298.53 311.45 315.00 316.51 315.60 331.25 359.16 375.84 385.71

总使用量 344.28 357.01 362.38 366.03 366.70 383.87 412.06 432.33 442.18

出口量 148.83 165.05 164.48 154.43 171.79 177.76 184.33 186.42 192.00

期末库存 114.48 96.38 103.11 93.09 101.79 115.13 125.97 124.93 124.28

库销比 33.25% 27.00% 28.45% 25.43% 27.76% 29.99% 30.57% 28.90% 28.11%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

此外，预计本轮超强厄尔尼诺大概率贯穿南美大豆的播种、生长与收割期。历史

经验来看，一般强度的厄尔尼诺有利于南美大豆生长，但超强厄尔尼诺可能造成

巴西大豆核心产区降水分布严重失衡，南部降水量可能高于常年水平，而北部、

东北部及中西部则面临气温升高和干旱加剧的风险。在当前全球大豆价格低位及

库存已下降的背景下，天气风险更加值得重视。

图17：美国大豆产量与压榨量对比（2014-2026 年） 图18：美国大豆期末库存与库销比情况（2014-2026 年）

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
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牧业板块：肉牛大周期或迎拐点，看好海内外肉奶景气共振上行

 牛肉行情展望：看好肉牛大周期反转，肉价上涨预计持续到 2028 年

供给收缩开始显现，国内肉牛行情稳步上行。据钢联数据统计，截至 2026 年 10

月 16 日，国内育肥公牛出栏价为 30.44 元/kg，较 2026 年初上涨 19.42%；牛肉

市场价为 70.70 元/kg，较 2026 年初上涨 16.07%。同时，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。商务部公告自巴西

进口牛肉已从 2026 年 10 月 1 日加征 55%关税，预计 2026 年四季度开始的月度进

口量将收缩，预计将成为国内牛肉价格的重要催化点。

深亏驱动去化，国内供给出清级别或及 2019 年猪周期。供给过剩导致国内牛肉

价格自 2023 年 6 月份开始累计下跌近 20 个月，较 2023 年高点价格的累计最大跌

幅接近 25%。按畜牧业协会报道口径，截至 2024 年 11 月国内出栏肉牛单头亏损

高达 1600 元，且连续 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。

国内肉牛养殖行业类似于 20 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，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，行业产能及存栏大概率出现超调情况，供给出清级

别或及 2019 年猪周期。

图19：2025 年国内牛肉价格淡季不淡开启上行 图20：国内肉牛存栏 2024 年结束增长

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 原奶行情展望：肉奶共振、进口减量有望推动国内原奶景气修复

原奶周期底部已得到确认，2026 年 6 月以来散奶同比涨价显著，反映行业供需改

善。截至 2026 年 10 月 8 日，国内主产区原奶均价为 3.10 元/kg，同比上涨 1.97%。

供给端，2026 年以来国内奶牛存栏去化显著加速，截至 2026 年 9 月末较高点已

累计下降近 11%，目前全行业仍亏现金流，产能有望持续去化。考虑到 2024 年底

开始行业大规模淘汰后备牛，对应 2026 年底原奶产量有望迎来供给收缩拐点，后

续涨价持续或达 2-3 年。需求端，国内外价格倒挂，进口不具有性价比，2026 下

半年起国内深加工产能投放加速，有望进一步催化进口替代进程。
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图21：国内原奶价格目前仍处于完全成本以下

资料来源：农业农村部，全国农产品成本收益资料汇编，国信证券经济研究所整理（注：考虑到 2024 和

2025 年饲料原料价格回落，完全成本分别参考 2021 年和 2020 年水平）

图22：USDA 预计中国 2026 年期初奶牛总存栏将进一步下降 图23：国内仍存在较多的小规模奶牛养殖户

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

综合上述分析我们认为，后续在产量收缩、肉奶共振和进口大包粉减量涨价共同

推动下，国内原奶价格有望在 2026 年迎来向上修复。

生猪板块：2027 年猪价有望企稳上行，预计开启新周期

 现状：猪价长期大幅跌破行业成本线，行业情绪基本触底

市场化去产能与政策调控叠加，能繁母猪淘汰有望加速。截至 2026 年 10 月，生

猪行业已经历长达 1 年多的持续性亏损，猪价长期大幅跌破行业成本线，现金流

压力持续加大。截至 2026 年 10 月 16 日，7kg 仔猪均价 99.52 元/头，同比下跌

40%，已跌破 2023 年 10 月时 141 元/头的前低位置，并接近 2021 年 10 月的低点

91.67 元/头。从历史上看，当仔猪价格与生猪价格接近时，代表周期见底，这是

反转的核心前瞻指标，后续能繁母猪产能有望进一步加速去化。
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图24：历史复盘来看，仔猪价格接近生猪价格的时候意味着行业情绪悲观，行业基本触底

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 行情展望：产能有望加速去化，2027 年有望迎来新周期

2026 年行业产能去化延续，预计 2027 年迎来新周期上行。从产能来看，根据统

计局披露的数据，2026Q3 末全国能繁母猪存栏 3602 万头，环比下降 4.7%，较

2026Q2 的 3.2%环比降幅再进一步加速 1.5%，同比下降 10.7%，为正常保有量 3750

万头的 96.0%，相较 2024 年 11 月的高点已累计去化 11.7%，对比 2025 年上半年

末的产能调控起点已去化 10.9%。考虑到 2026 下半年整体生猪及仔猪价格仍在周

期底部，高成本产能将持续面临现金流压力，我们预计接下来几个月能繁产能会

进一步加速去化，到 2027 年猪价有望开启的周期反转。

图25：官方能繁母猪存栏自 2025 年底深度亏损后加速去化 图26：钢联能繁母猪存栏 2026 年 Q3环比去化加速

资料来源：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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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

11月 6 日
收盘价（元）

EPS PE

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

600598.SH 北大荒 优于大市 13.73 0.66 -0.24 0.59 21 -57 23

601118.SH 海南橡胶 优于大市 5.23 -0.02 -0.07 0.05 -217 -75 105

000998.SZ 隆平高科 优于大市 8.13 0.12 0.36 0.48 68 23 17

920786.BJ 骑士乳业 优于大市 6.99 0.23 0.50 0.70 30 14 10

600737.SH 中粮糖业 无评级 12.27 0.44 0.53 0.68 28 23 18

9858.HK 优然牧业 优于大市 3.75 -0.11 0.59 0.86 -34 6 4

1117.HK 现代牧业 优于大市 1.36 -0.14 0.09 0.19 -10 15 7

002840.SZ 华统股份 优于大市 8.00 -0.18 -0.75 0.09 -44 -11 89

300498.SZ 温氏股份 优于大市 16.82 0.79 -0.80 0.78 21 -21 22

002714.SZ 牧原股份 优于大市 44.40 2.88 0.61 2.97 15 73 15

603477.SH 巨星农牧 优于大市 15.23 0.06 -0.85 0.36 254 -18 42

002100.SZ 天康生物 优于大市 8.39 0.15 -0.55 0.26 56 -15 32

605296.SH 神农集团 优于大市 32.91 0.65 1.10 0.97 51 30 34

000895.SZ 双汇发展 优于大市 24.52 1.47 1.62 1.70 17 15 14

002311.SZ 海大集团 优于大市 49.35 2.58 3.53 4.01 19 14 12

301498.SZ 乖宝宠物 优于大市 37.51 1.68 2.36 2.97 22 16 13

300761.SZ 立华股份 优于大市 23.14 0.69 0.57 1.38 33 41 17

002458.SZ 益生股份 优于大市 7.27 0.15 0.40 0.50 48 18 15

002299.SZ 圣农发展 优于大市 17.31 1.12 0.85 1.15 15 20 15

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测（其中，未评级公司采取万得一致盈利预测）

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；宏观事件冲击需求风险等。
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