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焦點分析

• 對於環球農業及食品系統，一成不變地發展業務並不可行。 

事實上，一項學術研究指出為滿足2010年至2050年預期的糧
食增長需求，溫室氣體排放量將增加87%，而對耕地的需求則
將增加67%1。

• 精準及數碼農業、生物解決方案及種子技術等創新科技的 

應用為提高農業生產力並減少環境影響的關鍵。
• 透過從動物飼料及健康方面提升生產力，令蛋白質生產更具
可持續性。以動物類食物為主的大眾飲食習慣亦有必要轉變
至以植物性飲食。

• 供給人類攝取的食物中有三份之一在供應鏈中損失或浪費，
且在食品系統的每個階段均有損失及浪費。

• 霸菱相信透過將環境、社會及管治(ESG)納入研究的盡職調查
中，有可能發現傳統基本因素分析難以洞悉的風險，並可物色
更可持續發展的業務實踐及投資機會。實現這理念有賴我們 

專注於整合、前瞻性動態及積極參與，而非依賴排斥法，以發
掘股票投資的長期回報。

• 我們專注於自有的投資方式，避免對食品價格走勢進行揣測 

（這可能會引發食品通脹）。相反，我們專注於基建因素，這些
因素能夠支持農業以更少資源完成更多工作，透過提高農作
物產量及生產過程的可持續性來提升生產率，從而滿足不斷
增長的環球人口，並且在此過程中產生的碳足跡低於環球平均
水平。

環球農業為溫室氣體的主要排放源。據世界資源研究所估計，農
業、林業及土地使用佔環球溫室氣體排放量的19%2。

可持續發展農業的關鍵在於「以更少資源完成更多工作」，並於 

過程中在養活不斷增長的環球人口與減少環境影響及可持續的土地
管理之間取得平衡。如果環球於2050年需以可持續的方式養活100

億人，我們需要在食品生產及消費方面作出改變，特別是當可耕土
地有所減少的情況下。這就需要目前正在進行的科技變革。本文將
闡述用於提升耕作農業及蛋白質生產的生產力及可持續性的數項創
新技術。

圖一：各行業的環球溫室氣體排放量 

資料來源：世界資源研究所氣候觀察（2020年）。
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1. 資料來源：Springmann, M.等（2018年），如何令食品系統符合環境限制(Options for keeping the food system within environmental limits)，《自然》第
562卷（7728期）第519至525頁。

2. 資料來源：世界資源研究所氣候觀察（2020年）。
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挑戰

牛津大學牛津馬丁學院未來糧食計劃的M a r c o  S p r i n g m a n n博士發表了名為「如何令食品 

系統符合環境限制」的論文，當中探討從2010年至2050年食品生產及消費急劇增加對環境造成的影
響3。Springmann博士發現若無科技變革及其他緩解措施，食品需求的增加將加劇食品系統造成的 

環境壓力（圖二）。預計的增長是對2050年的基線預測，並為自2010年水平增長的百分比。在此40年
的預測期內，最顯著的影響是預計溫室氣體排放量將增加87%，以及對耕地的使用需求將增加67%。 

造成溫室氣體排放量大幅增加的主要原因是動物製品的增加。動物製品需求預計將增加，除了因為 

環球人口預計上升，亦因為新興市場財富增長，導致人民的飲食習慣轉至以動物類為主的食品。

3. 資料來源：Springmann, M.等（2018年），如何令食品系統符合環境限制(Options for keeping the food system 

within environmental limits)，《自然》第562卷（7728期）第519至525頁。

圖二：食品需求增加對環境的影響（2010年至2050年）

圖三：用於食品生產的土地面積

資料來源：Springmann, M.等（2018年）。

資料來源：數據看世界(Our World in Data)。截至2019年9月。
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農業不僅為資源密集型行業，亦需要大量土地。值得注意的是，環球50%的可居住土地用於農業。世界
自然基金會亦估計，農業用地中77%為畜牧用地，但畜牧產品僅貢獻卡路里消耗量的17%（圖3），突顯出 

目前食品生產軌跡的不可持續性。
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4. 資料來源：生物多樣性及生態系統服務政府間科學政策平台（2019年）；決策者摘要，第3頁 A1段。
5. 資料來源：「食物浪費的足跡：對自然資源的影響」(“Food wastage footprint: Impacts on natural resources”)，
糧食及農業組織，2013年。

在評估食品需求不斷增長所帶來的影響時，一個重點關注領域為其對地球生物多樣性的影響。生物
多樣性是指物種的種類及數量以及生態系統的質素及範圍，而失去生物多樣性則會威脅食品系統及
農業生產力。例如，75%以上的環球食品農作物種類依賴動物授粉4。因此，我們在尋求增加食品產量
的同時，亦需要減少生產食品的土地數量，以保持生物多樣性。農業面積的減少顯然與2050年前的
食品需求顯著增加構成衝突，因此尋求科技解決方案以提高產量變得更為迫切。

應對此挑戰的另一方法顯然為減少浪費食物。目前的系統低效且不具可持續性，所有供給人類消費
的食物中有三份之一在供應鏈上損失或浪費，在食品系統的每個階段都有損失及浪費5。以證問題的 

輕重，撇除土地利用變化造成的的溫室氣體排放，已生產但未消耗食品的碳足跡將為環球第三大 

溫室氣體排放源，僅次於中國及美國。

食品系統可以如何改變以增加可持續性？

環球食品系統日益需要轉型變革，以滿足不斷增長的人口，同時確保環境的可持續性。這些變革將 

帶來各種不同的解決方案，其累積邊際效益將改變我們營運及消費的方式。

「環球食品系統日益需要轉型變革， 
以滿足不斷增長的人口，同時確保環境的可持續性。」
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可耕作農業的解決方案 

談到可耕作農業的核心，可持續耕作解決方案將涉及以下科技：
• 精準及數碼農業，透過善用農作物投入，以改革農業及提高產量
• 生物解決方案，提供更環保的解決方案以保護及種植農作物，從而保護生物多樣性
• 種子技術，從結構上提高產量

精準及數碼農業
精準及數碼農業技術從首次面市已出現結構性增長。這些技術可以提高產量、減少浪費及增加農民收益，從根本上
令農業能夠以較少的農作物保護、化肥及種子投入獲得更高產量。這些突破涉及「大數據」的使用，利用歷史資料 

預測分析土壤質量及成份，以及通常透過使用衛星或航空圖像預測分析最理想的天氣條件。掌握這些資料後，農民
能夠就使用甚麼種子、化肥及農作物保護產品來種植、何時種植及最終收成作出更佳決策。然後，將這些數據編入
設備中，以便機器自動在田地中生產力最高的地方以正確密度播種，以及施下農作物保護產品及肥料。

「精準農業」的領先製造商AG C O估計，透過利用其完整的精準農業技術組合，農民於五年內可透過
提高產量及降低成本以提高2 0%的收益。此外，AG C O「精準農業」部門的目標為讓農民於一至兩年
內實現賺取投入於設備上的成本，我們認為此具吸引力的提議能鼓勵變革。考慮到A G C O的技術可
以改裝至舊設備，將舊有的種植設備改造成「智能」設備，且價格亦屬合理，此技術將特別容易普及。 

圖四：精準農業技術的經濟及可持續性效益

資料來源：AGCO；Deere 2020年可持續發展報告。成本及收入數據截至2021年3月。
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同樣地，John Deere估計一個中西部的農民利用其最新的科技在6,500英畝的農場上種植
玉米及大豆，從播種到收成可以節省化肥、種子及除草劑等關鍵農作物投入，以及節省逾1,600

加侖的柴油燃料。這將額外帶來每英畝40美元的顯著經濟效益，亦即是整個農場將獲得超過
260,000美元的經濟效益6。

在除草劑方面，Deere目前提供的技術可以減少最多77%的除草劑使用量7。農民使用除草劑時，
通常傾向於噴灑整片農田，而Deere的See & Spray技術運用鏡頭，僅向發現雜草的區域噴灑除
草劑，因此可能會大量減少除草劑的使用量。儘管這項技術最初應用在農業的一小部份，但目前 

已推廣應用於更工業化的行栽作物，加快農民在整塊田地噴灑除草劑的速度，並增加其作為長
期解決方案的實用性，從經濟及環境角度均可受惠。

此外，精準及數碼農業亦為管理土壤的碳含量提供可持續解決方案。這有望為農民產生碳排放
信用額系統鋪路，並因減少排放及碳封存而獲得獎勵。北美化肥及農業零售公司Nutrien及環球
化肥公司Yara International已開始推出農民碳排放信用額交易系統。我們認為碳市場雖然仍處
於起步階段，卻擁有龐大潛力。Nutrien認為農業可能成為碳排放信用額的主要來源，至2050年 

可能佔整個碳市場的30%；而Yara估計農業碳排放信用額計劃可能價值100億美元8。

生物解決方案
生物解決方案為農民減少使用化學農藥的另一種方法，並可用酶及微生物等方法取替。生物解決
方案可代替除草劑、農藥及殺蟲劑，保護農作物免受病蟲侵蝕。此外，新的生物接種劑可以應用
於土壤或植物，以提高生產力及農作物的健康，例如使植物更有效地吸收肥料。在這兩個類別
中，微生物仍然僅佔總市場規模的低至中個位數百分比，但未來擁有巨大的增長潛力。

環球領先的生物解決方案供應商Novozymes估計，若美國所有玉米田及雞肉生產均採用生物
解決方案，將會額外生產1.3億加侖的生物柴油、100億加侖生物乙醇、額外23億磅含豐富蛋白質
的動物飼料及21百萬兆瓦時的生物電力。此舉在提高生產力的同時，將減少9,000萬公噸的溫室
氣體排放，相當於減少1,800萬輛美國私家車的排放量。

6. 資料來源：Deere 2020年可持續發展報告。
7. 資料來源：Deere 2020年可持續發展報告。
8. 資料來源：Yara環境、社會及管治研討會。截至2020年12月。



霸菱視野  | 2022年7月  7

種子技術
另一方面是為提高農作物產量而需要完善的種子技術及抗性，特別是如果可用於農業的土地長期減
少的情況下。於過去30年，行栽作物增產主要有賴高產種子取得技術性突破，而這是透過提高種質
（種子的基本遺傳物質）來實現的。由此可見，技術可以提升種子育種，提高種質質素及提升產量 

潛力。將害蟲管理、抵受除草劑及抗旱等特性透過基因改造導入至種子基因中，從而輔助以傳統方
式育種的農作物。雖然我們留意到市場憂慮基因改造種子對生物多樣性的影響，但我們認為基因改
造種子在提高產量、減少使用化學農藥，以及保護農作物免受氣候變化影響而需要作出應變數方面
帶來眾多裨益，遠勝上述憂慮。

Corteva及Bayer等環球領先的種子企業為研發優異種質及基因改造種子特性的先鋒。這兩家企業
均有望繼續從這結構性需求中受惠，而《歐洲綠色協議》中所載的“從農場到餐桌策略”提到政府會
加大相關支持力度，以促使農民選購能適應氣候變化壓力的種子品種。

蛋白質生產可持續解決方案

環球農業溫室氣體排放量中有一大部份來自動物性蛋白質生產。我們將探討如何透過更高效的飼養
方式、改善動物健康狀況及可持續發展農業，令動物類食品的生產更具可持續性。最後，我們將探討
大幅降低對環境影響的植物性蛋白質替代品，例如植物性肉類及乳製品。

提高肉類生產的可持續性
使用飼料添加劑可以提高飼料功效及改善動物健康狀況，同時亦能減少環境足跡。例如，此類的 

一種名為Eubiotics的添加劑不僅可以改善動物的腸道健康，亦可以替代使用抗生素。然而，我們看
到這理念正發展至令人振奮的全新領域。荷蘭化學品公司DSM在其「潔淨牛隻項目」中發明了一種
名為Bovaer的動物飼料添加劑；DSM表示這種添加劑可以減少牛隻高達30%的甲烷排放。Bovaer 

於2022年2月獲批准在歐盟境內使用，使其成為歐盟首個以其環境效益為賣點的飼料添加劑產品。
新西蘭乳製品業巨頭Fonterra 合作企業與DSM已簽署一份合作協議，內容關於加速過渡至低甲烷排
放農業，而「潔淨牛隻」技術可能有助於新西蘭在低碳乳製品生產方面發揮領導作用。
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可持續水產養殖
可持續水產養殖亦可以成為蛋白質攝取解決方案的一部份。就碳足跡而言，生產養殖三文魚相對高
效；與出海捕撈相比，並不存在誤捕其他物種的風險（圖五）。三文魚養殖公司Mowi在科勒FAIRR 

2021年蛋白質生產商指數中位居首位，我們認為這亦不足為奇。該指數由FAIRR Initiative制定，旨在
按照十項環境、社會及管治因素對環球60家最大的上市肉類、乳製品及水產養殖企業進行評估，而 

所有這些因素均符合可持續發展目標。FAIRR Initiative與蛋白質生產業合作，以改善該行業的可持續
性；而霸菱為FAIRR與三文魚養殖公司Bakkafrost合作項目的主要投資者，項目目標旨在改善該公司
三文魚養殖業務中飼料的可持續性。

透過使用更具可持續性的魚粉及魚油，可以進一步提高三文魚生產的可持續性，而我們攝取的三文魚
正是用這些魚粉及魚油來餵飼。荷蘭化學品公司Corbion及DSM使用發酵技術從糖或玉米生產一種
含豐富奧米加3的藻類，可作為魚粉及魚油的替代品添加到魚飼料中，在使用浮游魚類飼料外提供補
充。

植物性肉類及乳製品
植物性蛋白質生產的溫室氣體排放量及耗水量較同量的動物性蛋白質生產要低得多。因此，消費者
增加日常飲食中植物性膳食的比例將有利於環境。事實上，我們在美國乃至環球各地都看到這方面
的一些例證；消費者希望採取彈性素食飲食方式。彈性素食主義或「休閒素食主義」為一種日益受到
青睞的飲食方式；人們採取更環保的可持續飲食方式，即減少攝取肉類，並以替代蛋白源取而代之。

圖五：養殖三文魚的碳足跡相對較低 圖六：美國零售渠道中替代乳製品或肉類產品的市場份額

資料來源：Bakkafrost 2019年可持續發展報告。碳足跡按每份標準
食用分量（40克）的可食用蛋白質產品所產生的二氧化碳量（以克為
單位）計算。

資料來源：歐睿及伯恩斯坦分析。截至2020年10月。

養殖大西洋
三文魚

雞肉 豬肉 牛肉

5.9

1.3
0.90.6

2006年

6.5%

1.8%

2020年

15.7%

3.3%

奶類替代品 肉類替代品
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密歇根大學對Beyond Meat植物肉漢堡的生命週期與同等的牛肉
漢堡進行比較分析，發現Beyond Meat漢堡的溫室氣體排放量較
同等的傳統漢堡降低高達90%，同時耗水量亦減少99%9。為滿足
日益增長的「彈性素食者」，這些產品的目標市場不僅為純素食者
及普通素食者，亦包括肉食者。根據Beyond Meat的數據，美國於
2018年上半年有93%在Kroger雜貨店購買Beyond Burger的消費
者亦有購買肉製品10。Beyond Meat認為若要植物性肉類成為主
流，有三大因素至關重要：

味道及質感 

優質的植物性肉類應該與動物性肉類 

別無二致 

營養成份  

生產營養更為豐富的產品 

定價 

降低價格以達到與動物性蛋白質的價格
持平或更低水平

Beyond Meat成功的部份原因是該公司在嘗試複製肉類的外觀、味
道及質感方面取得進展，最終使植物性肉類達到難以區分的程度。
該公司對此採取科學方法，分析肉類的成份，包括氨基酸、脂肪及維
生素，並從植物中尋找這些營養價值；而植物通常富有此類營養。 

然而，因為此類漢堡的品質已經並將會繼續提升，而且通常較動物
替代品更健康，所以溢價為植物肉漢堡面臨的最大挑戰。我們認為
隨著增加投資，定價的障礙最終會有所減少。隨著麥當勞等環球食
品連鎖店紛紛推出植物肉漢堡，以及Beyond Meat現在為肯德基、
星巴克、Pizza Hut、Dennys、Subway及Taco Bell等公司供貨， 

消除定價的憂慮應該只是時間問題。

9. 資料來源：Beyond Meat新聞稿。截至2018年9月。
10. 資料來源：Business Insider。截至2019年4月。

植物性乳製品生產 

對於有乳糖不耐症的消費者來說，植物奶為潛在替代品。此乃部份
原因令亞太區成為最大的植物奶市場；摩根士丹利的數據顯示其
於2017年約佔該市場的50%。植物奶市場較植物肉市場更為成熟， 

表示其增長率可能會低於植物肉市場，而後者近期在質素方面有顯
著改善，有助於推動其從低位強勁增長。

重要啟示

食品生產及飲食習慣需要改變方可以可持續的方式滿足預期到
2050年的需求增長，同時實現其他目標，例如提升生物多樣性， 

這對管理氣候變化至關重要。

科技正掀起一場農業革命，特別是在精準及數碼農業方面，這不僅
促進提升生產力，亦減少環境足跡。重要的是，這些技術亦提升了
農民在經濟上的可持續性；特別是，AGCO估計精準農業技術全面
普及後可為環球農民帶來額外800億美元的經濟效益。此外，數碼
農業及精準農業技術為農業排放提供碳交易平台的可能性，為農民
採用更環保的農業技術提供經濟動力。我們認為這提升了整個行
業的可持續性，發展前景令人振奮。擁有精準農業技術的農業機械
企業可有望在不同程度上受惠於這結構性增長機會。

由於市場日益關注更環保的解決方案，這趨勢很可能會帶來生物
解決方案的結構性增長，而合成化學農藥則會被逐漸取代。進一步
發展種子技術以繼續提高產量，以及在並無投入額外資源的情況
下增產仍然非常重要。此外，我們亦認為有必要發展基因改造種子 

技術，以作為可持續增產及減少使用化學農藥的其中一個解決方
案。
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透過改善動物飼料及健康，動物性肉類生產在環境方面將變得更具可持續性。
然而，由於動物性肉類生產需要大量資源，飲食方面的動物性肉類數量亦同樣
可能需要減少。我們認為植物性肉類及乳製品等植物性替代品的趨勢將持續 

流行，特別是在植物性產品價格下降的情況下。

物色投資機會

儘管可持續的可耕作農業解決方案及蛋白質解決方案為有助於提高農業及相關
食物鏈可持續性的兩大範疇，但這行業亦有許多與更可持續發展相關的主題， 

包括健康及養生、循環經濟或生物製品，以及配送與林業。

「科技正掀起一場農業革命，特別是在精凖
及數碼農業方面，這不僅提升生產力， 
亦減少環境足跡。」

健康及養生方面的趨勢乃關於改善食品的營養狀況，或令有營養的食品更加普及。
例如，Tate & Lyle等配料生產商可以透過增加食品中蛋白質及纖維素的含量，以及
減少鹽、糖及飽和脂肪的含量，從而改善食品的營養狀況。與此同時，配送公司
的主題則關於以負責任的方式採購食品或提供其他更可持續且更高效的運輸 

方式，例如Bunge及ADM。隨著環球各國引導農業貿易以滿足不斷增長的環球
人口（特別是在亞洲），同時保護更多土地以維持生物多樣性，配送主題變得 

日益重要。

在循環經濟或生物製品主題方面，Neste等公司提供一種基於生物學且可替代
化石燃料的產品，例如可再生生物柴油。最後，木材為綠色建築材料，可以無限
再生循環生產。在林業主題方面，Weyerhaeuser等以負責任的方式採購木材，
並對其資源加以維護的企業提供一種可持續的替代材料，以替代鋼鐵及混凝土
等較不環保的建築材料。
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霸菱投資於農業的方法

霸菱認為風險與機會均能突顯投資於農業的必要。我們專注於自有的投資方式，避免對 

食品價格走勢進行揣測（這可能會引發食品通脹）。相反，我們專注於基建因素，這些因素能
夠支持農業以更少資源完成更多工作，透過提高農作物產量及生產過程的可持續性來提升
生產率，從而滿足不斷增長的環球人口，並且在此過程中產生的碳足跡低於環球平均水平。

霸菱專注於物色擁有強勁的可持續發展及ESG憑據的企業，有助環球農業投資策略的投資
方式得到外部機構強而有力的認可，從而在MSCI的ESG評級體系中獲得較高評級。
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了解更多詳情，請瀏覽BARINGS.COM

霸菱為一家管理超過3,497億美元 *資產的環球投資管理公司，致力物色不同的投資機遇，
並在公共及私募固定收益、房地產及專門的股票市場構建長線投資組合。

作為美國萬通的子公司，霸菱的投資專才常駐北美、歐洲及亞太區，
旨在為其客戶、社區及員工提供服務，並竭力實踐可持續發展及負責任的投資。


