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深耕
一行

顺势
而为

我们深信，卓越的领导者，往往对市场规

律心存敬畏，对自身能力边界有清醒认知，

因而在战略上懂得顺势而为。 在此基础上，伟大的企业缔造者展现出一种极致的专

注与强大的定力。“深耕一行”，即在自身最具优势

的领域，聚焦全部资源与心力，构筑深厚且可持续的

竞争壁垒。唯有在主业确立不可动摇的顶端优势之后，

企业的拓展才拥有坚实的根基与真正的协同价值。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

顺势而为，深耕一行，止于至善，洞察规律，择企同行

范例
详述

分析
框架

我们认为，企业的长期价值创造能力，取

决于两个关键维度：

接下来我们会以农牧行业的两个优秀的标的：牧原股份

和海大集团为例，详述我们想寻找的企业的特点。

投资的本质，是投资于“人”。一家企业的长期价值，不仅取决于其所在的赛道与商业模式，更深层
次地根植于其创始人或核心领导者的认知格局与行动哲学。

道

术

企业的根本性战略定位与
持续构建竞争优势的方向

保障战略得以有效落地
的管理体系与执行能力
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在筛选标的时，我们首要关注公司所处行业是否处于成长早期或中期，仍具备显著的扩容空间，而非已步入高度成

熟、增速显著放缓的阶段。在行业整体成长的背景下，企业核心竞争力的放大效应更为突出，更有利于长期价值的积累。

（一）行业阶段的匹配

一、 道：构建可持续的竞争优势

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：ifind，公司年报

温氏股份 牧原股份

正邦科技 新希望

天邦食品 新五丰

罗牛山 其他

2016 年中国生猪出栏量市占率 2016年中国饲料产量市占率

CR5: 3.54%

市场集中度低，
行业发展空间大
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同时，我们还关注公司是否构建了与其所处行业特质高度契合的核心竞争力，并能否将这一优势持续强化至行业顶

尖水平。从企业的发展逻辑观察，优秀公司往往更聚焦于其优势核心业务。首先在细分领域或核心业务上建立起绝对领

先优势，稳居行业第一梯队，继而向产业链上下游进行延伸。

（二）核心竞争力与行业阶段的匹配

一、 道：构建可持续的竞争优势

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在生猪养殖行业，持续领先的成本控制能力是构建竞争
壁垒的核心。公司从种猪、饲料、管理费用多维度严控
成本，在行业中保持优势地位。

以牧原股份为例：
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资料来源：ifind，公司公告
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（二）核心竞争力与行业阶段的匹配

一、 道：构建可持续的竞争优势

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

在饲料行业，海大集团凭借强大的产品和服务能力构建起了竞争壁垒。

以海大集团为例：

客户服务

业务协同：饲料 - 种苗 - 动保三体联动
•依托三大核心业务，以优质种苗 + 高性价比饲
料为基础，联动技术服务带动动保产品发展
•输出全套养殖解决方案，形成 “产品 + 服务” 

一体化模式，助力养殖户实现健康养殖 + 成本
控制，强化客户粘性与业务绑定

价值导向：以客户为中心
•以客户需求为核心，整合种苗 / 饲料 / 动保 / 养
殖模式 / 管理指导，打造差异化服务范式
•服务范式逐步推广至其他水产及畜禽品种，扩
大体系优势，助力提升产能利用率与市场份额

产品

资料来源：公司年报，招股说明书

品类齐全、针对性强

•水产预混料覆盖鱼、虾、蟹、龟、鳖、蛙等几
乎所有水产养殖动物，品种丰富且针对性极强
•相较行业竞品，产品种类更齐全、专业化程度
更高、质量优势更突出。

技术水平突出，产品功能优异

•核心技术（功能性饲料添加剂、预混料配方等）
均为自主研发，技术水平达国际领先
•产品具备鱼虾生长速度快、抗病力强、养殖成
本低的核心功能优势
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行业格局始终处于一个动态调整的过程。对于已构建核心竞争力而市场地位暂未充分显现的公司，只要能持续巩固

自身优势，并敏锐把握对手失误或环境变化带来的窗口，便有望实现市场份额与行业排位的跃升。因此，我们的标的筛

选亦是持续跟踪、动态评估的过程。

（三）行业格局的动态演进

一、 道：构建可持续的竞争优势

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：ifind，公司年报

2016 年与 2024 年生猪养殖行业生猪销量对比 2016 年与 2024 年饲料行业饲料销量对比

证券代码 证券名称
生猪销量
（万头）

300498.SZ 温氏股份 1,712.73

002714.SZ 牧原股份 311.39

002157.SZ 正邦科技 226.45

000876.SZ 新希望 116.69

002124.SZ 天邦食品 58.01

600975.SH 新五丰 44.67

000735.SZ 罗牛山 20.59

证券代码 证券名称
生猪销量
（万头）

002714.SZ 牧原股份 7,160.20

300498.SZ 温氏股份 3,018.27

000876.SZ 新希望 1,652.49

002124.SZ 天邦食品 599.16

600975.SH 新五丰 416.63

002157.SZ 正邦科技 414.66

603477.SH 巨星农牧 275.52

605296.SH 神农集团 227.15

000048.SZ 京基智农 214.61

001201.SZ 东瑞股份 87.44

证券代码 证券名称 销售量（万吨）

002311.SZ 海大集团 2,652.42

002567.SZ 唐人神 628.04

002385.SZ 大北农 540.55

603609.SH 禾丰股份 396.18

002100.SZ 天康生物 282.83

603363.SH 傲农生物 172.18

603668.SH 天马科技 126.32

002548.SZ 金新农 88.08

001313.SZ 粤海饲料 78.71

603151.SH 邦基科技 76.43

证券代码 证券名称 销售量（万吨）

002311.SZ 海大集团 733.43

002385.SZ 大北农 399.78

002567.SZ 唐人神 379.75

603609.SH 禾丰股份 215.49

002100.SZ 天康生物 91.21

002548.SZ 金新农 73.18

000702.SZ 正虹科技 41.87

002696.SZ 百洋股份 24.67

603668.SH 天马科技 8.41
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我们认为，一家具备可信赖执行能力的公司，应在人、钱、事三个维度围绕“利”形成闭环。公司的经营行为

具有延续性与可观测性，可通过回溯其历史行动、公告与执行结果，判断其长期行为模式是否具备一致性、专注性

与纪律性。

二、术：验证可信的执行体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

利

人

钱 事
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二、术：验证可信的执行体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

公司的长期发展离不开核心团队的稳定与投入。

公司需要通过有效的制度安排（如股权激励）将

员工与公司长期利益深度绑定。

（一）人的凝聚：利益共享机制的建立与兑现

可靠的激励机制通常具备以下特征：

⚫ 目标设定符合行业发展阶段与公

司实际能力

⚫ 在多数周期内能够如期达成

⚫ 在周期结束后持续推出目标渐进

的后续方案
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二、术：验证可信的执行体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（一）人的凝聚：利益共享机制的建立与兑现

持股计划 股份购买完成日 参与者 参与人数
实际持股数量
（万股）

实际持股比例

第一期员工持股计划 2015/12/24 公司董事、监事、高级管理人员，以及公司及全资子公司员工 495 2235.37 4.62%

第二期员工持股计划 2017/04/18 公司员工 432 4053.51 3.50%

第三期员工持股计划 2017/08/17
公司董事、监事、高级管理人员（合计7人），以及公司及全资
子公司员工

5000 2669.24 2.30%

2025年骨干员工持股计划 2025/09/24
对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的核心骨干员工，
不包含公司现有董事、监事、高级管理人员

1334 875.85 0.16%

2025年经营者持股计划 2025/09/23
对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的部分董事（不含
独立董事）、部分高级管理人员和核心管理干部

219 961.30 0.18%

2025年奋斗者持股计划 2025/09/25
对公司整体业绩具有重要作用的生产经营类管理干部，公司现
有董事、监事、高级管理人员不参加本持股计划

3884 2349.85 0.43%

牧原股份通过股权激励与多期员工持股计划将员工利益与公司深度绑定。公司于2019年、2022年分别实行了两次股

权激励计划，其中业绩条件与生猪销售量所绑定。公司在2020-2022年均完成行权目标。

资料来源：ifind，华鑫证券研究

首次公告日 业绩指标 有效期（年） 激励总数（万股） 占当时股本比例 业绩是否达标 是否行权

2019/12/02
以2019年生猪销售量为基数,2020、2021年生
猪销售量增长率分别不低于70%、105%

3 5338.81 2.47% 是 是

2022/12/13
以2021年生猪销售量为基数，2022年生猪销
售量增长率不低于25%

4 7460.65 1.42% 是 是
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二、术：验证可信的执行体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（二）钱的筹措：融资能力与资本实力
同时，我们还关注公司是否能够借助上市、增发等资本市场工具，在关键发展阶段以合理成本及时获取资金。稳健畅

通的融资渠道，是公司把握行业机遇、应对周期波动和支撑持续投入的重要保障。

年度 股权融资（亿元） 债权融资（亿元）

2026 -- 5.00（中期票据）

2025 --
20.00（中期票据）

3.00（短期融资券）

2024 -- 10.00（短期融资券）

2023 -- --

2022 60.00（增发） --

2021 -- 95.50（可转债）

2020 --

6.00（公司债）

8.00（中期票据）

20.00（短期融资券）

2019 50.00（增发）
8.00（短期融资券）

8.00（公司债）

2018 --
35.00（短期融资券）

10.00（公司债）

2017
30.77（增发） 4.00（中期票据）

24.76（优先股） 27.00（短期融资券）

2016 -- 10.00（中期票据）

2015 10.00（增发） --

2014 7.22（IPO） --

年度 股权融资（亿元） 债权融资（亿元）

2025 -- 3.00（短期融资券）

2024 -- --

2023 -- --

2022 -- 4.00（短期融资券）

2021 -- 6.00（短期融资券）

2020 -- 28.30（可转债）

2019 -- --

2018 -- --

2017 -- --

2016 -- --

2015 -- --

2014 -- 2.00（短期融资券）

2013 7.77（增发） --

2012 -- --

2011 -- 8.00（公司债）

2010 -- --

2009 15.68（IPO） --

海
大
集
团
募
资
明
细

牧
原
股
份
募
资
明
细

资料来源：ifind，华鑫证券研究
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二、术：验证可信的执行体系

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（三）事的聚焦：战略执行与资源配置
公司在获得内外部资金资源后，其配置方向直接体现了管理层的战略重心与纪律性。我们重点考察公司是否将资源

持续投入到巩固核心业务、构建长期竞争力上，而非分散于与主业协同弱的多元化扩张或财务性投机。能够将资本开支

与研发投入有效转化为核心环节的竞争优势及经营成果的公司，通常具备更可靠的资本配置能力与战略定力。

牧
原
股
份

海
大
集
团

年份 已投产屠宰产能

2024 已有全资及控股子公司312家，分布在全国25个省级行政区。

2022
公司已在全国设立25家屠宰子公司，屠宰、肉食业务在20个省份设立60余个服
务站，服务农批经销商、连锁商超及其他各类客户累计达13,000余家。

2021
在全国设立22家屠宰子公司，屠宰业务在22个省份设立78个服务站，服务农批
经销商、连锁商超及其他客户超过5000家。

1600万头/年

2020
在全国设立15家屠宰子公司，屠宰板块设立多个销售分区，已有农批、商超、
大客户及其他各类客户1,500余家。

200万头/年

2018 养殖板块子公司数量已达84个。

2017
新成立养殖板块全资子公司41个，养殖板块全资子公司数量已经达到80个，分
布在豫、鄂、苏、皖、冀等13个省区。

年份

2023
公司已经完成4000万吨饲料产能的战略布局，海外市场增量空间逐渐打开，聚焦东
南亚、非洲、南美市场，以越南、埃及、厄瓜多尔为核心建立业务布局。

2022 公司工厂主要分布于中国、东南亚近百个城市。

2020 公司逐步开拓越南、印度、印尼、厄瓜多尔等国家的饲料、种苗和动保市场。

2018
公司在越南、印度、马来西亚等东南亚国家的水产饲料市场上份额相对领先，均位
于水产饲料行业前五位。

2016 公司工厂分布于国内外80多个城市。
资料来源：公司年报，华鑫证券研究
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聚焦“周期+消费”，

寻找好的企业，

不断更新迭代……
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风 险 提 示

框架局限性风险：本报告阐述的分析框架是我们筛选公司的核心工
具，但在实践应用中，该框架的有效性可能因市场环境突变、行业范
式转移或公司特质差异而受到影响。

案例代表性风险：报告中所引用的牧原股份、海大集团等案例，旨
在具体阐明我们的筛选理念。这些公司为特定阶段的成功典范，但其
发展路径和竞争优势并不保证未来持续有效。投资者应避免对单一模
式或历史案例的过度依赖。

一般性风险：投资标的普遍面临宏观经济周期波动、产业政策调整、
市场竞争加剧、原材料价格剧变等系统性或非系统性风险。即使符合
我们筛选理念的公司，其股价也可能因市场情绪、流动性变化等短期
因素而出现大幅波动。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有8年从业经历，具备
实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，2024年7月入职华
鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕生猪、宠物、户外、娃娃研
究。
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