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 本周（11月 25日-12月 1日）沪深 300指数涨跌幅为+1.32%，农林牧

渔板块涨跌幅为+3.24%，板块排名第 11，子行业中水产养殖、动物保健、

其他农产品加工、种子、其他种植业表现位居前五。

 本周（11月 25日-12月 1日）猪价环比上涨。根据跟踪的重点省市猪

价来看，截至 11 月 29 日，四川 /广东 /河南外三元生猪均价分别为

17.04/18.14/16.17元/公斤，环比上周分别+3.02%/+2.54%/+0.31%；平均猪肉

价格为 23.51元/公斤，环比上周上涨 0.13%；仔猪平均批发价格 23.91元/公
斤，环比下跌 1.52%；二元母猪平均价格为 32.48元/公斤，环比上周下跌

0.03%；自繁自养利润为 195.78元/头，外购仔猪养殖利润为-9.98元/头。截

至 11月 29日，白羽肉鸡周度价格为 7.70元/公斤，环比上周下跌 0.13%；

肉鸡苗价格为 4.42元/羽，环比上周下跌 1.12%；养殖利润为-1.58元/羽。

 2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压力

最大的，行业亟需通过一轮盈利周期来修复资产负债表，而不是继续加杠杆

和扩张。2024年产业对能繁母猪补栏的能力和意愿或已大幅减弱。市场近

期对于生猪产能大幅回升的预期或过度悲观。此外，2006年以来各轮盈利

周期猪价上涨的同时，较多时候还承受着成本上涨压力。2024年以来的这

轮猪价上涨，同时少有地伴随着上游原料价格的明显下行，从而有助于生猪

养殖行业进一步扩大盈利空间。生猪养殖行业后续盈利时间的持续性或有望

超出市场的悲观预期，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、东瑞

股份、新希望等生猪养殖股的投资机会。

 随着上游原料成本压力下降和下游趋于改善，海大集团在本轮周期最差

的时刻或已过去，目前估值处于历史底部区域，推荐海大集团的投资机会。

 从过去三轮周期的历史复盘来看，肉鸡养殖股历史大级别行情更多来源

于生猪和肉鸡的“周期共振”。站在目前时点，从周期角度，圣农发展正处

于业绩周期和 PB估值周期的底部区域，已经具备配置价值。

 我们认为卓越的全产业链运营是宠粮品牌核心竞争力之一，随着国产品

牌效应逐步增强，国产品牌高增长有望延续，推荐全渠道销售表现保持领先

地位的国产宠物食品龙头品牌乖宝宠物，推荐坚持自主品牌建设、全球产业

链布局领先的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食

品安全风险；汇率波动风险。
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生猪养殖股的逻辑框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型

生猪养殖股的逻辑框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型。我们认为生猪养殖股的运行方向主

要取决于“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力方向。沿着

“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个维度大致可以分为 4个象限。在猪

价周期的运行过程中，这 4个象限出现轮动，并通过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养

殖股的运行方向。在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限中，生猪养殖股上涨的驱动力从

强到弱依次是：象限 4 >象限 3 ≥象限 1 >象限 2。

图 2：能繁母猪产能和猪价走势组合的 4个象限，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所

图 1：生猪养殖股运行方向的驱动因素

资料来源：山西证券研究所
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农业板块本周行情回顾

本周（11月 25日-12月 1日）沪深 300指数涨跌幅为+1.32%，农林牧渔板块涨跌幅为

+3.24%，板块排名第 11，子行业中水产养殖、动物保健、其他农产品加工、种子、其他种植

业表现位居前五。

行业涨跌幅前十公司包括：益客食品（+20.19%）、驱动力（+20.05%）、华英农业

（+17.97%）、万辰集团（+16.84%）、罗牛山（+16.49%）、神农种业（+15.36%）、道道全

（+14.97%）、新赛股份（+14.95%）、獐子岛（+13.80%）、国联水产（+13.63%）。

行业涨跌幅后十公司包括：温氏股份（+0.46%）、金健米业（+0.42%）、圣农发展

（+0.29%）、海利生物（-0.24%）、国投中鲁（-0.38%）、牧原股份（-0.56%）、益生股份

（-0.82%）、永安林业（-0.97%）、福建金森（-1.72%）、辉隆股份（-2.15%）。

图 3：本周各行业板块涨跌幅

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 5：农业板块本周前十领涨个股 图 6：农业板块本周前十领跌个股

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 4：本周农业各子行业涨跌幅

资料来源：Wind、山西证券研究所
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行业数据

生猪养殖

本周（11月 25日-12月 1日）猪价环比上涨。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 11月

29 日，四川 /广东 /河南外三元生猪均价分别为 17.04/18.14/16.17 元 /公斤，环比上周分别

+3.02%/+2.54%/+0.31%；平均猪肉价格为 23.51元/公斤，环比上周上涨 0.13%；仔猪平均批

发价格 23.91元/公斤，环比下跌 1.52%；二元母猪平均价格为 32.48元/公斤，环比上周下跌

0.03%；自繁自养利润为 195.78元/头，外购仔猪养殖利润为-9.98元/头。根据国家发展和改革

委员会价格监测中心监测，2024年 11月 27日猪粮比价为 7.70，环比上涨 3.63%。

图 7：国内外三元生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 8：国内猪肉价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 9：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 10：外购仔猪的生猪养殖利润（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 9

图 11：国内仔猪价格走势（单位：元/千克） 图 12：国内二元母猪均价（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 13：我国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 14：生猪养殖上市公司生猪出栏量趋势



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 10

家禽养殖

截至 11月 29日，白羽肉鸡周度价格为 7.70元/公斤，环比上周下跌 0.13%；肉鸡苗价格

为 4.42元/羽，环比上周下跌 1.12%；养殖利润为-1.58元/羽。鸡蛋价格为 9.68元/公斤，环比

上涨 0.83%。

图 15：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤） 图 16：白羽商品代肉鸡苗平均价（元/羽）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 17：白羽肉毛鸡养殖利润（元/只） 图 18：国内鸡蛋市场零售价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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饲料加工

2024年 10月全国饲料产量环比下降。2024年 10月，全国工业饲料产量 2742万吨，环

比下降 2.7%，同比下降 5.4%。主要配合饲料、浓缩饲料产品出厂价格环比、同比均呈下降

趋势，添加剂预混合饲料产品出厂价格同比小幅下降。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量

占比为 39.3%，同比增长 11.3个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为 12.6%，同

比下降 0.3个百分点。

图 19：育肥猪配合饲料平均价（元/公斤） 图 20：肉鸡配合料平均价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 21：蛋鸡配合料平均价（元/公斤） 图 22：全国饲料当月总产量（万吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 12

水产养殖

海水产品方面，截至 11月 29日，海参价格为 130.00元/千克，环比持平；对虾价格为

320.00元/千克，环比持平；鲈鱼 38.00元/千克，环比上周持平。淡水产品方面，截至 11月

22日，草鱼价格为 15.36元/公斤，环比上涨 0.46%；鲫鱼价格为 21.12元/公斤，环比下跌

1.22%；鲤鱼价格为 13.84元/公斤，环比上涨 0.58%；鲢鱼价格为 12.99元/公斤，环比上涨

0.39%；截至 11月 22日，国际鱼粉现货价为 1609.83美元/吨，环比上周持平。

图 23：水产批发市场海参大宗价（元/公斤） 图 24：水产批发市场对虾大宗价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 25：水产批发市场鲈鱼大宗价（元/公斤） 图 26：草鱼、鲫鱼批发价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 27：鲤鱼、鲢鱼批发价（元/公斤） 图 28：鱼粉国际现货价（美元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

种植与粮油加工

本周油脂油料价格大多延续环比下跌趋势。截至 11月 29日，大豆现货价格 3997.89元/

吨，环比上周下跌 0.18%；豆粕价格环比上周下跌 0.01%，豆油价格环比上周上涨 2.59%，菜

籽油价格环比上周下跌 1.37%；玉米/小麦现货价格分别为 2196.27/2450.11元/吨，环比上周分

别-0.63%/-0.28%。截至 11月 29日，菌类产品方面，金针菇价格为 5.00元/公斤，环比上周持

平；杏鲍菇价格为 5.50元/公斤，环比上周持平。

本周白糖经销价格为 6306.00元/吨，环比下跌 0.10%，截至 11月 22日，原糖国际现货

价 20.21美分/磅，环比下跌 0.39%。

图 29：国内玉米现货价（元/公斤） 图 30：国内大豆现货价（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 31：国内小麦现货价（元/吨） 图 32：国内豆粕现货价（元/千克）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 33：国内豆油现货价（元/吨） 图 34：国内菜油现货价（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 35：金针菇价格（元/公斤） 图 36：杏鲍菇价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 37：国内白糖价格（元/吨） 图 38：国际原糖现货价格（美分/磅）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 39：全球和中国玉米供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 40：全球和中国大豆供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所
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图 41：全球和中国小麦供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 42：全球和中国大米供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

重点公司公告

1. 瑞普生物：关于取得新兽药注册证书的公告。根据《兽药管理条例》和《兽药注册办

法》的规定，公司及子公司瑞普（天津）生物药业有限公司、山西瑞象生物药业有限

公司、湖北龙翔药业科技股份有限公司近日获得由农业农村部核发的对于盐酸沃尼妙

林二水合物以及盐酸沃尼妙林二水合物可溶性粉的《新兽药注册证书》。

2. 大北农：2024年前三季度分红派息实施公告。公司 2024年前三季度利润分配方案已

获 2024年 11月 7日召开的 2024年第八次临时股东大会审议通过。以公司现有总股本

4,323,721,890股扣除回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 19,706,600

股后计算的股本 4,304,015,290股为基数，按分配比例不变的原则，向全体股东每 10
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股派发现金红利 0.58元（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本，合计现金分

红总额为 249,632,886.82元（含税）。

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基

地受损，从而影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料

供给减少和饲料原料涨价的风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠

的已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报

告中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同
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行或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内

履行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的

任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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山西证券研究所：
上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
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