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核心观点 

 后周期：业绩修复进行时，宠物动保增长潜力待挖掘。动保指数与猪价和养殖指数相比

有显著的滞后性，诸多动保企业在三季度的收入及盈利环比初显改善苗头。24年的社

会面能繁补栏速度不及22年，产能增长较慢，2025 年生猪价格有望获得支撑，带动疫

苗销量。宠物消费市场规模持续增长，新产品带动我国宠物疫苗国产替代正加速推进中。

综合布局宠物板块有先发优势的公司，建议关注瑞普生物（300119）、科前生物

（688526）、普莱柯（603566）。 

 风险提示：下游需求不及预期，产品研发进度不及预期等。 

 养殖板块：聚焦养殖景气切换，降本增效仍是重点。2024年4月末全国能繁母猪存栏量

3986万头，较23年高点累计去化9.2%，创下4年新低。2024年10月能繁母猪存栏

4073万头，同比减少3.2%，环比增加11万头，增长0.3%。经历过23年的长期亏损，

行业较为谨慎，猪价最高的8月份减产5万头母猪。24年的社会面能繁补栏速度不及22

年，产能增长较慢，盈利期持续性好。行业预期达到非瘟以来最低点，重点关注企业盈

利能力与成本控制能力。推荐牧原股份（002714）、温氏股份（300498）、立华股份

（300761）、华统股份（002840）。 

 风险提示：养殖端突发疫情，消费需求不及预期等。 

      



 2024 年初至 12 月 6 日，农林牧渔（申万）指数上涨2.1%，沪深300指数上涨 29.2%，农业板块

跑输沪深300 指数27.1个百分点；农林牧渔在申万 31 个子行业中涨幅排名第29位。 

 2024年消费预期持续低迷，农业板块走势弱于大盘。统计局披露，三季度末，生猪存栏42694万头，

同比下降3.5%；前三季度，生猪出栏52030万头，下降3.2%。2024年11月末全国能繁母猪存栏

4080万头，2024年统计局口径的能繁母猪存栏均值较2023年下降约4.5%。但宏观缓复苏预期使得

市场谨慎，养殖板块走势远弱于猪价走势。2025，供给方面受限于行业资金情况，产能增长缓慢，

行业盈利持续性较好，农业板块修复可期。 

2 

农业指数走势弱于大盘 年初至今农林牧渔行业涨幅偏后（%） 

数据来源：ifind，西南证券整理（数据截止12月6日） 

2024年板块数据回顾：消费预期低迷，农业走势弱于大盘 



 分板块来看，农业行业各个板块涨跌分化。动物保健、养殖板块产业链跌幅靠前，农业综合，种植

业，农产品加工涨幅居前。 

 个股来看，宠物领域龙头乖宝宠物涨幅居前。海南橡胶受益于橡胶价格涨幅居前。除此以外，涨幅

居前的均为小盘股。 
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农业行业子板块走势（%） 农业行业个股涨幅前十五（%） 

数据来源：ifind，西南证券整理（数据截止12月6日） 

2024年行业块数据回顾：消费预期低迷，农业走势弱于大盘 
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养殖行业：供给方——行业预期保守，产能恢复缓慢 

 能繁母猪存栏：行业预期保守，产能恢复缓慢。能繁母猪于2022年12月4390万头见顶后持续回落，

2024年4月末全国能繁母猪存栏量3986万头，较23年高点累计去化9.2%，创下4年新低。2024年

10月能繁母猪存栏4073万头，同比减少3.2%，环比增加11万头，增长0.3%。我们通过回顾历史发

现22年能繁存栏止跌回升也是在5月份，但经历过23年的长期亏损，行业较为谨慎，猪价最高的8月

份减产5万头母猪。24年的社会面能繁补栏速度不及22年，产能增长较慢，盈利期持续性好。 

 生猪价格：景气提升度第一，生猪价格回升。2024年前三季度全国生猪产能调减效果显现，生猪供

需形势改善。生猪月平均价格从年初14.2元/公斤上涨至8月20.4元/公斤。但生猪价格在今年四季度

价格再一路滑坡，截止12月20日，全国均价已跌破16元/公斤。 

 
能繁母猪存栏与生猪价格 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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养殖行业：供给方——行业预期保守，产能恢复缓慢 

 商品猪存栏：三季度末，生猪存栏42694万头，同比下降3.5%；三季度末，生猪存栏42694万头，

同比下降3.5%；前三季度，生猪出栏52030万头，下降3.2%。三季度末生猪存栏继续回升。 

 新生仔猪数：从新生仔猪数量看，3月份开始持续增加。6-8月规模猪场新生仔猪数量连续3个月高

于4000万头，从前期母猪配种情况来看新生仔猪数量可能还将进一步增加，25年春季后消费淡季的

市场压力较大。 

 商品猪出栏与肉类产量：2024年前三季度，全国生猪出栏52030万头，同比减少1693万头，下降

3.2%，与近5年同期相比，与2022年持平，且低于2023年同期。2024年前三季度，全国猪肉产量

4240万吨，同比减少61万吨，下降1.4%，与近5年同期相比，仅低于2023年同期。结合半年度猪

肉产量来看，今年社会面压栏增重的体现也较为明显，这与今年饲料原料价格低，增重利润可观不

无关系。 

商品猪存栏 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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养殖行业：供给方——资产负债率仍处高位，资金压力限制产能增长 

养殖行业：资产负债率仍处高位，资金压力限制产能增长。 

  行业资产负债率不断提高， 行业整体负债率由21年初53.5%攀升至2023Q3的68.3%。2023Q4 疫

情进一步影响行业养殖成本，截止2024Q3，行业资产负债率为60.6%，较年初有所改善，仍旧保持

高位。 

 

 

生猪养殖（申万二级行业）资产负债率（%） 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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养殖行业：供给方——资产负债率仍处高位，资金压力限制产能增长 

 

 上市猪企产能变化情况 

数据来源：新牧网，各公司公告，西南证券整理 

上市猪企产能变化情况 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 
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养殖行业：消费方——自周期性强 需求刚性强 

 猪价自周期性较强 

   猪价自周期性较强，同时因为在CPI中占比较大，对CPI有明显影响。 

 猪肉需求刚性强 

根据华南农业大学《我国农村居民猪肉需求弹性测算及其周期性比较》研究结果，除蔬菜以外,猪肉

的平均收入弹性普遍低于其他食品。农村居民对其他食品诸如牛羊肉的价格变化比猪肉更敏感。猪

肉作为一个刚性需求，是中国必不可少一种肉类食用。事实上，供给对猪肉价格的决定作用经常大

于需求的作用，猪价的剧烈波动往往来自于猪肉产能大幅波动。猪肉消费的需求端相对稳定，是刚

性需求。影响因素主要有：猪肉价格、消费者收入水平、相关肉类替代价格等。猪肉需求收入弹性、

需求价格弹性绝对值小于1。 

生猪平均价格 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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养殖行业：消费方——消费缓复苏，猪价旺季不旺 

 生猪屠宰量：猪肉消费具有显著季节性，Q3开始逐渐好转，随着天气转凉后的腌腊需求释放，达到

高峰。2024年需求侧并未显著提振，原因之一是由于随着饮食结构、消费习惯、主力消费人群等方

面的变化，冬季屠宰上量集中度变低。 

 冻品库存：从冻品库存看，2024年下半年冻品库存率持续走低，屠宰端入库积极性较为低迷，使得

2024Q4需求端整体上没有显著增量，猪价旺季不旺。 

冻品库存 

数据来源：ifind，西南证券整理 
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养殖行业：消费——价格反应消费意愿下降 

2024年所处的位

置在过去几年的

需求曲线下方，

消费意愿处于近

几年中较低水平。

消费下降在价格

中已有所反应。 

 

 

生猪屠宰量（头/日）与价格（元/公斤）的线性关系 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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 生猪期货指数是市场对未来一年生猪价格预期的平均值。随着四季度猪价回落以及三季度仔猪出生

数量的上升，跌价饲料成本的降低，生猪养殖行业的预期创下了历史新低。低预期的指引，有助于

产业收缩产能，对于2025Q3之后的价格，仍存在很多不确定性，不宜过于悲观。 

   生猪期货指数（2021.1-2024.12） 

数据来源：ifind，西南证券整理 

生猪养殖行业：预期创下历史新低 
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 2025年猪价格展望：供给压力增加，养殖利润回归后的低利润阶段。 

 2024 年因供应存在缺口，使得二、三季度生猪价格走势偏强，然而进入四季度，随着供给端逐步恢复，价格将承受

下行压力。生猪产能调节存在一定时间，从2024年三季度仔猪出生数量来看，25年春季后消费淡季的市场压力较大。

预计25年整体价格中枢较24年下移，上半年现货价格预计大部分时间在13-15元/公斤的区间波动。但冻品、疫情等

不确定性与目前抄底预期的指引下，25年下半年价格仍有向上突破机会。 

   商品猪盈利状况 

数据来源：博亚和讯，统计局，西南证券整理 

养殖行业：2025猪价展望 



养殖行业：黄羽鸡存在供需缺口 

 黄羽鸡价格景气提升，行业内龙头企业养殖地位进一步巩固。从供给端看，产能去化提供支撑。父

母代存栏当前处于低位。截至2024年12月下旬，在产父母代黄羽鸡1289万套，同期处于2018年以

来低位水平。从需求端来看，黄羽鸡作为我国本土品种，需求具有一定的刚性，黄羽鸡供需缺口将

为其价格上涨提供支撑，且在经历长时间产能调整以及周期底部后，高景气度具有一定的可持续性。 

 

     在产父母代存栏量（套） 

数据来源：中国畜牧业信息网，西南证券整理 

     黄羽肉鸡出栏量（百万羽） 

数据来源： ifind，西南证券整理 
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1） 2021年三季度到2022年一季末，能繁母猪累计降幅约8.5%；2022年11月到2024年4月，能繁

母猪累计降幅9.2%。产能去化幅度相近，而2024年产能恢复缓慢，预计景气持续性更好。 

2）行业预期已经创下历史新低，后续产能预计呈收缩趋势。 

3）板块整体估值底部区域，代表性企业头均市值较历史中枢有较大上行空间，安全垫厚。 

 

数据来源：各公司公告，ifind,西南证券整理 

养殖行业：预期新低，聚焦养殖景气切换 

 建议关注养殖板块养殖成本有优势的标的：牧原股份（002714） 、温氏股份（300498）、立华股

份（300761）、华统股份（002840） 

 风险提示：景气度不及预期，上市公司养殖成本下降不及预期。 

 部分上市公司头均市值（元/头） 
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通过回顾历史数据，我们可以看到动保指数在猪价和养殖指数上涨后有显著的滞后性：与养殖指数

相比，动保指数的上涨通常会滞后两至三个季度；与猪价相比，动保指数的上涨通常会滞后一个至两个

季度。 

后周期：2025 猪价有支撑，动保企业业绩修复可期 

数据来源：ifind，西南证券整理 

动保指数与猪价对比走势对比 申万动保指数与畜牧养殖指数对比 
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  自今年二季度起，猪价开启上行走势，下游养殖端的盈利状况与现金流情形均迎来转机。诸多动保

企业在三季度的收入及盈利环比初显改善苗头。经历过23年的长期亏损，行业较为谨慎，猪价最高的8

月份减产5万头母猪。24年的社会面能繁补栏速度不及22年，产能增长较慢，2025 年生猪价格有望获

得支撑。此外，伴随 2024 年饲料成本的逐步下行，上市猪企的生猪养殖成本随之进入下行区间，单头

生猪的净利润有望实现同比增长，在此背景下，动保产品的市场需求量大概率呈现增长态势。 

后周期：2025 猪价有支撑，动保企业业绩修复可期 

数据来源：ifind，西南证券整理 

玉米豆粕价格（元/吨） 能繁母猪存栏与环比变化 
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      2024年城镇(犬猫)消费市场规模增长7.5%，达到3002亿元。其中，犬消费市场规模达到1557亿元

，小幅增长4.6%；猫消费市场规模达到1445亿元，增长10.7%。从整体趋势来看，我国城镇宠物（犬

猫）市场规模稳中有升。细分领域看，医疗领域已是第二大领域。其中，宠物疫苗消费 75.1 亿元，占

比2.5%；宠物药品消费291.2亿元，占比 9.7%，较 2023 年消费规模均有一定程度增长。狂犬病疫苗

等疫苗产品作为刚需消费，有望充分受益我国宠物数量和宠物市场规模的持续扩张。 

 

动物保健：宠物动保新兴领域有望带来行业增量 

我国城镇宠物消费市场规模2018-2024 我国宠物（犬猫）消费结构 

数据来源：2024-2025年年中国宠物行业白皮书，齐鲁晚报网，西南
证券整理 

数据来源：2024-2025年年中国宠物行业白皮书，宠业家，西南证
券整理 
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动物保健：矩阵丰富的龙头动保企业，国产替代正当时 

 1）我国宠物医药行业起步较晚，长期以来受进口产品主导，近几年国家出台了多条宠物药品相关标准，

同时，针对新药研发时间无法满足现有宠物药品需求的现象，国家出台政策大力推进国产宠物药品的上

市：放宽部分宠物药品注册的要求、加速人用化学药品转宠用的要求落地等，国内宠物医药市场国产替

代的空间巨大。 

2）伴随国内宠物市场的不断扩大，增量宠物主容易被国内宠企旗下新锐国产品牌吸引，国外公司的强

势地位也被逐步打破。2024年，已有7家企业获得国产猫三联产品批准文号，美国硕腾旗下的猫三联灭

活疫苗“妙三多”在国内市场一家独大的局面即将被打破。我国宠物疫苗国产替代正加速推进中。 

发布时间 发布部门 政策名称 相关内容 

2020年9月 农业农村部 《人用化学药品转宠物用化学
药品注册资料要》 

为解决当前兽医临床上宠物用药短缺问题，推动宠
物用化学药品的研发和上市，在保证安全、有效、
质量可控的前提下，借鉴相关评审评价办法，制定
人用化学药品转宠物用药注册资料要求 

2020年9月 农业农村部 《废止的药物饲料添加剂品种
增加治疗用途注册资料要求》 

加快推进宠物兽药注册工作，进一步合理利用现有
药用资源，促进技术创新，更好满足预防、治疗动
物疾病需求。 

数据来源：农业农村部，西南证券整理 



我国猫三联疫苗情况 

数据来源：农业农村部，国家兽药基础数据库，西南证券整理 

动物保健：猫三联疫苗通过应急评价 
 
2024 年，瑞普、博莱得利、唐山怡安等 7 款
国产猫三联疫苗陆续上市，打破硕腾公司旗下
“妙三多”自 2011 年进入中国以来在国内市

场形成的垄断局面。国产猫三联疫苗在毒株匹
配程度、价格、渠道等方面具有明显优势，国
产替代空间广阔，动保公司有望借此勾勒出强
劲的第二增长曲线，重塑行业竞争版图。 

动物保健：国产猫三联疫苗元年 
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1）受制于近年养殖景气不足，养殖行业持续亏损，动保企业近两年净利率、净利润处

于筑底或底部回升的趋势。 

2）2024年养殖景气上升。动物疫苗板块的毛利率与猪价密切相关。随着猪价的回升，

三季度动保企业业绩逐步修复。 

3）24年的生猪产能增长较慢，2025 年生猪价格有望获得支撑。 

4）宠物消费市场规模持续增长，新产品带动我国宠物疫苗国产替代正加速推进中。 

5）综合布局宠物板块有先发优势的公司，建议关注瑞普生物（300119）、科前生物

（688526）、普莱柯（603566）。 

后周期：业绩修复进行时，宠物动保增长潜力待挖掘 
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    养殖行业：聚焦养殖景气切换，降本增效仍是重点 
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    重点投资标的 



牧原股份（002714）：疫情短期扰动，成本优势突出 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 110,861  132,769  143,449  154,988  

营业收入增长率 -11.19% 19.76% 8.04% 8.04% 

净利润（百万元） -4,263 12,620  15,376  16,700  

净利润增长率 -132.14% 396.01% 21.84% 8.61% 

EPS（元） -0.79 2.31  2.81  3.06  

P/E _ 16.85  13.85  12.72  

股价表现 

数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 

 投资逻辑：1）公司牢铸成本优势。公司在生猪健康管理、疫病净化等方面持续取得进展，养殖生产成绩持

续改善，生猪养殖成本总体下降，各项主要生产指标较2022年均有改善，公司2023年全年平均商品猪完全

成本在15元/kg左右，较2022年15.7元/kg明显下降。2）屠宰产能利用率进一步提升。公司持续完善业务

布局，2023年公司屠宰生猪1,326万头，同比增长80%。2023年，公司屠宰产能利用率提升至46%，头均

亏损降至70元左右。公司积极拓展屠宰销售渠道，配合养殖业务屠宰板块随产能利用率提升有望逐步盈利

。3）养殖产能稳健增长。当前公司生猪养殖产能在8,000万头/年左右，截至2024年9月末，能繁母猪存栏

为331万头。预计2024年全年生猪出栏区间为6,600-7,200万头。 

 业 绩 预 测 与 投 资 建 议 ： 预计2024-2026年EPS分别为2.31元、2.81元、3.06元，对应动态PE分别为

17/14/13倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能扩张不及预期；产品销售情况不及预期；养殖业突发疫情等风险。 
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温氏股份（300498）：养殖成绩持续好转竞争力增强 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 89,902  114,172  127,774  138,062  

营业收入增长率 7.40% 27.00% 11.91% 8.05% 

净利润（百万元） -6,390  7,918  10,799  10,272  

净利润增长率 -220.81% 223.92% 36.39% -4.88% 

EPS（元） -0.97  1.19  1.62  1.54  

P/E _  14.15  10.40  10.94  

股价表现 

 投资逻辑：1）生猪养殖业务持续向好。公司生猪产能稳步发展，养殖成绩持续改善。2023年公司销售肉猪

2626万头，同比增长46.65%。截至9月末，公司能繁母猪约157万头，后备母猪较为充足。公司 10月份肉

猪养殖综合成本降至6.7元/斤左右。公司2024年肉猪销售目标为3000-3300万头，相比2023年增加400-

700万头。目前公司肉猪有效饲养能力已提升至3500万头以上。2）黄鸡养殖稳步发展，高景气靠持续。

2023年公司销售肉鸡11.83亿只，同比增长9.51%。一季度毛鸡出栏完全成本降至6.4元/斤左右，二季度的

毛鸡出栏成本为6.1元/斤，到了7月份毛鸡出栏完全成本约5.9-6元/斤。黄鸡行业当前产能低位，高景气度

具有可持续性。全周期看，公司每只鸡可盈利2-3元。 

 业绩预测与投资建议：预计2024-2026年EPS分别为1.19元、1.62元、1.54元，对应动态PE分别为

14/10/11倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能释放不及预期，下游需求不及预期、养殖端突发疫情等风险。 
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数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



立华股份（300761）：养殖成绩持续改善，2024扭亏为盈 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,354  19,282  22,715  25,465  

营业收入增长率 6.28% 25.58% 17.80% 12.10% 

净利润（百万元） -437  1,535  1,787  1,985  

净利润增长率 -149.10% 450.91% 16.40% 11.12% 

EPS（元） -0.53  1.85  2.16  2.40  

P/E _ 10.58  9.06  8.16  

股价表现 

 投资逻辑：1）行业产能低位，高景气度具有可持续性。从供给端看，产能去化提供支撑。父母代存栏当前

处于低位，且雏鸡销售价格偏低。全周期看，公司每只鸡可盈利2-3元，景气周期中可达到单只盈利7元。2

）公司上半年斤鸡完全成本为6.1元，三季度黄羽鸡的养殖完全成本控制在5.9元/斤以下。成本优势构筑盈

利壁垒，盈利持续性强。3）生猪产能快速增长，产能利用率有望提高；生猪产能利用率有望提高，养殖成

绩显著改善。2023年肉猪上市量为85万头，同比增长约50%。；公司今明两年将继续进行商品猪的产能建

设，2024年出栏目标100-120万头，目标是到2025年实现200万头的商品猪产量。 

 业绩预测与投资建议：预计2024-2026年EPS分别为1.85元、2.16元、2.40元，对应动态PE分别为11/9/8

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售情况不及预期、养殖业突发疫情等风险。 
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数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



华统股份（002840）：生猪产业绽放，盈利能力增长 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,578  9,756  12,258  16,107  

营业收入增长率 -9.24% 13.73% 25.64% 31.40% 

净利润（百万元） -605  261  668  854  

净利润增长率 -789.34% 143.21% 155.71% 27.77% 

EPS（元） -1.03  0.42  1.08  1.38  

P/E _  32.00  12.44  9.74  

股价表现 

 投资逻辑：1）2024年产能恢复缓慢，预计景气持续性较好。2）产能进入快速释放期，降本增效

持续兑现。2023年公司共计销售生猪230.3万头，同比+91.1%。截止2024年9月，公司能繁母猪

目前15万头。 2024 年 11 月 20 日公司的16亿元定增申请终获深交所通过。项目达产后，将合计

新增生猪产能44.8万头。母猪PSY进一步提升至25头左右，生产效率仍有进一步提升空间。公司目

前已有育肥产能310-330万头，2024年三季度完全成本达15.5元每公斤。 

 业绩预测与投资建议：预计2024-2026年EPS分别为0.42元、1.08元、1.38元，对应动态PE分别为

32/12/10倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：下游养殖业出现疫情；生猪出栏量不及预期风险；产品销售情况不及预期等风险。 
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数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



瑞普生物（300119）：收购中瑞供应链，打造本土宠物第一品牌 

股价表现 

 投资逻辑： 1）研发投入连续增长，注重研发驱动发展。2023年公司研发投入2.33亿元，占营业收入比重

达到10.35%。公司深入研发宠物前沿产品线，持续的高饱和研发投入，建立高品质、多元化、全品类的产

品矩阵，构成市场份额扩容的核心驱动力。 2）宠物动保蓝海市场有待开拓，公司宠物板块保持高速增长。

2023 年猫三联灭活疫苗获批并打破国外垄断，于 2024 年第一季度产品成功上市，销售量突破百万头份；

公司在全国各省市布局了近百家核心经销商，全国覆盖门店超过 6,000 家。猫三联疫苗2024年前三季度批

签发量位于第二位，产品渗透率稳步提升。3）深耕宠物板块产业生态系统构建，打造本土第一品牌。公司

12月13日发布于拟收购天津中瑞供应链管理有限公司部分股权的公告，公司收购中瑞供应链 56.31% 股权，

旨在完善宠物大健康航道战略布局，深化与终端业态融合，优化拓宽产品推广渠道，加速药苗对客户触达，

提升市场占有率与品牌知名度。 

 业绩预测与投资建议：我们预计2024~2026年公司EPS为0.7、0.86、1.05元，对应动态PE27、22、18倍

，维持“买入”评级。 

 风险提示：养殖端突发疫病、产品研发进度不及预期、下游需求不及预期等风险。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,249  2,490  2,821  3,200  

营业收入增长率 7.90% 10.70% 13.32% 13.42% 

净利润（百万元） 453  325  402  490  

净利润增长率 30.64% -28.21% 23.54% 21.95% 

EPS（元） 0.98  0.70  0.86  1.05  

P/E 19.49  27.29  22.21  18.19  

数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



科前生物（688526）：养殖回温业绩有望增长 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,064  1,074  1,215  1,383  

营业收入增长率 6.27% 0.92% 13.19% 13.78% 

净利润（百万元） 396  389  487  598  

净利润增长率 -3.32% -1.72% 25.04% 22.97% 

EPS（元） 0.85  0.83  1.04  1.28  

P/E 17.35  17.77  14.18  11.52  

股价表现 

 投资逻辑： 1）养殖回温业绩有望增长。2024年三季度，生猪价格整体上涨。未来生猪均价及板块盈利水

平趋势向好带动动保需求，销量和净利率双向提升。公司在非洲猪瘟疫苗研发方面持续推进，未来非瘟疫苗

商业化将为动保行业带来新的市场增长点，扩大市场规模，增加收入。宠物疫苗的需求不断增加，为公司在

宠物消费市场的发展提供良好机遇。2）推动技术创新，打造公司核心竞争力。2024第三季度，公司继续加

大研发投入，研发投入合计2079.32万元，同比+0.5%，研发投入占营收比重7.85%，同比增加0.85pp。截

止报告期末，公司已取得49项新兽药注册证书。 

 业绩预测与投资建议：预计2024~2026年公司EPS为0.83、1.04、1.28元，对应动态PE 18、14、12倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：下游养殖端突发疫病、研发进度不及预期等风险。 
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数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



普莱柯（603566）：猪苗业务短期承压，静待景气传导 

业绩预测和估值指标 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,253  1,280  1,426  1,588  

营业收入增长率 1.84% 2.22% 11.33% 11.38% 

净利润（百万元） 175  254  284  343  

净利润增长率 3.99% 45.34% 12.03% 20.80% 

EPS（元） 0.50  0.73  0.82  0.99  

P/E 27.68  18.96  16.88  13.98  

股价表现 

 投资逻辑： 1）1）养殖端产能持续去化，周期反转带动动保板块量价齐升。2023年，生猪价格持

续低迷，下游需求谨慎。2024年以来生猪景气上行。静待上游景气度传导带动动保需求提升业绩。

2）宠物板块布局进入研发兑现期,未来有望持续提供业绩增量。公司猫三联产品自2024年4月底上

市销售以来，合计覆盖 3000余家宠物医院，月均销量位居行业前列，市场反馈良好；随着猫三联灭

活疫苗和狂犬病灭活疫苗上半年推向市场，公司宠物用疫苗将成为新的业绩增长点。 

 业绩预测与投资建议：预计2024-2026年EPS分别为0.73元、0.82元、0.99元，对应动态PE分别为

19/17/14倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：下游养殖端突发疫病、研发进度不及预期等风险。 
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数据来源：ifind，西南证券整理 数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日 



重点公司估值表 

数据来源：ifind，西南证券，截至12月20日收盘价 
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代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

002714 牧原股份 38.93 -0.79 2.31 2.81 _ 16.85  13.85  买入 

300498 温氏股份 16.84 -0.97 1.19 1.62 _ 14.15  10.40  买入 

300761 立华股份 19.58 -0.53 1.85 2.16 _ 10.58  9.06  买入 

300119 瑞普生物 19.1 0.98 0.7 0.86 19.49  27.29  22.21  买入 

002840 华统股份 13.44 -1.03 0.42 1.08 _ 32.00  12.44  买入 

688526 科前生物 14.75 0.85 0.83 1.04 17.35  17.77  14.18  买入 

603566 普莱柯 13.84 0.5 0.73 0.82 27.68  18.96  16.88  持有 
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