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投资要点

①生猪养殖

短期猪价反弹重回16元/公斤区间，惜售挺价情绪再次成为主流。本周全国商品猪出栏日均价周四和周五重回16元/公

斤区间，周五日均价为16.16元/公斤，周均价为15.8元/公斤。短期反弹主因经历11和12两月的高出栏节奏，生猪出栏出现

一定的空档期。目前市场上养殖端惜售挺价情绪较为明确，备战接下来春节备货增量阶段。本周仔猪价格同样呈现反弹趋

势，规模场7公斤和15公斤仔猪周均价分别为387.62和491元/头，周环比上涨5.44%和10.09%，反弹一部分原因与各企业

积极部署2025年出栏目标进行外购仔猪相关。

肥猪出栏出现空档期，标肥价差走扩。高出栏月主要针对腌腊需求潮，所以肥猪出栏节奏更快，肥猪更加明显出现存

栏空档期。肥猪供给的短期紧缩，对应生猪标肥价差持续走扩。

        关注周期拐点，重点关注成本优势和产能扩张兼具企业。因为行业能繁产能的持续提升，对应未来猪肉供给的增量，

预计2025年猪价将在低位波动，生猪养殖行业进入成本比拼阶段。持续跟踪下一轮猪周期拐点事件，关注环保新政策和全

国生猪疫病情况。目前建议个股左侧布局策略，我们看好已具备成本优势并且能够维持产能扩张势头的猪企，有望在2025

年稳步提升行业地位。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



3

本周重点推荐个股

①生猪养殖

给予生猪养殖行业推荐评级。

建议重点关注：

巨星农牧 603477.SH（养殖成本处于行业领先地位，我们预估2024下半年有望进一步实现降本增效，2024全年养殖成本下
降至13元/公斤以下，巩固成本优势地位，扩大盈利空间。同时持续募资，资金量充足，规划产能持续扩张，拥有出栏规模
长期增长潜力。）

建议积极关注：

正邦科技 002157.SZ（2023年引入双胞胎集团作为产业投资人，完成公司重整计划，双胞胎集团优秀的成本控制管理技术
逐步导入，助力公司成本控制与业务复苏，有望拓宽收入和盈利上升空间。）

德康农牧 2019.HK（2024年上半年生猪出栏402.61万头，2024上半年完全成本为14.2元/公斤，其中二季度下降至13.8元/

公斤，养殖成本处于行业第一梯队。）

金河生物 002688.SZ（全球金霉素龙头地位稳固，全球化布局持续推进，看好未来国内牛羊养殖金霉素的运用，目前国内
牛羊市场还处于蓝海阶段，伴随肉消费的多元和健康化，该部分市场上升潜力巨大。）

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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投资要点

②宠物经济

宠物医院猫到医就诊占据主要比重，比重提升映射宠物猫饲养倾向。2024年宠物医院就诊数量中，猫数量比例占比达

到61.1%，同比提升0.6pcts。犬猫就诊占比差在一线城市最为明显，占比差达27.3%，背后主因生活作息、饲养要求、个

人偏好等共同形成的对于饲养宠物猫的倾向，该点在越发达城市愈发明显。

以猫三联疫苗和驱虫药为主的宠物保健用品国产替代持续推进。猫三联疫苗自2023年8月起，国产疫苗实现零的突破，

多家疫苗产品在2024年陆续上市。截止至2024年8月，国产猫三联单月销售占比虽然只有3.9%，但是占比提升趋势是逐月

加速，我们看好未来猫三联国产替代进程持续加速。除了猫疫苗，国产驱虫药同样愈发获得国内市场的的信赖，2024年8

月国产单月销售占比达30.6%。

③户外运动服饰

构建品牌矩阵提升行业竞争力，看好更多细分赛道崭露头角。强大的品牌矩阵不仅能够实现销售互补，并且在商场商

业谈判中同样能够拿到更多的话语权。因为更多高端品牌的同时入驻，往往能在商城中拿到更优的店铺位置和更好的合同

条款。我们未来看好行业头部公司进一步壮大提升自己的品牌矩阵，覆盖更多运动品类，更多细分赛道有望崭露头角。

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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资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取得自万得一致预期）

公司代码 名称
2025-01-05

股价
EPS PE

投资评级
2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

000048.SZ 京基智农 16.24 3.29 1.55 1.70 4.94 10.48 9.55 增持

000529.SZ 广弘控股 5.59 0.36 0.95 19.53 7.51 未评级

000876.SZ 新希望 8.63 0.05 0.73 1.34 164.23 12.40 6.69 未评级

002100.SZ 天康生物 6.25 -1.00 0.72 0.92 -8.51 11.86 9.20 未评级

002157.SZ 正邦科技 2.80 0.92 0.06 0.11 3.04 46.67 25.45 买入

002548.SZ 金新农 3.77 -0.82 0.21 0.30 -4.60 17.95 12.57 增持

002567.SZ 唐人神 4.90 -1.06 0.51 0.93 -6.97 14.65 8.01 未评级

002714.SZ 牧原股份 37.32 -0.78 2.80 4.70 -47.85 13.33 7.94 买入

002840.SZ 华统股份 11.21 -0.98 1.45 2.08 -20.43 13.86 9.67 未评级

300498.SZ 温氏股份 16.06 -0.96 1.42 1.87 -16.73 11.31 8.59 买入

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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重点关注公司及盈利预测

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取得自万得一致预期）

公司代码 名称
2025-01-05

股价
EPS PE

投资评级
2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600975.SH 新五丰 5.87 -0.95 0.47 1.12 -10.53 21.46 8.98 未评级

603151.SH 邦基科技 9.66 0.50 0.50 0.61 19.32 19.32 15.84 中性

603477.SH 巨星农牧 16.96 -1.27 1.40 1.82 -13.35 12.11 9.32 买入

605296.SH 神农集团 26.86 -0.76 1.14 2.56 -35.34 23.56 10.49 买入

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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风险提示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期
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2024年12月30日-2025年1月3日，上证综指、深证成指、创业板指的涨跌幅分别为-5.55%、-7.16%、-8.57%。细

分到农林牧渔各子行业来看，宠物食品涨幅较大，水产养殖跌幅较大。周涨跌幅生猪养殖产业链个股中，涨幅较大为瑞普

生物，上涨0.00%；跌幅较大TOP3分别为华统股份、粤海饲料、申联生物，分别下跌-16.72%、-16.35%、-11.31%。

市场综述：

1.1 行情回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表1：各行业周度涨跌幅（2024年12月30日-2025年1月3日）

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表2：农林牧渔子行业周度涨跌幅（2024年12月30日-2025年1月3日）

资料来源：Wind，华鑫证券研究



02 本 周 观 点
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①生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

短期猪价反弹重回16元/公斤区间，惜售挺价情绪再次成为主流

根据涌益咨询数据，本周全国商品猪出栏日均价呈现短期反弹趋势，周四和周五重回16元/公斤区间，周五日均价为
16.16元/公斤，周均价为15.8元/公斤。短期反弹的原因主为经历了11和12两月的高出栏节奏，至12月底生猪出栏出现了一定
的空档期。同时，冬季腌腊高潮时间段基本度过，目前市场上养殖端惜售挺价情绪较为明确，备战接下来春节备货这一需求
端增量阶段。本周仔猪价格同样呈现反弹趋势，规模场7公斤和15公斤仔猪周均价分别为387.62和491元/头，周环比上涨
5.44%和10.09%，反弹一部分原因与各企业积极部署2025年出栏目标进行外购仔猪相关。

肥猪出栏出现空档期，标肥价差走扩

11和12月高出栏月主要针对腌腊需求潮，所以肥猪出栏节奏更快，直至12月下半月，肥猪更加明显出现了存栏空档期，
全国生猪出栏均重逐周回落。本周全国商品猪出栏体重为126.06公斤/头，同比12月中旬2024全年峰值下降3.54%。肥猪供
给的短期紧缩，对应生猪标肥价差持续走扩，本周周均价差为-0.695元/公斤。

关注周期拐点，重点关注成本优势和产能扩张兼具企业

       因为行业能繁产能的持续提升，对应未来猪肉供给的增量，预计2025年猪价将在低位波动，生猪养殖行业进入成本比拼
阶段。持续跟踪下一轮猪周期拐点事件，关注环保新政策和全国生猪疫病情况。目前建议个股左侧布局策略，我们看好已具
备成本优势并且能够维持产能扩张势头的猪企，有望在2025年稳步提升行业地位。
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宠物医院猫到医就诊占据主要比重，比重提升映射宠物猫饲养倾向

根据《2025年中国宠物医疗白皮书》公布数据，2024年宠物医院就诊数量中，猫数量比例占据主要比重，占比达到
61.1%，同比提升0.6pcts；就诊犬数量比例轻微下降，2024年占比38.3% 。就诊猫占比提升对应着大众对宠物猫饲养的偏好，
2024年城市宠物猫总数为7153万只，同比增长2.5%，快于宠物犬同比1.6%的增速。犬猫就诊占比差在一线城市最为明显，
占比差达27.3%，背后主要原因同样是生活作息、饲养要求、个人偏好等共同形成的对于饲养宠物猫的倾向，该点在越发达
城市愈发明显。

②宠物经济

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

宠物保健用品国产替代持续推进

2024年宠物疫苗占比结构中，猫传染病疫苗销售占比
超70%。其中猫三联疫苗市场长期由进口产品主导，但是
自2023年8月起，国产猫三联疫苗实现零的突破。2024

一年内，包括瑞普生物、中牧股份、科前生物等10家企业
猫三联疫苗产品获产品批准文号并且产品上市，打破了硕
腾“妙三多”自2011年以来垄断国内猫疫苗市场的局面。
截止至2024年8月，国产猫三联单月销售占比虽然只有
3.9%，但是占比提升趋势是逐月加速，我们看好未来猫三
联国产替代进程持续加速。除了猫疫苗，国产驱虫药同样
愈发获得国内市场的的信赖，2024年8月国产单月销售占
比达30.6%。

图表3：犬猫就诊占比差与城市发达程度成正比

资料来源：《2025年中国宠物医疗白皮书》，华鑫证券研究
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③户外运动服饰

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

构建品牌矩阵提升行业竞争力，看好更多细分赛道崭露头角

       目前户外运动服饰头部企业均采取以自有品牌为核心，逐步覆盖更多品类，通过收购经营权或是合作经营构建品牌矩阵，
从而稳步提升行业中的优势地位。强大的品牌矩阵不仅能够实现销售互补，并且在商场商业谈判中同样能够拿到更多的话语
权。因为更多高端品牌的同时入驻，往往能在商城中拿到更优的店铺位置和更好的合同条款。我们未来看好行业头部公司进
一步壮大提升自己的品牌矩阵，覆盖更多运动品类，更多细分赛道有望崭露头角。



03 本周个股推荐
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建议重点关注：

巨星农牧 603477.SH（养殖成本处于行业领先地位，我们预估2024下半年有望进一步实现降本增效，2024

全年养殖成本下降至13元/公斤以下，巩固成本优势地位，扩大盈利空间。同时持续募资，资金量充足，规划
产能持续扩张，拥有出栏规模长期增长潜力。）

建议积极关注：

正邦科技 002157.SZ（2023年引入双胞胎集团作为产业投资人，完成公司重整计划，双胞胎集团优秀的成本
控制管理技术逐步导入，助力公司成本控制与业务复苏，有望拓宽收入和盈利上升空间。）

德康农牧 2019.HK（2024年上半年生猪出栏402.61万头，2024上半年完全成本为14.2元/公斤，其中二季度
下降至13.8元/公斤，养殖成本处于行业第一梯队。）

金河生物 002688.SZ（全球金霉素龙头地位稳固，全球化布局持续推进，看好未来国内牛羊养殖金霉素的运
用，目前国内牛羊市场还处于蓝海阶段，伴随肉消费的多元和健康化，该部分市场上升潜力巨大。）

重点推荐标的：

本周个股推荐

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



04 生猪养殖产业链周数据
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现货端：玉米现货价为2122.35元/吨，周环比变动0.43%，同比变动-17.02%；大豆现货价为

3953.63元/吨，周环比变动-0.27%，同比变动-19.24%；豆粕现货价为2958.29元/吨，周环比变

动1.17%，同比变动-24.12%。

4.1 饲料原料（截止至2025年1月3日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表4：国内玉米现货价格走势（元/吨） 图表5：国内大豆现货价格走势（元/吨）

资料来源：汇易网，Wind，华鑫证券研究 资料来源：汇易网，Wind，华鑫证券研究

图表6：国内豆粕现货价格走势（元/吨）

资料来源：汇易网，Wind，华鑫证券研究
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期货端：CBOT玉米期货收盘价为451.00美分/蒲式耳，周环比变动-0.61%，同比变动-3.01%；CBOT大

豆期货收盘价为980.50美分/蒲式耳，周环比变动-0.71%，同比变动-22.73%；CBOT豆粕期货收盘价

为299.90美分/蒲式耳，周环比变动-1.83%，同比变动-21.37%。

4.1 饲料原料（截止至2025年1月3日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表8：CBOT大豆期货价格走势（美分/蒲式耳）图表9：CBOT豆粕期货价格走势（美分/蒲式耳）

资料来源：CBOT，Wind，华鑫证券研究 资料来源：CBOT，Wind，华鑫证券研究

图表7：CBOT玉米期货价格走势（美分/蒲式耳）

资料来源：CBOT，Wind，华鑫证券研究
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价格端：国内生猪出栏周均价为15.80元/公斤，周环比变动2.46%，同比变动11.03%；规模化养殖

场7公斤仔猪出栏周均价为387.62元/头，周环比变动5.44%，同比变动100.00%。

4.2 生猪养殖（截止至2025年1月3日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表10：国内生猪出栏周均价走势（元/公斤） 图表11：规模养殖场7kg仔猪出栏周均价走势（元/头）

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究 资料来源：钢联数据，华鑫证券研究
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利润端：截止至2024年12月25日，国内猪料比为6.25，周环比变动13.64%，同比变动41.40%；

自繁自养养殖利润为168.82元/头，周环比变动46.34%；外购仔猪养殖利润-72.67元/头，亏损缩小。

4.2 生猪养殖（截止至2025年1月3日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表12：国内猪料比走势 图表13：养殖利润走势（元/头）

资料来源：国家发展改革委员会，华鑫证券研究 资料来源：Wind，华鑫证券研究
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存量端：截止至2024年底三季度，生猪存栏量为42694万头，季度环比变动2.80%，同比变动-

3.47%；截止至2024年11月，能繁母猪存栏量为4080万头，月环比变动0.17%，同比变动-1.88%。

4.2 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表14：生猪存量走势（万头） 图表15：能繁母猪存量（元/头）

资料来源：农业农村部，华鑫证券研究 资料来源：农业农村部，华鑫证券研究
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4.2 生猪养殖

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：公司公告，华鑫证券研究

图表16：各公司生猪月出栏数（万头）

生猪出栏（万头） 牧原股份 温氏股份 新希望 正邦科技 ST天邦 *ST傲农 巨星农牧 华统股份 新五丰 唐人神 天康生物 京基智农 神农集团 正虹科技
中粮家佳

康
金新农

2023-1
884.4 

158.7 129.1 56.5 38.3 41.8 

123.8

16.2 

60.0

23.2 15.9 13.5 9.2 2.6 39.4 5.0 

2023-2 193.6 173.3 67.4 40.3 50.1 18.5 28.6 19.9 13.4 14.0 1.6 46.7 13.9 

2023-3 500.1 207.3 169.1 48.7 54.2 46.7 18.8 26.6 21.1 14.5 12.0 1.8 40.8 8.9 

2023-4 534.2 210.6 157.4 56.8 45.7 42.8 20.1 

64.0

26.8 24.5 13.4 10.0 2.8 38.2 8.0 

2023-5 576.4 209.4 144.3 42.0 66.1 50.0 19.6 29.5 25.6 14.9 10.6 2.1 37.3 10.9 

2023-6 531.4 199.0 126.2 27.5 61.7 61.0 22.2 31.2 23.9 14.7 11.2 1.1 42.2 7.9 

2023-7 570.0 213.1 138.1 32.5 51.1 44.8 

143.6

19.0 

78.2

31.9 25.6 16.0 13.5 1.8 43.8 7.1 

2023-8 567.2 214.4 131.5 49.0 53.3 45.9 16.5 27.5 25.7 17.7 14.2 1.7 37.1 10.4 

2023-9 537.3 226.5 137.2 33.3 48.7 61.1 17.3 37.8 23.6 17.3 16.4 2.1 38.9 5.8 

2023-10 488.0 239.6 147.2 47.9 79.1 45.9 18.4 

109.3

38.4 23.1 16.3 11.7 1.7 38.2 7.7 

2023-11 529.5 257.4 167.6 40.4 89.0 42.8 20.7 33.9 24.6 15.2 16.2 1.1 42.1 9.4 

2023-12 663.1 296.7 147.4 45.8 84.5 53.2 23.1 35.9 28.0 17.8 13.0 0.8 75.3 9.9 

2024-1
1054.0 

263.7 172.5 43.0 70.2 
75.2 

109.5

23.6 

87.8

32.8 23.2 17.2 19.5 0.4 35.0 13.3 

2024-2 192.2 130.9 22.1 40.1 18.5 27.2 15.6 13.7 13.1 0.4 20.4 7.8 

2024-3 547.1 262.1 152.6 27.2 40.9 21.2 23.6 34.7 25.9 15.2 17.1 0.4 25.7 12.2 

2024-4 545.0 248.3 147.6 18.2 45.5 15.5 20.1 

103.5

31.5 24.1 19.2 17.1 0.5 24.4 10.6 

2024-5 586.0 237.9 136.7 24.8 55.6 14.3 27.2 32.7 25.4 22.8 18.8 1.3 26.5 9.5 

2024-6 506.8 233.3 128.7 23.8 49.5 11.8 20.6 29.4 25.9 16.6 23.7 0.8 26.3 6.6

2024-7 615.8 232.3 126.2 23.0 52.9 12.6

63.90

20.2

119.4

31.9 22.1 16.2 19.9 0.4 31.3 9.3

2024-8 624.1 235.4 127.8 27.7 51.8 11.8 20.0 30.5 24.0 19.9 17.4 1.0 27.9 10.0

2024-9 535.8 251.1 119.2 38.1 43.6 14.7 20.9 32.0 28.2 22.8 19.9 0.9 30.5 9.4

2024-10 649.8 267.2 125.3 54.4 48.4 11.0 20.1 49.7 28.4 18.3 20.3 0.9 32.1 9.8

2024-11 638.3 290.8 126.0 53.3 46.3 9.2 20.1 49.5 28.5 13.3 19.3 0.5 32.9 9.2
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屠宰端：截止至2024年11月，国内屠宰企业月屠宰量为3190万头，月环比变动10.92%，同比变动-2.74%。

加工端：截止至2025年1月2日，国内冻品库存率为12.57%，周环比变动-0.05pcts，同比变动-4.55pcts。

4.3 猪肉屠宰、加工、销售

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表17：国内定点屠宰企业月屠宰量（万头）

资料来源：农业农村部，华鑫证券研究

图表18：国内猪肉冻品库存率

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究
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销售端：截止至2024年12月26日，国内猪肉均价为27.72元/公斤，周环比变动-0.50%，同比变动

12.18%。

4.3 猪肉屠宰、加工、销售

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表19：国内猪肉价格走势（元/公斤）

资料来源：农业农村部，华鑫证券研究
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5 上市公司重要公告

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表20：上市公司重要公告

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究

证券代码 证券简称 公告日 内容

002714.SZ 牧原股份 2024年12月31日 关于2024年前三季度权益分派实施后调整回购价格上限的公告

002714.SZ 牧原股份 2024年12月31日 关于"牧原转债"回售结果的公告

600975.SH 新五丰 2024年12月31日 关于公司股东增持公司股份计划的公告

300498.SZ 温氏股份 2025年1月2日 2024年第四季度可转换公司债券转股情况公告

002891.SZ 中宠股份 2025年1月3日 关于2024年第四季度可转债转股情况的公告

688098.SH 申联生物 2025年1月3日 关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告

605296.SH 神农集团 2025年1月3日 关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告

000876.SZ 新希望 2025年1月3日 2024年第四季度可转换公司债券转股情况公告

603477.SH 巨星农牧 2025年1月3日 关于回购股份比例增加1%暨回购进展公告

603477.SH 巨星农牧 2025年1月3日 可转债转股结果暨股份变动公告

002714.SZ 牧原股份 2025年1月3日 关于股份回购进展情况的公告

002567.SZ 唐人神 2025年1月3日 关于股份回购进展情况的公告

600201.SH 生物股份 2025年1月4日 关于子公司获得兽药产品批准文号批件的公告

300498.SZ 温氏股份 2025年1月4日 2024年度业绩预告
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风险提示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期
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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、户外研究。

卫正：农业轻纺组组员，中国人民大学学士，香港科技大学硕士，2024年8月入职华鑫证券研究所。

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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