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投资要点

➢ 生猪：价格缓降，优质公司仍可盈利。1）供给端：温和增长。截至11月末，全国能繁母猪存栏量为4080万头，

较4月末低点增加2.36%，但同比仍减少1.9%。本轮周期中产能增速低于以往，同时二育等扰动因素减少。能繁对

应25年3-9月出栏量将温和增加。2）需求：宏观经济改善，中观冻品库容率处于安全区间。3）成本：企业间差

异大。当前板块估值低位，建议首选成本优势突出的标的，再兼顾成长性。

➢ 白羽鸡：供给充足，引种再现不确定性。24年祖代更新量创近年新高，同时祖代、父母代存栏依然处于高位，预

计25年行业供给依然充足。但至年末，海外引种渠道全关闭、疾病等导致上游性能下降，对后续的供给造成了较

大不确定性。另海外引种的断档，将使结构性短缺继续，不同品种间将维持较大价差。

➢ 黄羽鸡：成本降幅超价格。24年黄鸡价格呈前低后高走势，但得益于饲料成本下降、养殖效率提升，黄鸡养殖成

本下降明显，企业仍有较好盈利。当前黄鸡产能依然处于低位，25年消费如改善，黄鸡价格将有更大弹性。

➢ 后周期：禽畜动保寒冬，瞄准宠物动保新蓝海。23-24年行业持续低迷，25年有望企稳好转：一方面养殖产能增

长，疫苗需求有望企稳；且经过24年的盈利，养殖企业的资金压力或有所缓解，动保企业回款有望改善；另一方

面“25年全面取消政采苗”的靴子落地，而当前价格已处于低位，25年行业内的价格竞争有望缓解。需求和价格

均有望企稳，而宠物板块将打开新的成长空间，25年动保行业将逐渐改善。

➢ 风险提示：发生疫情风险、需求不及预期风险、原材料价格波动风险。

请参阅附注免责声明
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白羽鸡：结构性短缺，引种再现不确定性二目录

一 生猪：价格缓降，优质公司仍可盈利

黄羽鸡：降本增效保盈利三

后周期：寒冬将过，聚焦宠物动保新蓝海四
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一 生猪：价格缓降，优质公司仍可盈利
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1.12024年回顾：温和上行

24年猪价见底回升。前期产能去化效果逐步兑现，自2024年1月起，猪价开始缓慢回升。24年全年生猪均价16.78元/KG，同比增

11.50%。全年猪价高点在8月14号，达21.19元/KG，较年初低点增长58.4%；后随着生猪供给的上升，价格缓慢下滑，但下滑有限，

行业持续盈利。截至2015年1月15日，全国生猪均价15.82元/公斤。

图表1：24年猪价经历小周期

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.22024年VS2022年

22年猪价急涨急跌，24年更温和

◼ 24年回顾：1-5月生猪需求平淡，交易价格呈现出从14元/kg到15/KG的缓慢震荡上涨走势。6月-8月，生猪供应减少明显，叠加

需求有所好转，猪价开启连续上扬，达阶段性高点21元/KG。9月至今，生猪供应逐渐增多，猪价持续缓跌，但下跌幅度和速度好

于市场预期，呈现出一定的韧性。

◼ 22年回顾：1-4月因行业普遍悲观，猪价超预期下行，一度跌破12元/KG；5-10月供应短缺开始显现，市场热情高涨，二育进场、

养殖户压栏，猪价突破28元/KG；11-12月市场期待猪价维持高位，大猪继续压栏，但腌腊等需求不及预期，导致猪价快速下跌。

图表2：生猪价格表现（年为时间长度，元/KG）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表3：24年和22年猪价表现对比

资料来源：ifind，中邮证券研究所整理

2022年 2024年

周期启动时间 2022/3/20 2024/1/12

启动时猪价（元/KG) 11.83 13.38

周期高点时间 2022/10/19 2024/8/14

高点时猪价（元/KG) 28.34 21.19

高点较低点的涨幅 139.6% 58.4%

猪价上涨持续时间 7个月 7个月

能繁存栏环比转正时间 2022年5月-12月 2024年5月-？

能繁存栏累计增长幅度 4.95% ?
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1.3原因：产能在上一年明显去化，但市场预期有差异

22年猪价急涨急跌，24年则相对温和。猪价上涨根本原因都是前期产能的集中去化，但具体驱动因子和表现形式不同：

◼ 上年3季度到本年1季度都出现不同程度母猪去化，导致本年度生猪供应下降。不同的是，22年主要来源于行业预期悲观、

信心匮乏，行业进行了主动产能去化。而24年则为疫情导致紧急淘汰，是产能被动去化的结果。

◼ 市场对产能去化程度、后期猪价表现的预期不同。1）22年：预期差较大。一季度行业依然处在猪价持续低位、现金流紧

缺的担忧中，行业产能继续快速去化，三季度猪价到高点后，市场依然有所期盼，故造成四季度的挤兑性出栏；2）24年：

基本符合预期。年初行业就形成了下半年猪价会反转的认知，此阶段养殖主体都在积极的修复产能、恢复正常生产进度，

整体产能波动就平稳。

图表4：23年四季度及21年四季度都处于产能去化周期

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表5：22年Q1加速出栏，体重下降大；24年Q1平稳

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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1.3原因：集中度提升，行业更加理性

行业周期有所平滑，其核心原因在于行业集中度的提升、参与者更加理性。2018年后，规模养殖厂的产能比重快速增加。而行业集

中度提高后，大型企业产能补充、修复加速，综合抑制了周期的波动。

◼ 2024年：产能修复以中大型规模厂为主力。根据涌益咨询统计，至24年12月底，母猪在1000头以上的规模场的存栏占比为

54.9%，较产能修复初期（24年6月）提高了2.9pct，而同一时间，母猪在200头以下的养猪场母猪存栏占比反倒下降了1.5pct。

◼ 2022年：二育助推猪价大幅波动。22年二育影响贯穿整个上行阶段。在前期（一季度），二育处于观望状态、入场较少。二、三

季度后，猪价上行趋势逐渐明朗，二育群体大幅增加，尤其对9-10月的持续高位产生了重大影响。据Mysteel农产品监测显示，9

月中旬时，东北二次育肥猪源占比20-30%，华东占比在20%左右，华中占比在15-20%,华南占比在10-15%。

图表6：各规模存栏占比

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所

图表7：二育销量占比

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所
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1.42025年：猪价缓步回落，中枢低于24年但高于23年(1)

供给端：温和增长

◼ 绝对水平看：截至11月末，全国能繁母猪存栏量为4080万头，较4月末低点增加2.36%，对应2025年3月至9月生猪出栏量环比持

续增加。同时3月新生仔猪数量开始止跌回升，6-9月，全国规模养殖场月度新生仔猪超过4000万头，虽然全国新生仔猪10月环比

下降0.1%，但仍处于相对高位，对应年底及2025年一季度生猪出栏供给会明显增加。

◼ 相对水平看：1）截至11月末，能繁母猪同比仍减少1.9%，且本轮上行周期中，能繁存栏增长速度低于以往周期。2）在21年末，

猪价低位时，行业进行了大量的低效母猪替换，使22-23年生猪养殖效率明显提升；但24年由于仔猪价格持续高位，行业母猪淘

汰量较小，预计25年生产性能再度提升空间较小。

图表8：农业农村部能繁母猪存栏同环比情况

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表9：第三方能繁母猪存栏月度环比

资料来源：涌益咨询、钢联农产品、卓创咨询，中邮证券研究所
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1.42025年：猪价缓步回落，中枢低于24年但高于23年(2)
需求端：经济改善，冻品库存低位

◼ 宏观：中央经济工作会议明确消费需求是经济回稳的首要任务。

◼ 中观：冻品库存相对安全。根据涌益数据，24年1-12月，全国冻品库容率均值为16.92%，较23年下降4个百分点，处于相当安全

区间。若猪价跌至屠企心里价位，将有更大主动入库空间，增加需求支撑。

◼ 微观：春节后至3月为需求淡季；而11月开始的腌腊和冬至需求则为全年需求旺季；23、24年腌腊需求已明显下降。

25年生猪供应缓和增加，需求随着宏观经济好转而将有所改善，行业呈现供需双增格局。预计猪价中枢将较24年下降、波动区间收

窄。我们预计全年均价15-16元/kg左右（23年为15元/KG，24年为16.78元/KG），一季度为需求淡季，猪价将呈下降趋势，3月

或出现年内最低点；二、三季度需求和供给双增格局更加明显，猪价将企稳；而消费好转下，四季度价格或有所抬升。

图表10：冻品库容率

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所

图表11：定点屠宰企业月度屠宰量

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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1.525年：战略分化，保守与扩张共存

行业竞争激烈，进入微利甚至亏损时代，各企业选择差异大：

◼ 头部：谨慎扩张。牧原表示“经营策略已转变为稳健增长”；温氏以

“降成本、保盈利”为首要目标；新希望自23年开始处置闲置产能。三

者24年Q3的生产性生猪资产环比Q2分别0.09%、0.26%、-0.79%。

◼ 腰部：努力追赶。华统、京基智农、巨星、神农等多个企业仍在努力通

过定增、自由资金等各种方式筹措资金，力图进一步扩大产能。

◼ 危机企业：困境求存。2022年至今，已有正邦科技、傲农生物和天邦

食品三家上市猪企因资金链断裂而进入重整程序，当前看，正邦、傲农

危机已缓解（正邦已由双胞胎控股且在推进资产注入；傲农已收到17亿

的重整投资款）；而天邦重组还在进行中。

行业扩张步调放缓，但离主动去产能还有较长的路要走。24年17家上市公

司出栏量同比为4.63%，预计25年为13%左右。

代码 公司
出栏预期/目标（万头）

2022年 2023 2024 2025E

002714.SZ 牧原股份 6,120 6,382 7,160 7,600

300498.SZ 温氏股份 1,791 2,626 3,018 3,800

605296.SH 神农集团 93 152 227.15 350

000876.SZ 新希望 1,461 1,768 1,652 1,700

002385.SZ 大北农 443 605 640.13 600

002567.SZ 唐人神 216 371 433.62 500

002100.SZ 天康生物 203 282 302.85 350

002840.SZ 华统股份 120 230 254.92 350

000048.SZ 京基智农 126 185 214.61 320

001201.SZ 东瑞股份 52 62 87.44 120

300761.SZ 立华股份 56 86 129.8 150

002548.SZ 金新农 126 105 120.1 130

000735.SZ 罗牛山 50 78 69.07 120

1610.HK 中粮家佳康 410 520 356 400

603363.SH *ST傲农 519 586 209.84 200

002124.SZ ST天邦 442 712 599.16 500

002157.SZ 正邦科技 845 548 414.66 700

603477.SH 巨星农牧 153 267 280 400

600975.SH 新五丰 183 320 450 550

合计 13,409 15,885 16,620 18,840

图表12：主要上市公司出栏情况

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所注：2025年出栏为中邮证券研究所预测
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1.625年：成本不同，盈利能力差异显现

图表13：企业之间的养殖成本差异大

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

◼ 企业间成本差异大。除养殖效率、管理水平等差异外，在饲料成本下降的加持下，24年各养殖主体的成本均有明显下降，但企业间

的差异依然很大：至24年末，大部分企业成本在14元/KG区间，部分优秀企业则已进入13元/KG区间。

◼ 即便是同一个养殖集团，各区域成本的离散度也很高。养猪企业地域跨度较大，气候、折旧及疫病等原因下，各猪场之间的成本差

异也很大。例如：10月份，温氏16个省级养殖单位中，有5个低于6.5元/斤，有7个处于6.5-7元/斤，4个处于7-7.3元/斤。

24年猪价相对较高，企业均能实现盈利；但25年猪价中枢下滑，优秀企业将能持续盈利，而部分企业则将面临亏损。成本的差异将在

25年体现得更为明显。
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1.7投资建议：分化加大，优选低成本公司

◼ 2025年：优质公司仍可盈利

25年生猪供给增多，猪价处于下行通道，但下降节奏较缓和。同时随着养殖效率的提升，成本端仍有下降空间，企业间成本差异

或将进一步扩大。预计届时企业间盈利能力差异较较明显，优势企业仍可盈利。当前板块估值低位、安全边际高。建议首选成本

优势突出的标的，再兼顾成长性。1）龙头企业确定性高，且成本优势相对明显。建议关注：牧原股份、温氏股份。2）中小企业

弹性更大。建议关注：巨星农牧、华统股份等。

代码 股票简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元/股）

EPS（元/股） PE（倍）
评级

2023年 2024年E 2025年E 2023年 2024年E 2025年E

002714.SZ 牧原股份 2,004 36.69 -0.78 3.04 2.87 -47 12 13 买入

300498.SZ 温氏股份 1,063 15.97 -0.96 1.49 1.89 -17 11 8 买入

000876.SZ 新希望 391 8.64 0.06 0.26 0.73 157 34 12 增持

002840.SZ 华统股份 73 11.26 -0.94 0.66 2.24 -12 17 5 买入

000048.SZ 京基智农 89 16.73 3.29 1.68 2.18 5 10 8 买入

002100.SZ 天康生物 85 6.22 -1.00 0.62 0.82 -6 10 8 未评级

603477.SH 巨星农牧 83 16.29 -1.27 1.24 2.06 -13 13 8 未评级

002567.SZ 唐人神 71 4.92 -1.06 0.42 0.67 -5 12 7 未评级

图表14：生猪养殖企业盈利预测及投资评级（股价为2025年1月17日收盘价）

资料来源：ifind，中邮证券研究所
注：天康生物、唐人神、巨星农牧的2024年和2025年EPS为ifind一致预期，其余为中邮研究所预测
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二 白羽肉鸡：结构性短缺，引种再现不确定性
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2.124年回顾：苗价高位，毛鸡低迷

苗价和毛鸡价格分化：

◼ 商品代鸡苗：价格高位。2024年山东烟台白羽鸡苗全年出场均价为3.72元/羽，单羽盈利0.7-1.0元/羽，同比涨7.03%，为2020年

以来最高。24年鸡苗供应充足，但价格有所超预期，其核心原因在于下游肉鸡养殖量持续扩大，对鸡苗的需求增加。

◼ 肉毛鸡：需求疲软，价格低迷。24年肉毛鸡均价为3.78元/斤，养殖利润约为亏损1.7-2元/羽，同比下降13.58%。毛鸡养殖亏损较

多，除鸡苗成本较高外，亦与下游需求低迷有关。据卓创咨询统计，自2024年年初至今，肉鸡市场各渠道的需求表现均异常低迷，

包括团膳、快餐、零售及农批等，需求量下滑幅度达到20%-30%。

图表15：鸡苗价格高位

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表16：毛鸡价格低位徘徊

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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2.2供给充足，存栏高位

图表17：祖代存栏持续走高

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所

图表18：父母代存栏维持高位

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所

引种增多、延迟淘汰、强制换羽等多重因素下，24年祖代、父母代供给充足：

◼ 祖代存栏：不断攀升。截至24年最后一周，祖代存栏为219.58万套，为有数据以来最高值，其中在产祖代存栏92.72万套，同比

31.98%，后备祖代存栏126.87万套，同比增13.33%。24年年初至今，祖代存栏累计增加21.18%。

◼ 父母代存栏：持续高位。24年全年父母代平均存栏为3787.56万套，比23年增5万套左右。全年父母代存栏均在高位小幅波动。
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2.3祖代更新量：海外引种放量，国内维持

引种不足缓解，国产品种推广压力大：

◼ 祖代更新量为历史次高。根据禽业协会统计，2024年1-11月祖代种鸡更新量为138.24万套，同比增加19.08%，预计全年更新量近

150万套，接近历史最高水平（13年154万套）。

◼ 美国引种大增，国产品种稳定。根据钢联农产品统计，2024年1-11月引种占总更新量的50.76%，引种量同比增加68.05%，其中

87.59%来自美国的俄克拉荷马州；国内自繁量占比49.24%（包含国内科宝部分），同比减少0.11%。

图表19：祖代更新量仅次于2013年

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所

图表20：2024年分品种的祖代更新量占比

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所
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2.4不同品种间价差大

美国品种（AA+、罗斯308、利丰）由于长期以来的市场认可度较高，价格相对坚挺，而一些国产品种虽然在努力提升市场份额，但受

性能和品牌认知度影响，价格相对较低。据卓创资讯价格统计，2024年国产品种与安伟捷系列父母代鸡苗成交价格差距由19.50元/套

提升至45.75元/套，其商品代鸡苗价格低于安伟捷系列商品代鸡苗0.50元/羽以上，部分阶段价差可达1.00元/羽。

据Mysteel农产品数据统计，2024年，全国父母代鸡苗销售总量为7029.95万套，同比增幅7.68%。其中美国品种（AA+、罗斯308、

利丰）占比55.65%；其次是新西兰品种（科宝）占比25.97%；国产品种（圣泽901、沃德188、广明2号）占比为18.38%。

图表21：父母代鸡苗销量

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所

图表22：2024年分品种的父母代鸡苗销量占比

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所
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2.52025年供给充足，但不确定性增加

◼ 当前海外引种渠道已经全部关闭。1）24年12月美国24年唯一供种州俄克拉荷马州爆发禽流感，美国已主动停止供种，12月原计划

引种6批祖代种鸡均取消。按照引种相关规定，若供种州出现禽流感，三个月内暂停供种，美国在2025年2月份之前确定无法供种。

2）新西兰等地相继出现禽流感疫情，已停止供种，谨慎国内科宝自繁。

◼ 鸭疫与性能下降双重夹击。1）当前山东、河南、江苏等多个省份的白羽鸡养殖场纷纷出现鸭疫感染病例。数据显示，感染鸭疫后，

种鸡的产蛋量可能会下降10%-20%，受精率降低5%-10%，而死淘率则会增加5%-8%；白羽鸡养殖成活率基本下滑2%-6%。2）

2024年下半年以后，行业前期加大延迟淘汰、强制换羽等，导致大日龄父母代逐渐增加，而质量相对有所下降。

图表23：2009-2024年祖代白羽肉种鸡产能

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所
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2.6投资建议：国产替代推进，关注引种情况

25年行业供给依然充足，当前的海外引种断档，主要影响14个月后的商品代供应（至少26年2月后）。25年行业的不确定性增加，但

可以确定的是结构性短缺问题依然存在，同时需关注海外引种的恢复情况。上游种禽企业弹性更大，建议关注益生股份、民和股份；

同时国产育种迎来更好发展契机，建议关注一体化养殖龙头圣农发展。

代码 股票简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元/股）

EPS（元/股） PE（倍）

2023年 2024年E 2025年E 2023年 2024年E 2025年E

002458.SZ 益生股份 98 8.86 0.49 0.51 0.61 18 17 15 

002234.SZ 民和股份 29 8.35 -1.11 -0.76 0.58 -8 -11 15 

002299.SZ 圣农发展 177 14.23 0.53 0.62 0.96 27 23 15 

002746.SZ 仙坛股份 50 5.77 0.26 0.25 0.48 22 23 12 

603609.SH 禾丰股份 75 8.15 -0.50 0.85 1.12 -16 10 7 

605567.SH 春雪食品 17 8.61 -0.17 0.14 1.00 -50 63 9 

图表24：白羽肉鸡养殖企业盈利及估值情况（股价为2025年1月17日收盘价）

资料来源：ifind，中邮证券研究所
注：2024年和2025年EPS为ifind一致预期
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三 黄羽肉鸡：降本增效保盈利
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3.1产能持续低位

2020年-2023年黄羽鸡产能持续去化，24年产能在低位小幅波动：

◼ 祖代存栏：低位微增。24年祖代平均存栏为264.78万套，同比小增1.09%，其中在利润相对可观刺激下，上半年产能有所增长；

下半年后再度下行。（祖代主要被龙头企业占据，故其数据更多的代表龙头企业情况）

◼ 父母代存栏：低位震荡。24年父母代平均存栏为2138万头，同比下降3.2%。趋势看，父母代存栏在24年初达到历史低点后，稍

有回升，但上涨幅度有限，持续在低位窄幅震荡。

◼ 父母代鸡苗销量：24年父母代鸡苗周平均销量为119.83万套，同比增2.19%。

图表25：黄羽鸡祖代存栏先增后减

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所

图表26：黄羽鸡父母代存栏低位盘整

资料来源：中国禽业协会，中邮证券研究所
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3.224年：价格窄幅波动

◼ 价格小幅下降，区间窄幅波动。24年温氏和立华的黄羽肉鸡价格同比分别下降3.16%和4.00%，年内价格波动较小，围绕13元/公

斤波动，呈现出先涨后跌形态。上半年黄羽肉鸡价格缓慢抬升，最高点出现在5月份，后价格逐渐走低。

◼ 下半年“旺季不旺”其原因是：一是整体肉类供应充足。虽然19年后黄鸡出栏量持续下降，但是白鸡、生猪、肉牛等其他肉类供

应增长，形成供大于求的竞争环境。二是终端需求表现疲软，同时活禽市场关闭，黄鸡消费持续降低。

图表27：温氏和立华股份黄羽鸡销售价格（元/公斤）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表28：青脚麻鸡价格低迷

资料来源：钢联农产品，中邮证券研究所
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3.3成本下降幅度超价格，行业盈利尚可

虽然24年黄鸡价格下行，但是受益于养殖效率提升、饲料下降等多重因素，黄鸡养殖成本大幅下降，养殖盈利可观。同时上市企业持

续扩大产能及加快产业链延升，进一步放大了利润总额，24年黄鸡养殖头部企业获得了较好盈利：

◼ 温氏股份：2024年全年，公司毛鸡出栏完全成本降至6元/斤左右,同比降低0.8元/斤，至四季度公司成本已将至5.7元/斤，较23年

末下降了1元/斤。四季度,公司肉鸡养殖上市率提升至95.3%,为公司近几年最好水平,料肉比降至2.78。我们测算24年公司黄鸡单羽

盈利超2元。

◼ 立华股份：年初公司黄羽鸡养殖完全成本为6.5元/斤，三季度已下降至5.9元/斤以下，12月末近一步将至5.6元/斤。

图表29：立华和温氏肉鸡养殖成本（元/斤）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表30：立华和温氏肉鸡出栏量（亿羽）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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四 后周期：寒冬将过，聚焦宠物动保新蓝海



26

4.124年行业“内卷”严重

24年虽然生猪养殖行业有所好转，但后周期的动保行业依然低迷。10家上市动保企业面临着收入承压、利润下降的困境：

◼ 收入：前三季度累计收入增速同比下降1.24%，其中Q1-Q3单季增速分别为0.78%、-4.56%和0.10%，三季度增长缓慢。

◼ 毛利率：行业面临着25年全面取消政采苗的压力，行业市场竞争十分激烈，产品降价压力较大。24年Q1-Q3的累计毛利率分别为：

37.62%、34.35%和33.80%，呈逐季下滑。

◼ 利润：前三季度累计归母净利为7.78亿元，同比下降52.53%，其中Q1-Q3的单季同比为-37.46%、-73.68%和-50.23%。

图表31：动保上市公司收入微降

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表32：动保上市公司净利润增速下降

资料来源：ifind，中邮证券研究所
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4.124年：降价明显，加速洗牌

行业产能过剩、下游养殖端集约化发展以及政策变动等三重因素影响下，动保行业低价竞争愈演愈烈，行业变革持续中：

◼ 价格下降更甚。为了抢占市场，近年来动保企业的价格竞争，从养殖企业的竞标采购模式下的策略性降价，变成了主动降价。根

据新猪派统计，24年口蹄疫苗在集团猪企的中标价格已经低至0.8元/头份，伪狂犬疫苗低至0.4元/头份。

◼ 中小企业加速退出。2023年底全国通过兽药GMP认证企业达1689家，但至24年10月仅剩1162家左右。上市公司海利生物已宣布

拟出售动保业务。

图表33：上市动保企业毛利率下滑

资料来源：ifind，中邮证券研究所

图表34：通过兽药GMP认证企业数量

资料来源：农业农村部，中邮证券研究所
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4.2宠物动保成为新的市场增长点

宠物动保处于成长期：

◼ 宠物消费发展迅速。根据《中国宠物行业白皮书》的数据，2024年城镇(犬猫)消费市场规模增长7.5%，达到3002亿元，2015-

2024年的年均符合增速达13.3%。预计2025年市场规模将持续扩大，宠物数量和单只宠物消费均处于增长态势。

◼ 宠物医疗是主要支出之一。根据《2025年中国宠物行业白皮书》，2024年我国宠物医疗消费占宠物消费的28%，仅次于食品，其

中，疫苗、体检相对稳定，药品、诊疗小幅下降。

图表35：城镇宠物消费市场规模快速增长

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，中邮证券研究所

图表36：宠物医疗消费占比仅次于食品（单位：%）

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，中邮证券研究所
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4.2药品和疫苗是宠物动保的两个主要方向

◼ 宠物动保主要分为宠物用药和宠物疫苗两大类。宠物药品种类丰富，其中驱虫药、清洁药、抗生素等为主要大类；疫苗品种相对

较少，其中猫传染疫苗的接种率相对较高。

◼ 根据《中国宠物行业白皮书》数据，2024年中国宠物药品市场消费端规模为291亿元，2021-2024年的复合增速为9.1%；宠物疫

苗市场则相对稳定在75亿元左右。

图表37：宠物药品和疫苗主要品类

资料来源：中邮证券研究所整理

图表38：宠物药品和疫苗消费市场规模（单位：亿元）

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，中邮证券研究所

类型 主要产品

宠物药品 驱虫药、清洁药、皮肤及消炎药、抗生素等

宠物疫苗

犬用 犬细小疫苗、狂犬病疫苗、犬钩端螺旋体病等

猫用 猫细小疫苗、狂犬病疫苗、猫三联疫苗等
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4.2外企占据主要市场，国内企业奋力追赶

长期以来国内的宠物动保市场消费以进口品牌为主，尤其是高端市场几乎被硕腾、英特威、勃林格等国外品牌占据。但得益于在价格、

供应稳定性以及政策支持等方面的优势，近年来国产产品市场占比有所提升。以主要大单品驱虫药、猫三联疫苗为例：

◼ 驱虫药：驱虫药是宠物药中市场份额最高的品类，23年9月国产驱虫药销售占比仅19.4%，至24年8月已上升至30.6%。

◼ 猫三联疫苗：国产替代元年。24年之前，国内猫三联疫苗仅有硕腾的“妙三多”一家独大。得益于应急评价机制，24年年初国

产猫三联疫苗上市，至24年8月，国产猫三联疫苗销量占比达3.9%，打破了此前的长期国外垄断。

图表39：驱虫药月度销量占比

资料来源：《中国宠物医疗白皮书》，中邮证券研究所

图表40：猫三联疫苗月度销量占比

资料来源：《中国宠物医疗白皮书》，中邮证券研究所
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4.2宠物动保元年，成为新的市场增长点

公司 产品 状态

中牧股份

猫三联灭活疫苗 已上市

犬四联疫苗 已上市

“贝倍旺”狂犬病灭活疫苗（PV/BHK21株） 获得临床批件

科前生物

“科妙优”猫三联灭活疫苗 已上市

“科旺福”犬瘟热/犬副流感/犬腺病毒与犬细小病毒病四联活疫苗 已上市

“科旺优”狂犬病灭活疫苗（SAD株） 已上市

瑞普生物

“瑞喵舒”猫三联 已上市

狂犬病灭活疫苗(dG株) 已上市

“瑞可林”克林霉素磷酸酯颗粒 已上市

“瑞美静”盐酸右美托咪定注射液 已上市

“伊尔舒”复方制霉菌素软膏 已上市

“莫普欣”吡虫啉莫昔克丁滴剂 已上市

“菲比欣”非泼罗尼吡丙醚滴剂 已上市

“环舒宁”环孢素内服溶液 已上市

普莱柯

“喵益哆”猫三联灭活疫苗 已上市

狂犬病灭活疫苗 已上市

“倍宠恩”复方非泼罗尼滴剂 已上市

“宠泊宁”头孢泊肟酯片 已上市

“宠尔美“”复方制霉菌素软膏 已上市

犬二联活疫苗 新兽药注册

犬四联疫苗 新兽药注册

生物股份

“金喵乐”猫三联疫苗 获批

狂犬病灭活疫苗（Flury株） 已上市

犬瘟热、犬细小病毒病二联活疫苗（BJ/120株+FJ/58株） 已上市

犬四联疫苗 新兽药注册

猫四联疫苗 新兽药注册

犬三联疫苗 完成临床实验

图表41：动保上市公司在宠物领域的主要产品布局

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

传统畜牧业疫苗发展成熟、竞争激

烈，而宠物动保仍处于成长期。近

年来各上市动保公司加快了在宠物

板块的布局，但策略亦有所不同：

◼ 中牧股份：致力于打造宠物产

品供应端的全产业布局

◼ 瑞普生物：“医院+疫苗+药品”

三箭齐发

◼ 普莱柯：建立从宠物药品生产

到终端销售渠道一体化的产业

链体系
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4.3投资建议：寒冬将过

23-24年行业持续低迷，25年有望企稳好转：一方面养殖产能增长，疫苗需求有望企稳；且经过24年的盈利，养殖企业的资金压力或

有所缓解，动保企业回款有望改善；另一方面“25年全面取消政采苗”的靴子落地，且当前价格已处于低位，25年价格竞争有望缓解。

需求和价格均有望企稳，而宠物板块将打开新的成长空间，动保行业将逐渐改善。

代码 股票简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元/股）

EPS（元/股） PE（倍）

2023年 2024年E 2025年E 2023年 2024年E 2025年E

600195.SH 中牧股份 65 6.4 0.39 0.29 0.39 16 22 16 

603566.SH 普莱柯 43 12.34 0.50 0.63 0.92 24 20 13 

300119.SZ 瑞普生物 86 18.51 0.97 1.00 1.21 19 18 15 

688526.SH 科前生物 61 13 0.85 0.95 1.17 15 14 11 

600201.SH 生物股份 72 6.46 0.25 0.32 0.40 26 20 16 

002688.SZ 金河生物 35 4.59 0.11 0.20 0.36 41 23 13 

图表42：动保企业盈利及估值情况（股价为2025年1月17日收盘价）

资料来源：ifind，中邮证券研究所
注：中牧股份、普莱柯、瑞普生物2024年和2025年EPS为中邮证券研究所预测，其余公司为ifind一致预期
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五 风险提示
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5风险提示

➢ 发生动物疫病风险：重大疫病的出现将会给畜牧养殖业带来较大的经济损失，同时也会对兽药、饲料行业造成较大的影响。若非洲

猪瘟或其他重大疾病影响超预期，将给养殖行业及其上游企业的稳定经营带来不确定性。

➢ 需求不及预期风险：农业生产具有持续性，同时农产品具有不易储存等特征，当需求不及预期时，农产品难以及时售出，直接影响

是产品价格将下降，同时甚至可能影响生产活动等。

➢ 原材料价格波动风险：如果玉米、大豆等农产品因国内外粮食播种面积减少或产地气候反常导致减产，或受国家农产品政策、市场

供求状况、运输条件等多种因素的影响，市价大幅上升，将增加行业内公司生产成本的控制和管理难度，对未来经营业绩产生不利

影响。
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