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投资要点：

 “猪周期”表面上是价格周期，本质上是产能周期。由于生猪行业生物

资产的特殊性，从母猪补栏到育肥猪出栏需要一定的时间周期。从历史实证

看，产能回升不必然影响盈利周期的展开演绎，关键看产能回升的速度。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。由于受到资金和负债的较大

约束，因此弥补亏损和降低负债反而是当前行业进入盈利周期后的主基调，

而不是快速加产能。虽然生猪养殖行业从 2024Q2开始进入盈利周期，但是

从负债率的平均下降速度来看，行业整体降负债仍有较长的一段路程要走。

 生猪产业规模化过程中的“相对效率曲线”效应深层次的本质是：产业

内部的效率差驱动市场份额从低效率群体流向高效率群体。随着“非洲猪瘟”

疫情防控进入常态化和成熟稳定期，行业内部效率差距在重新收窄，我们认

为生猪行业集中度的提升或进入减速期。

 当前市场对于生猪产能回升对盈利周期影响的预期或过度悲观，同时可

能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的正面影响。

生猪养殖行业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动

下，后续或有望迎来预期修正和估值修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星

农牧、唐人神、新希望等生猪养殖股。

 2024年肉鸡行业业绩的主要驱动因素为降本增效。进入 2025年，在上

游大宗原料震荡筑底和宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同

时，肉鸡行业业绩的驱动因素或新增需求回升这一潜在变量。目前而言，低

估值和低预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比和吸引力。圣农发展

当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区域，具备较好的配置价值。

 随着上游原料价格下行筑底和下游养殖端趋于改善，饲料行业景气度有

望见底回升，海大集团经营基本面有望迎来上行期；此外，公司海外饲料业

务有望成为公司业绩的又一个潜在增长点，看好海大集团的投资机会。

 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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2024年农业行业表现回顾：农业指数跑输沪深 300指数

2024年，除了生猪价格回升以外，国内其他畜禽产品价格整体相对低迷，资本市场农业行业

的投资热度也明显低于 2023 年。农业板块 2024 年累计涨跌幅为-11.58%，明显跑输沪深 300

指数，相对收益-26.26%（沪深 300基准），在全市场各行业指数中排名靠后。从农业各子板块

来看，排名在前 1/2的子板块主要为种植、农产品加工、种子、果蔬加工、粮油加工、食品及

饲料添加剂；排名在后 1/2的子板块主要为生猪养殖、肉鸡养殖、水产养殖、畜禽饲料、动物

保健。

图 1：农业行业指数相对收益与 CPI的走势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 2：各行业板块 2024年年度绝对收益和相对收益

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 3：农业各子行业 2024年年度绝对收益和相对收益

资料来源：Wind、山西证券研究所
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生猪养殖板块：悲观预期修正或带来估值回升

2024年初以来，国内生猪价格在需求不振的大环境下逆势上扬

2023年，在供给严重过剩和需求不振的双重不利影响之下，国内生猪价格全年表现较为低迷，

行业整体持续亏损，能繁母猪产能持续去化。在经历过前期的产能去化后，2024年初以来，

国内生猪价格在需求不振、其他肉禽蛋奶价格低迷的大环境下呈现逆势上扬。

图 4：国内牛肉价格走势（单位：元/公斤） 图 5：国内羊肉价格走势（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 6：国内生鲜乳主产区平均价（单位：元/公斤） 图 7：鸡蛋市场零售价（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
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图 8：国内生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 9：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 10：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 11：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
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图 12：国内仔猪价格走势（单位：元/公斤） 图 13：国内能繁母猪存栏量环比变动趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

2006-2019年的各轮周期均累计盈利，加产能是进入盈利周期后的行业主基

调

2006-2019年，我国生猪行业经历了 3轮猪周期：2006年 5月-2010年 3月，周期时长 46个月；

第二轮周期：2010年 3月-2015年 3月，周期时长 60个月；第三年轮周期：2015年 3月-2019

年 2月，周期时长 47个月。从上述各轮周期的累计盈利角度来看，生猪养殖上市公司在各个

完整周期里的累计归属净利润要么均为正值，要么大部分为正值，且周期下行底部末端的资产

负债率极少高于 70%。由于资金和负债的约束较小，因此当行业从下行周期进入到盈利周期后，

行业加产能的能力和意愿均较强，加产能成为行业进入盈利周期后的主基调。
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图 14：2006年以来我国各轮猪周期概况

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 15：2006Q2-2010Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业年度策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 11

图 16：2006Q1-2010Q2，生猪养殖上市公司资产负债率变动趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 17：2010Q1-2015Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所



行业研究/行业年度策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 12

图 18：2010Q1-2015Q1，生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 19：2015Q2-2019Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 20：2015Q2-2019Q1，生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2019Q2-2024Q1累计亏损面广、负债率高，弥补亏损、降低负债是行业进

入盈利周期后的主基调

2019Q2-2024Q1期间，大部分生猪养殖上市企业的累计归属净利润均为负值，且 3家上市企业

先后经历债务逾期和重整，且大部分生猪养殖上市公司的资产负债率在 60%以上，其中负债率

在 70%以上有 6家，负债率在 80%以上有 2家。可以看出，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，

而不是继续大举加杠杆和扩张。由于受到资金和负债的较大约束，因此当行业从下行周期进入

到盈利周期后，行业加产能的能力和意愿均较弱，弥补亏损和降低负债反而是行业进入盈利周

期后的主基调。虽然生猪养殖行业从 2024Q2开始进入盈利周期，但是从负债率的平均下降速

度来看，行业整体降负债仍有较长的一段路程要走。

图 21：2019Q2-2024Q1，生猪养殖上市公司累计归属净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 22：2019Q1-2024Q1生猪养殖上市公司资产负债率

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 23：生猪养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 24：2024Q1以来生猪养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 25：我国能繁母猪月度存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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产能回升不必然影响盈利周期的展开演绎，关键看产能回升的速度

市场上有一种担忧，那就是伴随着产能的回升，后续猪价可能很快又要重回亏损区。我们日常

所言的“猪周期”，表面上是价格周期，本质上是产能周期。由于生猪养殖行业生物资产的特

殊性，从能繁母猪补栏到育肥猪出栏需要一定的时间周期。从历史实证来看，产能回升不必然

影响盈利周期的展开演绎，关键看产能回升的速度。以 2010-2015年的周期为例，该轮周期从

2010年 3月开始，一直持续到 2015年 3月，周期时长 60个月。生猪价格从该轮周期起点 2010

年 3月的 9.61元/公斤上涨至周期最高点 2011年 9月的 19.75元/公斤，猪价上行期的持续时间

为 18个月，猪价从周期起点到最高点的涨幅为 106%。行业产能方面，能繁母猪存栏量从 2010

年 9月就开始逐渐震荡回升，并在 2012年 10月达到周期峰值，累计增长幅度约为 10.78%。

在该轮周期中，自繁自养生猪的最长盈利期从 2010年 7月持续到 2013年 3月，持续时间 33

个月，期间单头盈利最高值达到 691元/头。

图 26：2010-2015年国内生猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 27：2010-2015年国内能繁母猪存栏量趋势（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 28：生猪生产时间周期

资料来源：中国畜牧业协会、山西证券研究所
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图 29：2010-2015年国内生猪自繁自养盈利趋势（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

原料价格下行筑底有望助力行业降本增效和扩充盈利空间

通过比较研究 2006年以来的猪周期发现，从价格和成本周期的角度，2024年以来的行业背景

与 2015-2019周期最为相似，猪价上涨同时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。其他几轮周期里，在猪价上涨的同时，行业还承受着成本上涨

压力。虽然 2015-2019周期里猪价从低点到高点的涨幅是这几轮周期里最小的，但盈利水平并

不是最低的，主要得益于原料成本的下降。2024 年以来的这轮猪价上涨，同时伴随着上游原

料价格的明显下行，有望助力行业降本增效和扩充盈利空间。
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图 31：国内玉米价格历史走势（元/公斤） 图 32：国内豆粕价格历史走势（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 30：2006年以来各轮周期的对比总结

资料来源：Wind、山西证券研究所
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生猪行业集中度的提升或进入减速期

我们此前一直强调，生猪产业规模化的过程中会出现“相对效率曲线”效应。“行业平均效率”

曲线逐渐逼近“行业领先效率”曲线，两根效率曲线之间的差就是生猪产业规模化的红利。规

模化初期，两者差距较大，红利丰厚。随着规模化的深入和成熟稳定，两者差距大幅缩小，红

利也将大幅缩水。两根效率曲线趋于接近之前的这段时期为产业整合的黄金期。

生猪产业规模化过程中“相对效率曲线”效应产生的产业背景是：产业内经营实体存在生产效

率的结构性差异，产业存在规模经济效应，存栏结构的迁徙（即市场份额从产业中部尾部逐渐

往头部集中）。我们以下通过公式来推导：行业平均生产效率=头部养殖场生产效率×头部市场

份额+中部养殖场生产效率×中部市场份额+尾部养殖场生产效率×尾部市场份额。（其中，头

部效率＞中部效率＞尾部效率）。根据上述公式，在规模化初期，由于市场份额大部分集中在

尾部和中部，因此头部效率与行业效率的差距比较大。在规模化过程中，市场份额不断往头部

集中，头部效率与行业效率的差距之间逐渐收窄。进入到规模化的成熟稳定期，当大部分市场

份额都集中于头部养殖场（例如 2010年后的美国生猪产业），则两者之间的差距就非常小。

我们认为，生猪产业规模化过程中的“相对效率曲线”效应深层次的本质是：产业内部的效率

差驱动市场份额从低效率群体流向高效率群体。效率差越大，份额的流动就越快；效率差越小，

份额的流动就越慢；效率差接近，份额的流动就很平滑；效率差逆转，份额的流动随之逆转（例

如我们从产业实证数据观察到，英国规模化成熟稳定期的 2007-2017年间，由于局部出现规模

不经济，导致市场份额出现局部震荡回流的现象）。

图 33：生猪产业的“相对效率曲线”效应 图 34：美国不同规模猪场每窝产子数曲线的走势

资料来源：山西证券研究所 资料来源：USDA、山西证券研究所
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图 35：美国不同规模生猪养殖场的每窝产子数（单

位：头，2011年数据）

图 36：美国不同存栏规模养殖场出栏占比的历史

曲线走势

资料来源：USDA、山西证券研究所 资料来源：USDA、山西证券研究所（备注：存栏

5000头以上和以下）

图 37：2016 年英国不同规模养殖场 PSY 横向对比

（局部出现规模不经济）

图 38：英国不同母猪群规模养殖场的行业存栏占

比结构

资料来源：AHDB、山西证券研究所（注：规模按

存栏母猪数划分）

资料来源：AHDB、山西证券研究所（注：规模按

存栏母猪数划分）
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“非洲猪瘟”疫情初期，生猪养殖行业面临着疫病防控考验，防控得不好，病死率高，生产效

率就低，单位养殖成本也随着大幅提升。在这波疫情中，虽然头部企业也受冲击，但是防控措

施不到位的中小养殖场受到冲击更大。最终结果是非洲猪瘟疫情都降低了整个行业（包括头部

企业和中小场）的生产效率，但是中小养殖场的下降幅度要明显大于头部企业。非洲猪瘟疫情

拉大了头部企业和中小养殖场之间的效率差，由于我国中小养殖场的市场份额占比较高，从而

扩大了行业领先效率曲线和行业平均效率曲线之间的纵向距离，放大了“相对效率曲线”效应，

继而驱动我国生猪产业在非洲猪瘟疫情期间出现加速整合和规模化的现象。随着“非洲猪瘟”

疫情防控进入常态化和稳定期，行业内部效率差距在收窄，行业领先效率曲线和行业平均效率

曲线之间的纵向距离（也就是行业内部效率差）逐渐回归新常态，我们认为生猪行业集中度的

提升或进入减速期。

图 39：非洲猪瘟前后的“相对效率曲线”效应对比

资料来源：山西证券研究所
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图 41：中国生猪行业前 20强市场份额变化趋势 图 42：中国生猪行业前 20 强总份额年度变化值和

变动幅度

资料来源：猪业高层交流论坛、Wind、山西证券研

究所

资料来源：猪业高层交流论坛、Wind、山西证券研

究所

图 40：中国生猪养殖企业排名及其市场份额

资料来源：猪业高层交流论坛、wind、山西证券研究所
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当前市场预期过度悲观，后续或有望迎来修正

在经历 4个“亏损底”的持续消耗后，生猪养殖行业资产负债率正处于历史高位，修复资产负

债表和降低高负债率尚需要较长时间，行业加产能的能力和意愿均较弱，弥补亏损和降低负债

反而是未来一段时间的主行业基调。当前市场对于生猪产能、效率回升对供给、盈利周期影响

的预期或过度悲观，同时可能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的

正面影响。生猪养殖行业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后

续或有望迎来预期修正和估值修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、新希望等

生猪养殖股。

图 43：当期猪价和 10个月前能繁母猪存量的对应关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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家禽养殖板块：低估值品种具备较好的配置价值

成本下降在 2024年的业绩贡献中占较大权重

2024年国内需求总体较为平淡，下游终端肉禽和蛋禽产品价格运行偏弱。在此行业大背景下，

家禽企业在 2024年加强内部管理和降本增效力度，积极持续推动各环节的精细化管理，实现

种鸡孵化、肉鸡养殖、屠宰加工等生产端各环节的降本增效。与此同时，玉米豆粕等上游原料

价格的明显下降，也助力家禽企业进一步压缩养殖成本。总体而言，成本下降在家禽企业 2024

年的业绩贡献中占较大权重。

图 44：我国祖代白羽肉种鸡历史更新数量（万套） 图 45：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会、《中国禽业发

展报告》、山西证券研究所

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 46：我国鸡肉平均价（元/公斤） 图 47：温氏股份毛鸡销售价格（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

图 48：家禽养殖上市公司当年累计归属净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所

低估值品种具备较好的配置价值

2024年肉鸡行业业绩的主要驱动因素为降本增效。进入 2025年，在上游大宗原料震荡筑底和

宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同时，肉鸡行业业绩的驱动因素或新增需求
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回升这一潜在变量。目前而言，低估值和低预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比和吸

引力。圣农发展当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区域，具备较好的配置价值。

图 49：圣农发展正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区域

资料来源：Wind、山西证券研究所
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饲料动保板块：行业景气度有望见底回升

2024年行业下探筑底

根据中国饲料工业协会披露的数据，2024 年前 3季度全国工业饲料总产量 22787万吨，同比

下降 4.3%。分品种看，猪饲料产量 10229万吨，同比下降 6.8%；蛋禽饲料产量 2288 万吨，

同比下降 5.9%；肉禽饲料产量 7053万吨，同比增长 0.5%；水产饲料产量 1859万吨，同比下

降 2.8%；反刍动物饲料产量 1081万吨，同比下降 11.4%。2024年 10-11月，全国工业饲料产

量分别为 2742万吨、2710万吨，环比分别下降 2.7%和 1.2%，同比分别下降 5.4%和 2.7%。受

下游养殖景气度和同比基数影响，饲料行业在 2024年整体呈现下探筑底的态势。在行业总量

萎缩的大环境下，饲料行业竞争趋于激烈，企业竞争力分化和行业整合持续加速，市场份额进

一步往具有技术研发优势、规模化优势、产业链配套优势、服务体系优势等头部企业集中。

图 50：全国工业饲料产量和增速

资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽医局、山西证券研究所



行业研究/行业年度策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 29

图 51：全国饲料月度产量（万吨）

资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽医局、山西证券研究所

图 52：2022-2023年饲料产销量前 20强

资料来源：新猪派、山西证券研究所
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饲料上游大宗原料价格进入下行筑底期

2024年，饲料行业上游的大宗原料供给较为宽松，玉米豆粕小麦鱼粉等原料价格均出现较大

幅度的价格回调，从而助力下游饲料养殖环节降本增效。展望 2025年，从整体供需格局来看，

上游大宗原料在本轮下行期里跌幅最大的阶段或已过去，后续可能进入震荡筑底阶段。

图 53：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 54：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 55：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 56：国内玉米现货价（元/公斤） 图 57：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
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图 58：国内小麦现货价（元/吨） 图 59：国内豆粕现货价（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

饲料动保行业景气度有望见底回升

相对于养殖行业而言，上游的饲料动保行业具有明显的后周期特征，销售和盈利周期滞后于养

殖行业。2024 年以来，经历前期的产能去化后，国内生猪养殖行业盈利明显回升。此外，由

于行业产能回升进度较慢，预计后续盈利的持续性较好。在行业整体盈利有所恢复的产业背景

下，猪饲料板块的行业景气度或有望见底回升。水产养殖业在经历过去两年的低迷行情和多个

品种较长时间亏损后，产能有不同程度去化，如果叠加宏观需求在政策发力之下出现回升，则

水产饲料的景气度或有望跟随见底回升。

图 60：猪饲料行业总量增速和生猪盈利之间的走势关系

资料来源：饲料工业协会、农业农村部畜牧兽医局、Wind、山西证券研究所
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图 61：普水类养殖产品塘口价（元/斤） 图 62：特水类养殖产品塘口价（元/斤）

资料来源：通威农牧、山西证券研究所 资料来源：通威农牧、山西证券研究所

图 63：甲壳类养殖产品塘口价（元/斤） 图 64：全国水产饲料月度产量（万吨）

资料来源：通威农牧、山西证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽

医局、山西证券研究所
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图 65：饲料动保上市公司单季度净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所

宠物板块：国内市场国货竞争力持续提升，自有品牌出海逐步登上舞

台

宠物行业逐步迈入稳定发展期，依旧保持增长韧性

受益于国内宠物尤其是宠物猫数量的持续增长，宠物食品行业继续维持较高增速。根据中国饲

料工业协会统计，2024年前三季度全国宠物饲料产量 110万吨，同比增长 12.4%；根据《2025

年中国宠物行业白皮书》数据，2024年国内城镇宠物（犬猫）消费市场为 3002亿元，同比增

长 7.5%，预计到 2027年城镇宠物（犬猫）消费市场规模达到 4042亿元，2024-2027年 CAGR

为 10.4%，宠物经济在消费降级的环境下展现出了强大韧性。
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图 66：全国宠物饲料产量（万吨） 图 67：2020年以来全国宠物饲料月度产量（万吨）

资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽

医局、山西证券研究所

资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽

医局、山西证券研究所

图 68：中国城镇宠物（犬猫）消费市场规模（亿元）

资料来源：2025年中国宠物行业白皮书、山西证券研究所

线上渠道已成为宠粮主战场，国货品牌竞争力进一步提升

从过去十年淘宝京东带动宠物食品线上销售，到如今淘天、京东逐渐成为宠物品牌形象建立和
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新品宣发的核心平台，以及抖音、直播带货等新渠道新业态为宠物食品赛道持续注入新动能，

线上平台已经成为宠物食品赛道的主战场，我们持续看好线上渠道领先的国产宠粮品牌。

从 2022年到 2024年历次 618、双十一等大促节点中，我们能够看到天猫等传统电商的头部品

牌逐渐向国货集中，而抖音、拼多多等新平台上国产品牌优势更加明显，这反映了过去由外资

主导的宠物食品价格体系开始逐步松动，而国货对于宠粮产品的话语权和定价权持续增强，国

产品牌主导的新价格带正在逐步建立。同时我们发现国产品牌开始逐步出现头部效应，前二十

的榜单里愈发难以看到新面孔，中国宠物食品品牌的竞争格局或将进入下半场。随着国货品牌

效应逐步增强，我们认为乖宝宠物、中宠股份等国产头部玩家有望能够在继续增长的同时长期

保持领先地位。

图 69：双十一天猫及抖音宠物品牌成交 TOP10榜单

天猫猫狗食品品牌销售榜 Top10 抖音双十一宠物行业品牌榜

排名 2022年双 11 2023年双 11 2024年双 11 2023年双 11 2024年双 11

1 MYFOODIE/麦富迪 MYFOODIE/麦富迪 MYFOODIE/麦富迪 MYFOODIE/麦富迪 MYFOODIE/麦富迪

2 ROYAL CANIN/皇家 ROYAL CANIN/皇家 鲜朗 喵梵思 Fregate/弗列加特

3 Orijen/原始猎食渴望 LEGEND SANDY/蓝氏 LEGEND SANDY/蓝氏 网易严选 诚实一口

4 网易严选 诚实一口 Fregate/弗列加特 LEGEND SANDY/蓝氏 喵梵思

5 ACANA/爱肯拿 鲜朗 诚实一口 诚实一口 Nourse/卫仕

6 Instinct 网易严选 ROYAL CANIN/皇家 Nourse/卫仕 鲜朗

7 ZIWI Instinct Instinct/天然百利 醇粹 LEGEND SANDY/蓝氏

8
AIfie&Buddy/阿飞和

巴弟
Orijen/原始猎食渴望 网易严选 Pure&Natural/伯纳天纯 宽福

9 Nourse/卫仕 Pure&Natural/伯纳天纯 Orijen/原始猎食渴望 AIfie&Buddy/阿飞和巴弟 网易严选

10
LEGEND SANDY/蓝

氏
Solid Gold/素力高 ACANA/爱肯拿 普安特 Pure&Natural/伯纳天纯

资料来源：宠业家、天猫、抖音、山东省宠物行业协会、宠物行业观察、山西证券研究所（标红为国产品

牌）

自有品牌出海逐步登上舞台

随着我国宠物食品产业不断发展，向外出海亦成为部分企业的新增长点。根据 Trade Map数据，

我国向东南亚国家宠物食品出口量增速较快。我们认为在东南亚地区高养宠基数的前提下，随

着印尼、菲律宾等国人均 GDP不断提升，东南亚宠物产业或将迎来高速发展期，有望复制我



行业研究/行业年度策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 37

国宠物食品市场发展路径，需要重视宠物食品行业头部企业在供应链维度的领先优势，看好中

宠股份以及乖宝宠物等在代工出海、资本出海等模式下有着深厚领先优势的宠物企业未来有望

在品牌出海实现进一步增长。

图 70：2004-2023年中国犬猫食品出口数量及金额

资料来源：Trade Map，山西证券研究所

图 71：2015-2023 年中国向印尼出口犬猫粮数量

（吨）

图 72：2015-2023 年中国向菲律宾出口犬猫粮数量

（吨）

资料来源：Trade Map，山西证券研究所 资料来源：Trade Map，山西证券研究所
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投资建议

在经历 4个“亏损底”的持续消耗后，生猪养殖行业资产负债率正处于历史高位，修复资产负

债表和降低高负债率尚需要较长时间，行业加产能的能力和意愿均较弱，弥补亏损和降低负债

反而是未来一段时间的主行业基调。当前市场对于生猪产能、效率回升对供给、盈利周期影响

的预期或过度悲观，同时可能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的

正面影响。生猪养殖行业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后

续或有望迎来预期修正和估值修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、新希望等

生猪养殖股。

2024年肉鸡行业业绩的主要驱动因素为降本增效。进入 2025年，在上游大宗原料震荡筑底和

宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同时，肉鸡行业业绩的驱动因素或新增需求

回升这一潜在变量。目前而言，低估值和低预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比和吸

引力。圣农发展当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区域，具备较好的配置价值。

随着上游原料价格下行筑底和下游养殖端趋于改善，饲料行业景气度有望见底回升，海大集团

经营基本面有望迎来上行期；此外，公司海外饲料业务有望成为公司业绩的又一个潜在增长点；

目前公司估值处于历史底部区域，看好海大集团的投资机会。

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。

图 73：重点公司盈利预测、估值与评级

资料来源：Wind、山西证券研究所，股价取 2025年 1月 17日收盘价
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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；企业因管理不当导致出现食品安全的风险；汇率波动风险；产品

销售不及预期的风险；全球贸易摩擦加剧的风险；海外竞争加剧导致部分公司全球化战略推进

受阻的风险。
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