
导语：周期，周期，还是周期！ 

作者：市值风云 App：萧瑟 

 

新春看消费之农林牧渔：养猪占据半壁江山，宠物经济、粮食安全

走出独立行情！ 

 

农林牧渔可以说是与春节关系最为紧密的行业，毕竟春节时间节点的确定依据正

是古时的农业历法。 

 

农业社会中，春节往往被视作是新一轮生产周期起始的标志。而人们在此时进行

的各种庆祝习俗，也有祈愿新的一年风调雨顺、农业丰收的寓意。 

 

但在二级市场，2024 年对于农业来讲并不是一个友好的年份。申万农林牧渔指

数全年下跌 11.6%，不仅跑输上证指数 24.2pct，更是在 31 个行业中排在倒数

第二。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

从行业名字中我们也能感受到，农林牧渔业态繁多，包含种植、养殖、捕捞等，

仅用单一指数很难对下跌原因一以概之。 

 

因此我们还是按老规矩，聚焦到前十大市值公司来逐个剖析。 

 

有意思的是，从这十家公司的股价表现看，倒是很难感受到行业整体的颓势，甚

至其中还有接近翻倍的个股。 

 



 

（来源：Choice 终端，制表：市值风云 APP） 

 

一、牧原股份：量价双升，龙头依旧 

 

仅看市值，养殖业可以说是农林牧渔的压舱石。前十大市值公司中，来自生猪养

殖产业链的就占有 5 席，且排在第一的正是曾有着“猪茅”之称的牧原股份

（002714.SZ）。 

 

2024 年内，牧原股份的业绩表现尤为出色。 

 

据其业绩预告，全年归母净利润预计 170 亿至 180 亿，不仅实现扭亏，盈利规

模在历年中也是仅次于 2020 年，对应同比增幅高达 499%至 522%。 

 



 

（来源：牧原股份 2024 年度业绩预告） 

 

猪企业绩提升，风云君第一时间想到的正是猪价的变动。 

 

产能去化是 2023 年生猪养殖行业的主旋律，叠加年末出现的疫病反复因素，全

国能繁母猪存栏量大幅下滑，据农业部统计，自年初的 4,390 万头下滑至年末的

4,142 万头。 

 



 

（来源：Choice 终端） 

 

这也是形成 2024 年猪价反弹行情的基础，根据商务部的数据，年内全国生猪出

厂均价为每公斤 17.13 元，较 2023 年的 15.30 元增长约 12.0%。 

 

 

（来源：Choice 终端） 

 



但在股价方面，2024 年，生猪养殖指数却出现了 14.9%的下跌，行情甚至弱于

农林牧渔整体，牧原股份作为龙头，股价也出现了 4.7%的跌幅。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

行业景气度与市场表现背道而驰，这在生猪养殖行业也不算新鲜事，毕竟股价反

应的是未来一年甚至几年的预期。 

 

而我们也能够发现，2024 年下半年起，生猪价格再度回落，能繁母猪存栏量也

在触底回升，不免令市场担忧起 2025 年的生猪行情。 

 

农村农业部就曾在 11 月末发出预警，预计 2025 年春节后，生猪养殖将大概率

出现微利，甚至重回亏损。 

 



 

（来源：农村农业部） 

 

影响猪企利润的也不只是猪价，例如成本控制也是关键因子，而这也是牧原股份

作为龙头的核心竞争力所在。 

 

在年内玉米、豆粕等饲料成本持续走低的行情下，牧原股份进一步压低成本。据

2024 年 11 月最新披露的数据，生猪养殖完全成本约为 13.1 元/kg，较 2023 年

的 15 元也有超 10%的改善。 

 

 

（来源：Choice 终端） 

 

这个水平在一众上市猪企中仍处于领先地位。 



 

 

（来源：华创证券） 

 

在最新的调研中，牧原股份还披露了 2025 年 12 元/kg 的阶段性成本目标。 

 

此外，2024 年末牧原股份拥有 351.20 万头的能繁母猪存栏，较 2023 年末增

长近 40 万头，在此轮产能去化过程中反而实现了逆势扩产。 

 

相应的，2024 年 7,160 万头的生猪销量，较上年也有 12.2%的增长。 

 



 

（来源：牧原股份销售简报） 

 

参照农业部披露的能繁母猪存栏数据，2024 年末，牧原股份能繁母猪的市场份

额约为 8.6%，较 2023 年末的 7.6%也有明显提升，龙头地位愈发稳固。 

 

二、金龙鱼：四成市占率难掩行业痛点 

 

总市值排在第二的是 1,768 亿的金龙鱼（300999.SZ），风云君对它的印象更多

是一家食品企业。 

 

不过具体来看，金龙鱼做的事情是将大豆、小麦、水稻等初级产品加工为食用油、

大米、面粉等终端产品，并将豆粕、麦麸、米糠等加工为饲料原料，严格来说属

于农产品加工行业。 

 



金龙鱼的主要产品分为厨房食品和饲料原料两类，前者正是指各类米、面、油，

是主要的收入来源。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

2024 年内，金龙鱼股价下跌 2.0%，走势基本与农产品加工指数一致，且整体表

现要略强。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

在业绩方面，金龙鱼的表现并不尽如人意，2024 年前三季度净利润 14.31 亿，

同比下滑 32.8%，自 2020 年以来已连续四年未见增长。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

一方面原因在于，金龙鱼收入端的增长也趋于停滞，2024 年前三季度同比下滑

6.9%。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

以最大的品类——食用油来说，金龙鱼在实现 4 成市占率的绝对领先地位后，

继续向上渗透的空间已是十分有限，甚至市场份额还有被同行蚕食的趋势。 

 

 

 



似乎比起外资背景的金龙鱼，近年来国人对中粮福临门、鲁花等国产产品要更加

青睐。 

 

另一方面原因，则是这类农产品加工业的商业模式痛点。由于加工过程中几乎没

有技术门槛，行业毛利率本就很薄，往往是个位数。 

 

且由于上游是市场化定价的各类大宗农作物，下游米面油则均为受国家强监管的

品类，夹在中间的企业几乎没有议价能力。 

 

强如市占率 4 成的金龙鱼也不例外，2020 年以来毛利率持续走低，至 2024 年

前三季度仅剩下 4.9%的水平。虽说能够靠着各类套期工具在投资收益中找补回

来一部分，但仍难掩利润下滑的颓势。 

 

三、温氏股份：处处被压一头 

 

养猪业的龙二温氏股份（300498.SZ）以 1,099 的市值排在行业第三，也是农林

牧渔行业内最后一家千亿级公司。 

 

可见虽说关系国计民生的基石行业，却并不是很受市场待见。行业的强周期性或

许是原因之一，这也导致了三家农业龙头公司的吾股排名都在 2,000 名开外。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

2024 年，温氏股份的业绩同样实现了大幅扭亏。据业绩预告显示，全年归母净

利润为 90 亿至 95 亿，营业收入也将首次突破千亿。 

 



 

（来源：温氏股份 2024 年度业绩预告） 

 

实际上，牧原股份有的逻辑温氏股份都有，但几乎都是弱化版的。 

 

例如截至 2024 年 10 月末，温氏股份能繁母猪存栏量约 168 万头，较 2023 年

末的 155 万头亦有增加，但产能扩张规模较牧原差了很多。全年生猪销量 3,018

万头，也有近 400 万头、14.9%的增长。 

 

 

（来源：温氏股份销售简报） 



 

养殖成本方面，温氏股份排在行业第二，仍次于牧原股份。 

 

 

（来源：华创证券） 

 

业务结构方面，温氏股份也并非是单纯的生猪养殖标的，有超过三成的收入来自

肉鸡养殖产业链。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

相比养猪，年内养鸡的行情就没那么好了，温氏股份的肉鸡销售收入甚至还出现

了同比下滑。 

 



 

（来源：温氏股份销售简报） 

 

这或许是投资者不买账的原因，年内温氏股份股价累计下跌 16.6%，是十家公司

中唯一跑输农林牧渔指数的。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

四、海大集团：出海造就独立行情 

 

饲料龙头海大集团（002311.SZ）股价全年上涨 10.4%，分别跑赢农林牧渔指数、

饲料指数 22.0pct、17.5pct，是今天第一家逆势上涨的公司。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

这家公司同样公布了 2024 年的业绩预告，全年实现净利润 42.5 亿至 48 亿，同

比增幅在 55.0%至 75.1%，业绩表现也能够撑得起股价涨幅。 

 

 

（来源：海大集团 2024 年度业绩预告） 

 

海大集团主营饲料产品，具体包括禽畜饲料和水产饲料两类。 

 



实际上，2024 年饲料行业的景气度并不算高，大宗淡水养殖品种已经历较长的

亏损周期，产能有不同程度地去化。前文提到的生猪养殖也存在同样问题，进而

导致国内饲料需求不足、竞争加剧。 

 

贵为龙头的海大集团，2024 年前三季度营业收入也出现下滑。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

那么利润端的增长从何而来呢？ 

 



一方面是来自海大集团自有的一小块生猪养殖业务，收入占比约 16%，猪价回

升的行情下自然也是受益方。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

2024 年上半年，这块业务毛利率为 16.89%，较上年同期有约 10pct 的上行，

半年度毛利增量有近 9 亿的规模。 

 

另一方面则来自海大集团的海外业务。 



 

海大集团的出海策略是以点带面，当前已在越南、埃及、厄瓜多尔三国建立了业

务布局，并以此作为桥头堡，向东南亚、北非、南美周边国家拓展。 

 

2024 年上半年，海大集团海外地区实现销量超 100 万吨，同比增速超 30%，对

应境外收入 74.12 亿元，同比增长超 60%。 

 

且境外产品销售的毛利率普遍高于境内，同样能贡献不俗的利润增量。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

出海实现新突破，这或许是股价跑赢行业的原因所在。 

 

五、新希望：连亏三年，盈利有望？ 



 

排在第五位的是另一家饲料龙头新希望（000876.SZ），也是前五大公司中第四

家养猪产业链成员。 

 

年内新希望股价下跌 3.6%，虽不比海大集团那样强势，但也跑赢了行业指数。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

业绩方面，新希望 2024 年前三季度实现营业收入 772.09 亿，同比下滑 27.7%，

1.53 亿的净利润倒是同比增长 104%。不过在微利情况下，这个增速并没有太大

意义。 

 

在扣非口径下，2024 年前三季度的净利润也有 0.38 亿，年内有望结束此前连续

三年的亏损。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 



至于2023年扣非前后净利润的巨大差异，这主要归因于新希望的业务聚焦调整，

年内先后处置了旗下禽类养殖、食品加工产业，在账上产生了大额的投资收益。 

 

调整过后，2024 年上半年，“饲料+养猪”的业务结构就变得十分清晰了。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 



先看饲料业务，品类上与海大集团大致相似，同样覆盖了禽料、猪料、水产料与

反刍料等几乎所有料种。 

 

且在出海层面，新希望的布局也更早，2024 年上半年 100.06 亿的外销收入仍

高于海大集团的 74 亿，但同比增速只有 5.4%，缺少边际改善。 

 

国内饲料业务面对的则是前文提到的需求承压，这也对应了总营收的下滑。 

 

至于养猪业务，新希望的竞争力也是较为薄弱。有别于逆势强势扩张的牧原和温

氏，2024 年内新希望生猪销量下滑明显，对应销售收入也未见增长。 

 

 

（来源：新希望销售简报） 

 

至于养猪成本，新希望也只能在一众上市猪企中排在中下游位置。 



 

 

（来源：华创证券） 

 

受此拖累，2024 年上半年，养猪业务的毛利率仅有-4.05%，反弹行情下仍未实

现盈利，但较上年同期的-11.55%改善不少，利润端扭亏的动力大致也来源于此。 

 

六、乖宝宠物：领跑国产宠粮品牌化赛道 

 

说实话，市值排在第六位的农业公司——乖宝宠物（301498.SZ）着实令风云君

有些惊讶，宠物食品赛道竟已跑出 300 亿市值级别的公司了？ 

 

更令人惊讶的在于，宠物食品指数在农林牧渔行业中“出淤泥而不染”，全年实

现了超 50%的上涨，乖宝宠物作为龙头，总涨幅更是高达 98.2%。 



 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

这个行业，风云君不久前在 2024 年三季报解读系列中也曾分析过。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

根据《2025 年中国宠物行业白皮书》中的数据，2024 年中国宠物消费市场规模

为 3002 亿元，同比增长约 7.5%，且预计至 2027 年有望突破 4,000 亿，宠物

食品确实称得上黄金赛道。 

 



 

 

而当前乖宝宠物，以及中宠股份（002891.SZ）、佩蒂股份（300673.SZ）等国

内同行在多年代工经验的基础上，也陆续推出自有品牌，且均进入变现阶段，推

动了宠物食品行业的国产化进程。 

 

 

 

这些国产品牌中，乖宝宠物的布局无疑是走在前面的。 

 



自 2021 年起，旗下“麦富迪”品牌便超过法国品牌“皇家”，牢牢占据这线上

销售第一的位置。 

 

而在 2024 年，另一大品牌“弗列加特”线上销售额同比增长 129.1%，也杀入

到前十大品牌行列。 

 

麦富迪成立于 2013，涵盖主粮、湿粮、零食、保健品在内的全系产品。 

 

弗列加特成立于 2019 年，主攻高端肉食猫粮，以“鲜肉替代肉粉”的创新喂养观念为

核心。 

 

 

 

此外，乖宝宠物在主粮和零食赛道布局均衡，也是其优势之一。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

2024 年前三季度内，乖宝宠物营业收入、归母净利润分别为 36.7 亿、4.7 亿，

同比增幅分别为 18.0%、49.6%。 

 

尤其是利润端，有望在此前 3 年 4 倍的基础上继续高增。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

目前乖宝宠物的吾股排名也来到 307 位，已经在优质公司的范畴中了。 



 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

七、正邦科技：劫后余生 

 

同为生猪养殖企业，市值排名第七的正邦科技（002157.SZ）全年录得涨幅 9.0%，

走势反而明显强于牧原、温氏两大龙头。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

毕竟是刚刚成功完成了资产重整，存在着困境反转的逻辑。 

 

在上轮超级猪周期过后，激进扩展的正邦科技遭遇了大幅亏损、资金短缺，最终

酿成债务违约，并在 2022 年 10 月申请破产重整。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

最终同处南昌市的双胞胎集团接手了风云飘摇中的正邦科技，成为新的控股股东。 

 

这家双胞胎集团也不简单，同时经营饲料和养猪两块业务。据官网披露，2024

年生猪出栏 1770 万头，位居牧原、温氏之后排在全国第三，猪饲料对外销量更

是高居全球第一。 



 

这样的业务结构与正邦科技基本一致，两者的高度协同对于新正邦也是好消息。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

据业绩预告，2024 年，正邦科技已实现净利润 2 亿至 2.6 亿，虽说扣除重整收

益等因素后仍然亏损，但同比减亏幅度也在 90%以上。 



 

 

（来源：正邦科技 2024 年年度业绩预告） 

 

经营数据方面，2024 年，正邦科技 415 万头的销量较上年下滑明显，但在四季

度 167 万头的销量，同比增幅在 20%以上，公司经营也有重回正轨的迹象。 

 



 

（来源：正邦科技销售简报） 

 

根据重整计划公告，双胞胎集团计划在重整完成 3 年内，将正邦科技的生猪上市

规模提升至 1,200 万头。 

 

此外双胞胎集团还计划在重整完成 4 年内，将自有养殖、饲料业务置入上市公

司，实现整体上市。 

 

八、北大荒：又躺着赚了一年 

 



北大荒（600598.SH）同样也走出了独立行情，全年股价涨幅高达 27.5%，遥遥

领先行业指数。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

实际上，说北大荒是农业公司有些牵强，毕竟土地承包业务贡献了 6 成收入，以

及几乎全部的毛利润。 

 

第二大业务农用物资销售的毛利率仅有 0.1%。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

土地承包业务，说白了就是收租，先通过承包方式取得国有耕地的承包经营权，

再将土地发包给家庭农场等经营主体，收取土地承包费。 

 

北大荒实控人为农业农村部，且地处世界三大黑土带之一的三江平原，土地资源

丰富，是我国粮食主产区之一，这块业务几乎等同于躺着挣钱。 



 

因此在公司基本面层面，北大荒是相当稳定的。 

 

目前公司账上现金超过 50 亿，占总资产的半数以上，且还没有有息负债，吾股

排名高居 131 位，高于前七家公司中的任何一家。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

唯一值得诟病的地方在于成长性，毕竟土地资源终究有限，而此前搞出的粮食收

购加工、化肥生产经销、房地产开发等业务一个也不挣钱。 

 

2024 年前三季度，营收、利润两端个位数的增长也是佐证。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 



这类公司的亮点自然在于分红，自 2018 年来，北大荒的分红率均超过 70%，分

红金额也在逐年提升。 

 

这或许是在价值风格突出的 2024 年内，北大荒受到市场青睐的原因。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

九、海南橡胶：连亏 12 年，战略意义更重 

 



排在第 9 位的是海南橡胶（601118.SH），这家公司曾因财务造假被风云君锤

过。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 

 

不过 2024 年内，其股价却也有 28.2%的涨幅，同样独立于行业指数。 

 



 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

海南橡胶的业务主要涉及天然橡胶种植、加工、贸易以及橡胶木加工，以销售天

然橡胶的初加工产品为主要收入来源。 

 

2024 年下半年起，橡胶价格有明显上行，海南橡胶自然也是受益者，这应该也

是股价上涨的原因。 

 



 

（来源：Choice 终端） 

 

2024 年前三季度，海南橡胶实现营业收入 329.02 亿，同比增长 32.5%，扣非

净利润-4.93 亿，同比减亏 27.8%，或许仍难以摆脱自 2013 年以来，扣非口径

下连续 12 年亏损的命运。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

而这些年间海南橡胶之所以还未退市，基本是靠政府补贴以及保险赔偿。 

 



毕竟天然橡胶是我国高度依赖进口的重要资源，海南橡胶则是唯一一家天然橡胶

全产业链上市公司。能够留在股市中，战略价值远大于投资价值。 

 

十、中粮糖业：央企第一股息率 

 

最后一家是中粮糖业（600737.SH），全年股价录得 35.8%的涨幅，在十家公司

中仅次于乖宝宠物。 

 

 

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP） 

 

这也是年内风云君曾研究过的标的，拥有国内外制糖、进口炼糖以及销售一体的

产业链，是国内食糖生产和流通的总龙头。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

前三季度内，中粮糖业实现营业收入、归母净利润分别为 227.1 亿、11.6 亿，

分别同比下滑 4.9%、19.3%，乍一看并不算亮眼。 

 



但也要考虑到 2023 年存在接近 3 倍增长的高基数，且 2024 年前三季度的净利

润水平，已是高于 2023 年前任何一个年度的全年水平。 

 

 

（来源：市值风云 APP） 



 

业绩变动自然与白糖价格息息相关，在经历了 2023 年的上行周期后，2024 年

的糖价已回落至上涨前的水平。 

 

 

（来源：Choice 终端） 

 

期间中粮糖业的产能也有扩张，2024 年 5 月拥有 35 万吨炼糖产能的漳州糖业

正式投产，在 2023 年末约 200 万吨的基础上有超 10%的增幅。 

 

当前中粮糖业的吾股排名高达 129 位，以两名的微弱优势超过北大荒，成为十

家公司中的 No.1。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

细看下来，中粮糖业与北大荒两家公司其实很像，均为央企，公司质地不错，且

都是全国范围内单类农产品供应的主力，年内股价也都录得较高的涨幅。 

 

再加上坐拥天然橡胶这类战略资源、股价同样大涨的海南橡胶，似乎可以说粮食

供应安全也是年内农林牧渔行业的一条主线。 

 

此外，中粮糖业的红利属性也是较为突出。凭借着 2024 年的一波中期分红，在

在央企市值管理期间，中粮糖业以 8.43%的股息率冠绝各大央企，出了一把风

头。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 

结合前文的分析，我们都知道年内的高股息是难以持续的。不过近些年，中粮糖

业正在变得越来越大方，分红率在持续提升，这对于市场来讲是个积极信号。 

 



 

（来源：市值风云 APP） 

 


