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相关研究报告

《美国农业部供需报告月度数据分析行业专题-南美干旱导致全

球玉米、大豆产量略减，美国禽流感扰动带来禽蛋类减产影响》

——2025-02-16

《农产品研究跟踪系列报告（147）-底部看好豆粕大周期布局，

看好橡胶中长期景气上行》 ——2025-02-10

《 农产品研究跟踪系列报告（146）-看好橡胶中长期向上，关

注宠物赛道高景气延续》 ——2025-02-04

《农产品研究跟踪系列报告（145）-看好宠物赛道高景气延续，

关注养殖链布局机遇》 ——2025-01-26

《农产品研究跟踪系列报告（144）-看好养殖板块低位布局，玉

米、豆粕价格低位修复空间充裕》 ——2025-01-19

月度重点推荐组合：海南橡胶（全球最大天然橡胶种植及加工贸易企业之

一），牧原股份（生猪养殖龙头），海大集团（畜禽及水产饲料龙头），乖

宝宠物（宠粮自主品牌龙头），中宠股份（境内外业务同步增长的宠粮先锋）。

各细分板块推荐逻辑：1）宠物：稀缺成长赛道，国产消费保持高增长，出

口有望维持较好表现。2）种植链：关注转基因变革下的种业成长机会；玉

米与大豆估值底部，看好天然橡胶景气上行。3）生猪：整体产能预计维持

低波动，拥抱高ROE价值标的。4）黄鸡：供给维持底部，需求有望随宏观

修复。5）白鸡：短期鸡苗供给偏紧，毛鸡受供给偏紧及下游需求改善带动，

预计震荡修复。中期父母代同比减量且存在结构变化，消费中枢或稳步上移。

6）动保：关注宠物疫苗等新品研发进展。7）肉制品：看好双汇发展现金高

分红。8）饲料：饲料会向技术服务类企业集中，核心看好海大集团等。

2024Q4基金持仓分析：宠物、种植环比提升，养殖环比减少。农业板块整

体重仓持股总量较 2024Q3 环比减少 11%，其中饲料、养殖、宠物、种植

链板块获重点布局。按开放式主动偏股型基金重仓持股总市值排序，前

十农业个股分别为：海大集团、牧原股份、乖宝宠物、温氏股份、海南

橡胶、荃银高科、立华股份、巨星农牧、圣农发展、隆平高科。

农产品价格跟踪：1）生猪：1月生猪价格维持震荡。1月末猪价15.72元/kg，

月环比+1%；7kg仔猪484元/头，月环比+30%。2）禽：短期价格偏弱。1月

末白鸡毛鸡价格7.04元/kg，月环比-6%；浙江青脚麻鸡价格为4.10元/斤，

月环比-2%。3）大豆：价格历史底部。1月末国内大豆现货价3954元/吨，

月环比-1%。4）玉米：收储有望托底。1月末国内玉米现货价2128元/吨，

月环比+2%。5）白糖：1月末广西南宁糖现货价为5980元/吨，月环比-1%。

12月市场行情：板块整体回调，宠物板块涨幅领先。1 月 SW 农林牧渔指数

下跌 2.98%，沪深 300 指数下跌 2.99%，板块跑赢大盘 0.01%。涨幅排名

前五的个股依次为万辰集团、乖宝宠物、华资实业、播恩集团、邦基科

技，涨幅分别 28.13%/25.73%/19.80%/9.17%/8.59%。

投资建议：重点推荐宠物、橡胶。1）宠物推荐：乖宝宠物、中宠股份、瑞

普生物等。2）种植链推荐：海南橡胶、荃银高科、丰乐种业、隆平高科、

登海种业等。3）生猪推荐：牧原股份、华统股份、温氏股份、神农集团、

新五丰、巨星农牧、唐人神、天康生物等。4）禽推荐：立华股份、益生股

份、圣农发展等。5）动保推荐：科前生物、回盛生物等。6）饲料推荐：海

大集团等。7）肉制品：双汇发展。

风险提示：恶劣天气带来的风险；不可控动物疫情引发的潜在风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

300119 瑞普生物 优于大市 17.84 8,311 1.12 1.34 16 13

601118 海南橡胶 优于大市 5.44 23,280 0.03 0.04 181 136

002840 华统股份 优于大市 11.21 7,247 1.45 3.06 8 4

002714 牧原股份 优于大市 37.71 206,001 2.79 4.61 14 8

300761 立华股份 优于大市 18.33 15,171 1.69 2.13 11 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资建议：看好橡胶中长期景气上行，聚焦宠

物优质标的布局机会
表1：行业投资观点及大宗农产品观点总结

核心看好细分行业排序：宠物、养猪（禽）、橡胶、种子。

一、宠物：稀缺成长赛道，国产消费保持高增长，出口有望维持较好表现，核心推荐：瑞普生物、乖宝宠物、中宠股份等。

具体逻辑：

1、宠物赛道受益人口变化趋势，是当前稀缺的消费增长性行业，其中，宠物粮国产优质品牌 2024 年国内销售维持高景气，有望实现市占率持续提

升，同时出口端有望延续高增长表现；宠物健康尚处发展初期且具备强技术壁垒，未来发展空间广阔。

2、核心推荐：瑞普生物、乖宝宠物、中宠股份等。

二、养殖：2025 年养殖产能预计维持低波动，猪禽整体供需矛盾不大，拥抱高 ROE 价值股，核心推荐：华统股份、牧原股份、温氏股份、立华股份、

益生股份、圣农发展、海大集团、双汇发展等。

具体逻辑：

1、猪禽供需矛盾不大，产能预计维持低波动。1）生猪：产业杠杆仍处于较高状态，整体扩张意愿不足，据农业农村部监测，2024 年 10 月末能繁存

栏较本轮周期低点 2024 年 4 月末累计增长 2.2%，预计 2025 年猪价周期景气有望维持。2）黄鸡：上游补栏谨慎，供给维持底部，后续需求有望受益

宏观景气修复。3）白鸡：短期鸡苗供给偏紧，毛鸡价格受供给偏紧及下游需求改善带动，预计维持震荡修复。中期来看，供给侧父母代同比减量且

存在结构变化，需求侧消费中枢有望稳步上移。

2、参考美国养殖产业发展经验，行业集中与规模成长贯穿养殖产业发展进程，国内产业发展目前尚处早中期，未来优秀头部企业市占率有望持续提

升，穿越周期进一步成长为产业链巨头，建议长期关注养殖价值股，核心推荐：华统股份、牧原股份、温氏股份、立华股份、益生股份、圣农发展、

海大集团、双汇发展。

三、种业：基本面有压力，关注行业资本整合，核心推荐：荃银高科、丰乐种业、隆平高科、登海种业等。

具体逻辑：

1、杂交玉米种子竞争白热化，新季存在降价压力。国内传统杂交育种竞争白热化，新季供给严重过剩，期末有效库存预计接近 10 亿公斤，处于历

史高位，杂交玉米种子价格存在较大下调压力。与此同时，黄淮海区域多变气候近年也在催生抗逆抗病诉求，部分抗逆抗病性突出的新品种快速兴

起，以郑单 958、登海 605、京科 968 等为代表的传统大品种份额正在被侵蚀。

2、转基因推广节奏预计慢于国外，性状不会成为制约种企发展关键。目前国内转基因玉米正审慎扩大示范种植面积，节奏预计慢于国外，而且国内

所用性状主要为海外已过专利保护期的一代性状或者是在此基础上的改良性状，技术壁垒相对可控，杂交育种未来仍是产业的核心壁垒环节。

3、参考海外龙头种企发展经验，我们认为种业长期仍要关注品种研发与资本整合。一方面，种业天然具备长研发周期和分散市场的特征，横向并购

整合是可以快速获得优质种质资源、适应性品种，迅速完成渠道铺设的重要捷径，这是行业横向整合的内生动力，因此从海外经验来看，具备整合

能力的头部企业强者恒强；另一方面，品种竞争贯穿始终，一代性状渗透率达峰后，市场竞争仍聚焦于品种选择，在杂交育种资源和育种技术方面

有深厚积淀的企业可以跑赢时间。

四、其他板块重点覆盖标的：

1、种植：海南橡胶等。

2、动保板块：科前生物、回盛生物等。

五、大宗农产品重点覆盖品种观点：

1、生猪：产能维持低波动，预计 2025 年猪价景气有望延续。

2、黄鸡：供给维持底部，有望率先受益内需改善。

3、白鸡：中期父母代同比减量且存在结构变化，消费或逐步上移。

4、鸡蛋：远月供给压力仍大，新增产能增速或自 Q2 进入兑现期。

5、玉米：售粮进度偏快，收储利多支撑。

6、豆粕：估值处于历史低位，1 月 USDA 报告边际利多。

7、油脂：短期供需趋紧，中期关注产区政策。

8、白糖：短期国内供强需弱，中期关注北半球天气。

9、橡胶：短期天气驱动兑现，中期看好景气向上。

10、棉花：供给较为充裕，需求尚待修复。

资料来源：国信证券经济研究所整理

表2：月度重点推荐组合

行业名称 股票名称 股票代码 投资逻辑

种植 海南橡胶 601118.SH

海南橡胶是全球最大天然橡胶种植及加工贸易企业之一。目前公司自产干

胶年产能 20 万吨；年加工产能约 260 万吨（含托管），占全球 20%+；年

贸易量超 380 万吨，占全球 25%+。从橡胶周期来看，橡胶新种面积自 2013

年以来持续缩减，传统产区正步入缩产周期，全球总产量基本见顶。考虑

到主产区产量调减影响后续有望逐步凸显，橡胶需求有望继续向好，产需

差未来有望维持收缩转负，全球供需格局或趋紧。公司橡胶全产业链业务

有望持续受益。
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养殖 牧原股份 002714.SZ

牧原股份是国内的生猪养殖龙头，头均超额收益优势显著，是行业确定性

的首选标的，后续有望充分受益生猪行业景气延续。公司养殖产能稳步上

量，2024 年公司共销售生猪 7160.2 万头，同比增长 12.2%，达成全年

6600-7200 万头目标，截至 2024Q4 末，能繁母猪存栏 351.2 万头，较 2024Q4

末环比增长 6%，较 2023Q4 末同比增长 12%，预计 2025 年出栏有望继续维

持增长。当前牧原股份 2025 年出栏对应养殖资产头均市值仅约 3100 元，

处于历史周期底部位置，看好公司未来估值修复空间。

饲料 海大集团 002311.SZ

海大集团是国内农牧行业白马，水产饲料销量位居行业第一，业务覆盖畜

禽及水产饲料、养殖、动保全产业链。短期，公司饲料盈利有望受益畜禽

产能恢复以及水产景气修复，且市占率提升空间广阔。长期来看，公司管

理层优势显著，在做专做稳主业的基础上，聚焦农业产业从田园到餐桌的

十几万亿市场，有序尝试、布局新业务，公司有望成为农牧行业的标杆企

业。

宠物 乖宝宠物 301498.SZ

乖宝宠物是目前上市公司中境内自有品牌收入最高、宠物主粮收入最高的

标的，单品牌运作能力率先得到全方位验证，公司相较上市同行具备自有

品牌收入规模最大、自有品牌业务主粮收入占比最高双重特征，是目前国

内行业大α下的高弹性双击标的，未来有望依靠产品、品牌、渠道的全面

优势在消费提升、国牌突破的新主线下实现高弹性成长。

宠物 中宠股份 002891.SZ

中宠股份是宠物食品行业先锋标的。国内业务方面，公司战略聚焦顽皮、

zeal、领先三大品牌，2024 年双十一增速表现亮眼，盈利能力稳步提升；

海外业务方面，公司美国、加拿大、新西兰多地的产能有望稳步放量，或

进一步夯实公司海外盈利能力，看好公司境内外业务同步发展。

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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2024Q4 基金持仓分析：宠物、种植增持明显

增长

我们对开放式主动偏股型基金（普通股票型+偏股混合型+灵活配置型）2024Q4 的

重仓情况进行分析，2024Q4 农业板块个股的重仓占比分化明显，预期明显改善的

种植、农产品加工板块的持仓提升，另外核心关注稳健养殖白马股、优质黄鸡标

的。

农业板块持仓：整体重仓占比环比明显下降

开放式主动偏股型基金重仓农业板块占比环比明显下降。2024Q4 农业板块占主动

偏股型基金重仓股总市值比为 1.24%,环比下降-0.19pct；其中，种植业占 0.23%，

渔业占 0%，畜禽养殖业占 0.40%，饲料业占 0.50%，农业综合占 0%，农产品加工

占 0.10%，林业占 0%，动物保健占 0.01%。

图1：2024Q4 开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例明显回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型

基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）

图2：开放式主动偏股型基金重仓农业子版块比例

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（开放式主动偏股型基金重仓农业版块比例=开放式主动偏股型
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基金重仓农业版块市值/开放式主动偏股型基金重仓总市值）

2024Q4 重仓农业个股 TOP20：海大集团重仓占比提升

从 2024Q4 农业板块重仓股持仓来分析，板块整体重仓持股总量较 2024Q3 环比减

少 11%，其中饲料、养殖、宠物、种植链板块得到重点布局。按开放式主动偏股

型基金重仓持股总市值排序，2024Q4 排名前 10 的农业个股分别为：海大集团、

牧原股份、乖宝宠物、温氏股份、海南橡胶、荃银高科、立华股份、巨星农牧、

圣农发展、隆平高科。

表3：2024Q4 开放式主动偏股型基金重仓股中农业板块前 20大标的

2024Q4 2024Q3 2024Q4 2024Q3 2024Q4 2024Q3

排名 代码 名称 持有基金数 持有基金数 环比变动
持股总量

(万股)
持股总量
(万股)

环比变动
持股总市值

(万元)
持股总市值

(万元)
环比变动

1 002311.SZ 海大集团 114 109 5% 14676 13204 11% 719861 634059 14%

2 002714.SZ 牧原股份 58 111 -48% 8674 14423 -40% 333441 667949 -50%

3 301498.SZ 乖宝宠物 48 11 336% 1391 566 146% 108864 34759 213%

4 300498.SZ 温氏股份 36 106 -66% 6298 20341 -69% 103988 409664 -75%

5 601118.SH 海南橡胶 5 10 -50% 17505 18553 -6% 94701 109831 -14%

6 300087.SZ 荃银高科 13 8 63% 7893 8477 -7% 93137 67563 38%

7 300761.SZ 立华股份 17 31 -45% 3337 6119 -45% 64940 140608 -54%

8 603477.SH 巨星农牧 11 21 -48% 2620 3230 -19% 46498 69758 -33%

9 002299.SZ 圣农发展 17 7 143% 2749 1000 175% 39811 13866 187%

10 000998.SZ 隆平高科 12 11 9% 2365 3904 -39% 26415 44544 -41%

11 605296.SH 神农集团 11 17 -35% 863 955 -10% 23902 29915 -20%

12 002567.SZ 唐人神 4 13 -69% 4633 9526 -51% 23630 54967 -57%

13 300119.SZ 瑞普生物 13 2 550% 1244 150 730% 22852 2259 912%

14 002100.SZ 天康生物 4 13 -69% 3376 6072 -44% 22111 43537 -49%

15 002385.SZ 大北农 6 7 -14% 4542 6561 -31% 19666 31362 -37%

16 000713.SZ 丰乐种业 4 - - 1958 - - 13802 - -

17 002891.SZ 中宠股份 25 8 213% 373 251 49% 13320 6145 117%

18 600598.SH 北大荒 7 5 40% 774 148 423% 11422 2200 419%

19 600975.SH 新五丰 3 4 -25% 1803 2432 -26% 11177 16102 -31%

20 002840.SZ 华统股份 3 14 -79% 717 4934 -85% 9043 65030 -86%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从今期主动偏股型基金重仓农业版块的重仓总市值排名前 20 的标的变化情况来

看，农业板块整体重仓持股数量环比减少 11%。其中，海大集团（集饲料、养殖、

动保为一体的农牧产业链白马）的重仓总量逆势环比提升 11%，重仓市值位列第

一名。宠物板块中的优质标的乖宝宠物、中宠股份重仓总量也实现环比明显提升。

从细分子版块看，农业板块中持仓份额最高的仍是生猪养殖行业，2024Q4 的农业

重仓股前二十位中，牧原股份、温氏股份、巨星农牧、神农集团、唐人神、天康

生物、新五丰、华统股份等生猪养殖优质标的均榜上有名。

其次，种业板块持仓也展现出较强韧性，荃银高科、隆平高科、大北农、丰乐种

业位列重仓排名前二十。种植板块里的海南橡胶也受益橡胶价格中长期景气向上，

同样位列重仓排名前二十。

另外，其他板块中的立华股份（经营稳健的黄鸡养殖标的）、圣农发展（白鸡一

体化龙头企业）等持仓表现亦彰显较强韧性，2024Q4 重仓持股总量位于农业板块

前十名之内。
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图3：2022Q1-2024Q4 开放式主动偏股型基金重仓农业的前 20标的（按重仓市值排序）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

子行业持仓：饲料、种植、动保板块环比提升，养殖环比减少

2024Q4 种植业、农产品加工的重仓占比回升。具体来看：1）畜禽养殖板块 2024Q4

重仓市值占比环比减少 0.38pct，低成本养殖企业有望在 2025 年维持较好盈利表

现，看好优质养殖标的低位布局。2）饲料板块 2024Q4 的重仓占比环比增长

0.07pct，主要受益养殖产能恢复，后周期板块关注度提升，以及宠物饲料景气维

持高增速，获市场青睐。3）种植板块重仓市值占比 2024Q4 环比提升 0.09pct，

但相对于 2016-2017 年行业高景气持仓比例仍有较大提升空间。考虑到转基因正

处于稳步落地进程当中，且种业存在较多并购整合机遇，我们认为技术领先种企

有望开启黄金成长期，继续重点推荐。4）动物保健板块的重仓占比 2024Q4 环比

增加 0.01pct，主要系瑞普生物受益宠物医院第二曲线开拓预期，重仓持股环比

提升。5）农产品加工板块 2024Q4 重仓占比环比略增 0.02pct，主要系安琪酵母、

中粮糖业的重仓占比明显增加。

图4：畜禽养殖板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图5：饲料板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：种植业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图7：动物保健板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：农产品加工板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图9：林业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：农业综合板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况 图11：渔业板块开放式主动偏股型基金重仓占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

生猪板块分析：板块重仓环比显著下滑，回落至历史地位

生猪板块超配比例回落至-0.02%，处于历史低位。生猪板块在农业板块基金资产
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配置的地位至关重要，从历史数据来看，主动偏股型基金重仓生猪板块的比例和

重仓农业板块的比例保持高度正相关，生猪板块是带动农业板块重仓占比增长的

主要贡献因素。2020Q2-2021Q1 主动偏股型基金对生猪板块的超配比例呈明显下

降趋势，自 2021Q2 起超配比例开始触底回升，2022Q1 超配比例达到阶段性高点

0.65%，但 2022Q2 起受到板块的情绪波动影响，又开启环比下降，生猪板块超配

比例在 2022Q4 其短暂触底至-0.15%后，开启环比回升，2023Q4 回升到+0.65%，

后续开启回落，2024Q4 降至-0.02%，重回历史较低水平。

图12：2018Q4 起生猪板块重仓和农业板块重仓比例保持高度正相关性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从主动偏股型基金重仓生猪板块的个股情况来看，2024Q4 生猪板块个股的重仓持

股总量较 2024Q3 环比减少 57%，板块整体估值已处于历史底部位置。我们认为，

当前产业整体扩张意愿不足，预计 2025 年猪价周期景气有望维持。国内生猪产业

尚处规模化早中期，且仍处成本与效率竞争阶段，猪企经营禀赋分化较大，看好

优秀企业市占率持续提升，穿越周期进一步成长为产业链巨头，建议长期关注养

殖价值股。标的推荐上，核心推荐：牧原股份、温氏股份、华统股份、神农集团、

新五丰、巨星农牧、唐人神、天康生物等。

表4：2024Q4 开放式主动偏股型基金重仓生猪板块情况

重仓基金数量（个） 重仓持股数量（万股） 重仓持股总市值（万元）
股票区间

涨跌幅

股票名称 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 本期 上期 环比变动 2024Q4

牧原股份 58 111 -53 8674 14423 -40% 333441 667949 -50% -15.2%

温氏股份 36 106 -70 6298 20341 -69% 103988 409664 -75% -17.3%

巨星农牧 11 21 -10 2620 3230 -19% 46498 69758 -33% -17.8%

神农集团 11 17 -6 863 955 -10% 23902 29915 -20% -11.5%

唐人神 4 13 -9 4633 9526 -51% 23630 54967 -57% -11.6%

天康生物 4 13 -9 3376 6072 -44% 22111 43537 -49% -8.6%

大北农 6 7 -1 4542 6561 -31% 19666 31362 -37% -8.2%

新五丰 3 4 -1 1803 2432 -26% 11177 16102 -31% -6.3%

华统股份 3 14 -11 717 4934 -85% 9043 65030 -86% -4.3%

东瑞股份 7 6 1 566 453 25% 8953 7958 13% -9.9%

京基智农 3 3 0 250 400 -37% 4508 6479 -30% 11.1%

新希望 2 4 -2 403 435 -7% 3616 4526 -20% -13.7%

*ST 傲农 - - -3 - - - - - - -0.3%

ST 天邦 - - -1 - - - - - - 16.7%

正邦科技 - - - - - - - - - -5.5%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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养殖：看好高 ROE 价值股，关注底部布局

生猪板块：产能波动不大，预计 2025 年低成本企业有望维持较好

盈利

1 月生猪价格震荡运行，仔猪价格回暖明显。2025 年 1 月 27 日，生猪价格 15.72

元/公斤，较 12 月末环比上涨 0.83%，同比上涨 4.73%。从供给来看，1 月 24 日

出栏体重达 122.39kg，环比减少 0.78%。需求方面，旺季需求有所改善，截至 1

月 27 日过去一月屠宰量环比增加 15.48%，同比增加 6.10%。

中期来看，行业仔猪及母猪补栏保持理性。2025 年 1 月 24 日，7kg 仔猪价格约

484 元/头，较 12 月末环比上涨 30.17%。产业杠杆仍处于较高状态，整体扩张意

愿不足，据农业农村部监测，2024 年 Q4 末能繁存栏环比微增至 4078 万头，同比

下降 1.9%，相当于正常保有量的 104.6%，处于绿色区域，生猪行业产能维持低位，

预计 2025 年猪价周期景气有望维持。

表5：生猪基本面数据

短期指标 2025/1/27 2024/12/27 环比 同比 数据来源

价格 生猪价格（元/kg） 15.72 15.59 0.83% 4.73% 钢联数据

标肥价差（元/kg） -1.16 -0.61 -90.16% -100.00% 钢联数据

白条肉价格（元/kg） 22.22 20.66 7.55% 13.08% 钢联数据

屠宰 月屠宰量（万头） 515.80 446.64 15.48% 6.10% 钢联数据

2025/1/24 2024/12/20

鲜销率 92.71 92.07 0.64 2.42 钢联数据

库容率 16.52 16.99 -0.47 -7.97 钢联数据

宰后均重（kg） 91.09 92.23 -1.24% 1.81% 钢联数据

出栏 出栏均重（kg） 122.39 123.35 -0.78% 0.35% 钢联数据

样本出栏量（万头） 2024-12 2024-11 环比 同比

钢联 1388.18 1225.37 13.29% 11.70% 钢联数据

样本企业计划出栏量（万头） 1 月计划 12月实际 环比 同比

钢联 1282.39 1388.18 -7.62% 7.83% 钢联数据

存栏 商品猪存栏量（万头） 2024-12 2024-11 环比 同比

钢联样本 3669.75 3660.49 0.25% 4.52% 钢联数据

90kg 以上大猪存栏占比（%） 36.05 36.03 0.06% -2.62% 钢联数据

饲料 2024-11 2024-10 环比 同比

工业饲料产量（万吨） 2710 2742 -1.20% -2.70% 饲料工业协会

配合饲料产量（万吨） 2516 2557 -1.60% -2.30% 饲料工业协会

育肥猪配合饲料价格（元/kg） 3.29 3.30 -0.20% -10.40% 饲料工业协会

12月环比 11月环比 10月环比 9 月环比

育肥料销量 -3.26% 2.05% 0.67% 6.01% 钢联数据

中期指标 2025/1/24 2024/12/20 环比 同比

价格 7kg 仔猪价格（元/kg） 483.81 371.67 30.17% 51.87% 钢联数据

盈利 自繁自养利润（元/头） 217.79 297.56 -26.81% 601.70% 钢联数据

外购仔猪利润（元/头） 72.97 118.75 -38.55% 236.62% 钢联数据

饲料 12月环比 11月环比 10月环比 9 月环比

仔猪料销量 -1.02% 0.23% 0.65% 0.07% 钢联数据

长期指标 2025/1/24 2024/12/20 环比 同比

价格 二元后备母猪价格（元/头） 1641.43 1641.43 0.00% 11.12% 钢联数据

淘汰母猪价格（元/千克） 10.91 11.44 -4.63% 20.29% 钢联数据

盈利 2025/1/24 2024/12/20 环比 同比

15kg 仔猪出售毛利（元/头） 166.31 60.37 175.48% 197.55% 博亚和讯

存栏 能繁母猪存栏（万头） 2024-12 2024-11 环比 同比

钢联 521 519 0.39% 4.29% 钢联数据

农业农村部 4078.00 4080.00 -0.05% -1.88% 农业农村部

饲料 12月环比 11月环比 10月环比 9 月环比
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母猪料销量 1.70% 1.85% -0.76% 2.31% 钢联数据

资料来源：钢联数据，涌益咨询，博亚和讯，饲料工业协会，国信证券经济研究所整理

图13：1月商品猪出栏均价环比上涨 0.83%（元/千克） 图14：1月断奶仔猪价格环比上涨 30.17%（元/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图15：2024Q4 末能繁母猪存栏同比减少 2%（万头） 图16：2024 年 12 月国内饲料销量环比减少

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图17：1月出栏均重微降，整体压栏压力不大（kg）
图18：1月 50kg二元后备母猪价格窄幅调整，补栏情绪平淡（元

/头）

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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禽板块：供给维持底部，中期看好猪鸡共振

白羽鸡：父母代同比减量且存在结构变化，消费或逐步上移

本月鸡苗价格走弱、毛鸡价格震荡。2025 年 1 月 27 日，鸡苗价格2.24元/羽，环

比下跌29.34%，同比下跌35.82%；毛鸡价格7.04元/千克，环比-6.38%，同比下跌

11.56%。短期来看，节后需求淡季，鸡苗及毛鸡价格预计承压，关注开工开学后下游

需求修复情况。中期来看，今年供给侧预计向上恢复但需求侧有望受益内需刺激政策

及宏观景气改善，头部白鸡企业仍有望保持较好盈利。

表6：白羽肉鸡基本面数据汇总

商品代 2025/1/27 2024/12/27 环比 同比 数据来源

种蛋价格（元/枚） 1.78 2.39 -25.52% -24.89% 钢联数据

鸡苗价格（元/羽） 2.24 3.17 -29.34% -35.82% 钢联数据

毛鸡价格（元/kg） 7.04 7.52 -6.38% -11.56% 钢联数据

分割品-琵琶腿（元/kg） 9.20 10.00 -8.00% -6.12% 钢联数据

分割品-鸡大胸（元/kg） 8.00 8.10 -1.23% -8.05% 钢联数据

2025/1/24 2024/12/20 环比 同比 数据来源

出苗量（亿羽） 2.59 1.46 78.25% 55.37% 钢联数据

养殖利润（元/羽） -1.68 -1.44 -16.74% -166.84% 博亚和讯

屠宰开工率（%） 64.99 83.01 -18.02 -6.27 钢联数据

冻品库容率（%） 85.77 68.20 17.57 0.45 钢联数据

2024-11 2024-10 环比 同比

肉大鸡饲料价格（元/kg） 3.47 3.47 -0.30% -10.60% 饲料工业协会

父母代 2024/12/15 2024/11/17 环比 同比

在产父母代存栏（万套） 2166.94 2205.89 -1.77% 6.58% 中国畜牧业协会

后备父母代存栏（万套） 1664.69 1643.19 1.31% -2.47% 中国畜牧业协会

2024/12/15 2024/11/17 环比 同比

父母代鸡苗销量（万套） 163.61 142.64 14.70% 45.51% 中国畜牧业协会

父母代鸡苗价格（元/套） 50.02 54.91 -8.89% 19.81% 中国畜牧业协会

祖代 2024/12/15 2024/11/17 环比 同比

在产祖代存栏（万套） 128.52 126.87 1.30% 18.09% 中国畜牧业协会

后备祖代存栏（万套） 92.27 89.74 2.82% 30.69% 中国畜牧业协会

2024-12 2024-11 环比 同比

引种及自繁更新总量（万套） 12.80 16.40 -21.95% 47.13% 钢联数据

资料来源：钢联数据，博亚和讯，中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理

图19：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图20：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理
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图21：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图22：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

黄羽鸡：供给维持底部，有望率先受益内需改善

本月毛鸡价格旺季不旺。据新禽况统计，2025年1月24日浙江快大三黄鸡/青脚麻鸡
/雪山草鸡斤价分别为4.80/4.10/6.50元，月环比+4.35%/-2.38%/-7.14%。短期来看，
供给维持偏紧，其中其中11月在产种鸡存栏环比-0.1%，同比+2.4%，11月鸡苗供应
量环比减6.4%，同比减1.1%；需求节后进入淡季，价格预计偏弱运行。中期来看，黄
鸡上游补栏谨慎，供给维持底部，同时需求年内有望受益内需刺激政策及宏观景气改
善，头部养殖企业有望维持较好盈利表现。

表7：黄羽肉鸡基本面数据汇总

价格 2024/1/24 2024/12/30 环比 数据来源

浙江:快大三黄鸡（元/斤） 4.80 4.60 +4.35% 新禽况

浙江:青脚麻鸡（元/斤） 4.10 4.20 -2.38% 新禽况

浙江:雪山草鸡（元/斤） 6.50 7.00 -7.14% 新禽况

商品代 2024/6/16 2024/6/9 环比 同比 数据来源

商品代毛鸡售价（元/公斤） 16.61 16.61 -0.02% 5.90% 中国畜牧业协会

商品代雏鸡售价（元/羽） 2.46 2.46 -0.14% 22.35% 中国畜牧业协会

商品代雏鸡销量（万羽） 3023.91 3035.87 -0.39% -4.29% 中国畜牧业协会

父母代 2024/6/16 2024/6/9 环比 同比

在产父母代存栏（万套） 1334.11 1332.59 0.11% 0.15% 中国畜牧业协会

后备父母代存栏（万套） 813.84 818.53 -0.57% -6.26% 中国畜牧业协会

父母代雏鸡销售价格（元/套） 9.19 8.91 3.08% -5.62% 中国畜牧业协会

祖代 2024/6/16 2024/6/9 环比 同比

在产祖代存栏（万套） 151.06 149.96 0.73% 3.97% 中国畜牧业协会

后备祖代存栏（万套） 114.46 114.50 -0.04% -3.98% 中国畜牧业协会

资料来源：新禽况，中国畜牧业协会
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图23：黄羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图24：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图25：黄羽肉鸡父母代雏鸡销售价格震荡调整 图26：黄羽肉鸡商品代雏鸡销售价格与销售量情况

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好龙头规模成长，拥抱养殖链价值股

我们认为2025年养殖产能将延续低波动，猪禽整体供需矛盾不大。参考美国猪禽产业

发展经验，龙头集中与规模成长贯穿养殖产业发展进程，管理优秀的头部企业市占率

持续提升，有望穿越周期进一步成长为产业链巨头，因此长期建议关注养殖价值股，

核心推荐：牧原股份、温氏股份、立华股份、益生股份、圣农发展、海大集团、双汇

发展。
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动保：看好头部集中，关注单品催化

12 月批签发数据环比增加，后续有望随猪价维持

12月批签发数据整体环比增加。（1）生猪疫苗：2024年12月批签发量环比+13.44%，

同比-4.81%；（2）猪细小疫苗：2024 年 12 月批签发量环比-5.56%，同比持平；

（3）伪狂犬疫苗：2024 年 12 月批签发量环比-13.86%，同比-32.03%；（4）口

蹄疫疫苗：2024 年 12 月批签发量环比+133.79%，同比+6.90%。

图27：国内生猪疫苗单月批签发量情况 图28：国内猪细小病毒疫苗单月批签发量情况

资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理

图29：国内猪伪狂犬疫苗单月批签发量情况 图30：国内口蹄疫疫苗单月批签发量情况

资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家兽药基础数据库，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好龙头市占率提升，关注非瘟大单品催化

长期，看好龙头市占率提升。从兽药和疫苗两个细分行业来看，我们认为兽药行

业更分散，头部企业的成长性更有确定性，尤其是优质公司更能享受下游养殖规

模化带来的行业红利；疫苗赛道核心关注非洲猪瘟疫苗临床进展以及商业化落地

情况，从股票的角度去看，短期更偏重主题。综合来看，动保板块核心推荐：科

前生物、回盛生物等。
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种植链：聚焦具备研发与整合优势的头部企业

粮价：大豆及豆粕估值处于历史底部，玉米收储边际利多提振

大豆：估值处于历史低位，静待大周期反转

2025 年 1 月 27 日，国内大豆现货价为 3954 元/吨，较 12 月末环比-0.68%，国内

新豆在 9月下旬正式上市，上货量逐步增加，供应逐步宽松；2025 年 1 月 27 日，

国内豆粕现货价为 3222 元/吨，较 12 月末环比+11.57%。

中期来看，全球新季供给预计迎来修复。据 USDA 发布的 1 月供需报告，受美国产

量下调影响，24/25 年度全球大豆库销比较 12 月预测调低约 1.02%，但较 23/24

年度依然增加约 2.41%。

表8：大豆、豆粕基本面数据汇总

大豆 2025/1/27 2024/12/27 环比 同比 数据来源

现货价（元/吨） 3937.32 3964.21 -0.68% -18.15% 汇易网

2025/1/24 2024/12/27 环比 同比

港口库存（万吨） 609.24 774.68 -21.36% -8.79% 钢联数据

油厂库存（万吨） 419.28 557.00 -24.73% -26.25% 钢联数据

豆粕 2025/1/27 2024/12/27 环比 同比

现货价（元/吨） 3222.00 2888.00 11.57% -8.47% 钢联数据

2025/1/31 2024/12/27 环比 同比

本月产量（万吨） 592.35 535.87 10.54% -8.55% 钢联数据

2025/1/24 2024/12/27 环比 同比

饲料企业库存天数（天） 10.77 8.44 27.61% 40.78% 钢联数据

2025/1/24 2024/12/27 环比 同比

压榨厂库存（万吨） 38.65 62.20 -37.86% -56.53% 钢联数据

资料来源：钢联数据，汇易网，生意社，国信证券经济研究所整理

图31：国内大豆现货价维持底部（元/吨） 图32：大豆国际期货收盘价企稳反弹（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表9：全球大豆供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（12 月预估）
2023/24

（1 月预估）
2024/25

（12 月预估）
2024/25

（1 月预估）

期初库存 98.64 92.90 101.10 101.24 112.16 112.38

产量 360.45 378.16 394.87 394.97 427.14 424.26

进口 154.47 168.60 177.66 178.08 178.18 179.24

压榨量 316.51 315.62 330.93 331.24 347.42 349.29

总使用量 366.03 366.67 383.99 384.29 403.64 405.53

出口量 154.43 171.75 177.47 177.62 181.97 181.97

期末库存 93.09 101.24 112.16 112.38 131.87 128.37

库销比 25.43% 27.61% 29.21% 29.24% 32.67% 31.65%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表10：全球大豆供需平衡表（分国家）

2024/25
百万吨

期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总使用量 出口量 期末库存

全球 12 月预测 112.16 427.14 178.18 347.42 403.64 181.97 131.87

1 月预测 112.38 424.26 179.24 349.29 405.53 181.97 128.37

美国 12 月预测 9.31 121.42 0.41 65.59 68.67 49.67 12.8

1 月预测 9.32 118.84 0.54 65.59 68.7 49.67 10.34

阿根廷 12 月预测 24.08 52 6 41 48.6 4.5 28.98

1 月预测 24.05 52 6 41 48.6 4.5 28.95

巴西 12 月预测 27.97 169 0.15 54 58.1 105.5 33.52

1 月预测 27.97 169 0.15 55 59.1 105.5 32.52

墨西哥 12 月预测 0.26 0.21 6.7 6.65 6.71 0 0.46

1 月预测 0.27 0.21 6.7 6.65 6.71 0 0.47

中国 12 月预测 43.31 20.7 109 103 126.9 0.1 46.01

1 月预测 43.31 20.65 109 103 126.9 0.1 45.96

欧盟 27 国+英国 12 月预测 1.13 2.85 14.6 15.2 16.97 0.3 1.31

1 月预测 1.12 2.85 14.6 15.2 16.97 0.3 1.3

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

玉米：短期供需宽松，收储有望托底

2025 年 1 月 27 日国内玉米现货价 2128 元/吨，较上月末上涨 2.11%。从供给端来

看，国内产区新粮陆续上市，新季玉米确认增产，从需求侧来看，饲料企业补库

积极性一般，库存天数环比+9.13%，同比+8.56%，且有部分需求转向糙米等替代

品。因此伴随新粮上市，国内玉米价格震荡走弱。考虑到中储粮多次收储提振市

场信心，预计国内玉米价格底部支撑较强。

表11：玉米基本面数据汇总

价格 2025/1/27 2024/12/26 环比 同比 数据来源

现货价（元/吨） 2128.00 2084.00 2.11% -9.79% 钢联数据

供需 2025/1/24 2024/12/20 环比 同比

饲料企业库存天数（天） 33.60 30.79 9.13% 8.56% 钢联数据

2025/1/24 2024/12/20 环比 同比

深加工企业开工率（%） 70.39 67.50 4.28% -6.27% 钢联数据

深加工企业库存量（万吨） 625.10 441.70 41.52% 20.75% 钢联数据

深加工企业月消耗量（万吨） 639.84 518.11 23.50% -5.57% 钢联数据

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图33：国内玉米现货价(元/吨)近期企稳反弹 图34：近期国际玉米期货收盘价筑底反弹

资料来源：中华粮网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表12：全球玉米供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（12 月预估）
2023/24

（1 月预估）
2024/25

（12 月预估）
2024/25

（1 月预估）

期初库存 292.94 314.05 304.66 304.67 316.22 317.46

产量 1216.13 1163.38 1229.63 1230.01 1217.89 1214.35

进口 184.43 173.4 197.13 197.14 183.92 183.15

饲用消费量 743.28 735.47 772.78 771.96 779.36 778.33

总使用量 1198.29 1172.76 1218.07 1217.22 1237.66 1238.47

出口量 206.39 180.34 193.03 192.04 193.04 191.41

期末库存 310.79 304.67 316.22 317.46 296.44 293.34

库销比 25.94% 25.98% 25.96% 26.08% 23.95% 23.69%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表13：中国玉米供需平衡表

百万吨 2021/22 2022/23
2023/24

（12 月预估）
2023/24

（1 月预估）
2024/25

（12 月预估）
2024/25

（1 月预估）

期初库存 205.7 209.14 206.04 206.04 211.29 211.29

产量 272.55 277.2 288.84 288.84 292 294.92

进口 21.88 18.71 23.41 23.41 14 13

饲用消费量 209 218 225 225 231 231

总使用量 291 299 307 307 313 313

出口量 0 0.01 0 0 0.02 0.02

期末库存 209.14 206.04 211.29 211.29 204.27 206.18

库销比 71.87% 68.91% 68.82% 68.82% 65.26% 65.87%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

投资建议：聚焦具备研发与整合优势的头部企业

短期种子行业基本面有压力，关注转基因落地给行业变革带来的成长性机遇，长期建

议关注具备研发和整合实力的企业：荃银高科、丰乐种业、隆平高科、登海种业等。
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1 月市场行情：板块延续回调，宠食标的涨幅

领先

板块行情

截至 2025 年 1 月 27 日，2025 年 1 月 SW 农林牧渔指数下跌 2.98%，沪深 300 指数

下跌 2.99%，板块跑赢大盘 0.01%。分 SW 二级行业指数看，1 月渔业/种植业板块

跌幅较大，分别为 5.15%/4.67%。三级子板块方面，1 月种子/肉鸡养殖/粮油加工

/水产养殖板块跌幅较大，分别为 6.36%/4.87%/4.56%/4.51%。

图35：2025 年 1 月 SW一级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图36：2025 年 1 月 SW二级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图37：2025 年 1 月 SW三级行业指数区间涨跌幅对比(%)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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个股行情

截至 2025 年 1 月 27 日，1 月 SW 农林牧渔板块中，涨幅排名前五的个股依次为万

辰 集 团 、 乖 宝 宠 物 、 华 资 实 业 、 播 恩 集 团 、 邦 基 科 技 ， 涨 幅 分 别

28.13%/25.73%/19.80%/9.17%/8.59%；跌幅排名前五的个股依次为绿康生化、龙

大 美 食 、 西 王 食 品 、 荃 银 高 科 、 天 马 科 技 ， 跌 幅 分 别

24.24%/20.45%/16.11%/14.07%/13.74%。

表14：农林牧渔板块 2025 年 1 月个股涨跌幅排行榜（截至 1 月 27 日）

涨幅前十
证券代码

证券简称
1.27

收盘价
12.31
收盘价

月涨跌幅%
跌幅前十
证券代码

证券简称
1.27

收盘价
12.31
收盘价

月涨跌幅%

300972.SZ 万辰集团 102.80 80.23 28.13 002868.SZ 绿康生化 15.13 19.97 -24.24

301498.SZ 乖宝宠物 98.47 78.32 25.73 002726.SZ 龙大美食 6.30 7.92 -20.45

600191.SH 华资实业 8.29 6.92 19.80 000639.SZ 西王食品 3.02 3.60 -16.11

001366.SZ 播恩集团 11.43 10.47 9.17 300087.SZ 荃银高科 10.14 11.80 -14.07

603151.SH 邦基科技 10.87 10.01 8.59 603668.SH 天马科技 10.99 12.74 -13.74

837403.BJ 康农种业 23.11 21.48 7.59 300313.SZ ST 天山 5.20 5.80 -10.34

000972.SZ 中基健康 3.01 2.80 7.50 001201.SZ 东瑞股份 14.38 15.82 -9.10

002891.SZ 中宠股份 38.24 35.70 7.11 002840.SZ 华统股份 11.49 12.61 -8.88

605198.SH 安德利 29.53 27.57 7.11 000998.SZ 隆平高科 10.20 11.17 -8.68

002124.SZ ST 天邦 2.98 2.79 6.81 605296.SH 神农集团 25.41 27.70 -8.27

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

2025 年
2 月 14 日
收盘价

EPS PE

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

002840.SZ 华统股份 优于大市 11.21 -1.03 1.45 3.06 -11 8 4

300498.SZ 温氏股份 优于大市 16.25 -0.97 1.14 2.38 -17 14 7

002714.SZ 牧原股份 优于大市 37.71 -0.79 2.79 4.61 -48 14 8

603477.SH 巨星农牧 优于大市 17.98 -1.28 1.40 7.28 -14 13 2

600975.SH 新五丰 优于大市 6.05 -1.03 0.12 0.63 -6 50 10

002100.SZ 天康生物 优于大市 6.23 -1.01 0.36 0.74 -6 17 8

002567.SZ 唐人神 优于大市 5.00 -1.09 0.28 0.64 -5 18 8

605296.SH 神农集团 优于大市 27.66 -0.77 1.25 2.36 -36 22 12

000895.SZ 双汇发展 优于大市 25.78 1.46 1.73 1.82 18 15 14

002311.SZ 海大集团 优于大市 49.54 1.66 2.27 2.64 30 22 19

300119.SZ 瑞普生物 优于大市 17.84 1.07 1.45 1.84 17 12 10

301498.SZ 乖宝宠物 优于大市 94.01 1.07 1.45 1.84 88 65 51

002891.SZ 中宠股份 优于大市 35.61 1.01 1.04 1.18 35 34 30

601118.SH 海南橡胶 优于大市 5.44 0.07 0.03 0.04 78 181 136

300087.SZ 荃银高科 优于大市 10.54 0.29 0.31 0.36 36 34 29

000998.SZ 隆平高科 优于大市 10.54 0.15 0.28 0.47 70 38 22

002041.SZ 登海种业 优于大市 10.78 0.29 0.31 0.36 37 35 30

002385.SZ 大北农 优于大市 4.15 -0.53 0.04 0.13 -8 104 32

000713.SZ 丰乐种业 优于大市 7.42 0.07 0.17 0.21 106 44 35

300761.SZ 立华股份 优于大市 18.33 -0.53 1.69 2.13 -35 11 9

002458.SZ 益生股份 优于大市 8.88 0.54 0.45 0.82 16 20 11

002299.SZ 圣农发展 优于大市 14.58 0.54 0.48 0.85 27 30 17

300871.SZ 回盛生物 优于大市 11.38 0.10 0.02 0.94 114 569 12

688526.SH 科前生物 优于大市 13.68 0.85 0.90 1.05 16 15 13

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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