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事项：

国内肉牛行情春节后呈淡季不淡走势。据钢联数据统计，截至 2025 年 3 月 14 日，国内育肥公牛出栏价为

23.96 元/kg，较去年同期下降 4.20%，春节后已累计上涨 2.09%；牛肉市场价为 51.88 元/kg，较去年同期

下降 3.21%，春节后已累计上涨 1.73%。

国信农业观点：1）受国内供给扩张以及进口牛肉冲击影响，2023-2024 年国内牛肉产业呈供需过剩局面，

牛肉价格自 2023 年 6 月已连续下跌近 20 个月，累计跌幅接近 25%。目前行业已陷入深度亏损状态，平均

出栏一头肉牛的亏损额在千元以上。2）价格低迷、持续亏损正在驱动国内肉牛库存和产能出清，2025 年

国内肉牛供给预计迎来拐点。出栏方面，去年 Q4 以来国内肉牛出栏明显加快，体重持续下降；存栏方面，

2024 年末国内牛存栏结束连续五年增势，同比调减 4%以上；产能方面，国内基础母牛自 2023 年下半年呈

调减趋势，且于 2024 年明显加速。3）受海外牛肉价格回暖，以及国内进口牛肉调整政策加码影响，国内

2025 年牛肉进口预计量减价增，牛肉产业来自低价进口牛肉的压力或边际趋弱。4）投资建议：综合上述

分析，我们认为在产能去化以及进口缩量涨价影响下，国内牛周期有望于 2025 年迎来拐点，牛肉价格后

续或维持筑底上行走势。标的方面，一方面可以关注直接参与肉牛养殖的标的，另一方面我们认为牛肉价

格回升也会提振猪肉及禽肉消费，猪禽养殖标的同样有望受益牛周期上行，其中生猪推荐：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；禽推荐：立华股份、益生股份、

圣农发展；饲料推荐：海大集团。

评论：

 牛肉价格截至 2 月末已连续下跌近 20 个月，中尾部养殖主体陷入深度亏损

供给方面，受前期产能扩张影响，2024 年国内肉牛出栏量创历史新高至 5099 万头，同比增加约 120 万头，

叠加部分淘汰奶牛转肉用，最终导致国内牛肉短期供应充裕。据 USDA 估计，2024 年我国牛肉产量约为 780

万吨，同比+3.59%。与此同时，低价进口牛肉近年同样在冲击国内市场，据 USDA 估计 2024 年我国牛肉进

口量约为 378 万吨，同比+5.54%。需求方面，受短期餐饮需求承压、猪肉供给恢复影响，国内牛肉消费短

期承压。

供给过剩局面下，国内牛肉价格自 2023 年 6 月份开始已累计下跌近 20 个月。截至 2025 年 2 月末，国内

肉牛出栏价格已降至 23.77 元/公斤，较去年同期下跌 6.20%；牛肉市场价格已降至 51.38 元/公斤，较去

年同期下跌 6.50%，较 2023 年高点则已累计下跌近 25%。据中国畜牧业协会相关报道称，截至 2024 年 11

月，国内出栏一头肉牛的亏损已高达 1600 元，连续 8个月亏损超过 1000 元。考虑到国内肉牛养殖高度分

散（90%以上养户的养殖规模不足 10 头），实际养殖成本分布高度离散，部分成本管理能力较差的中尾部

养殖户的单头亏损幅度预计更高。
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图1：2024 年国内肉牛出栏量创历史新高 图2：国内牛肉供应近年持续增加

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

图3：国内肉牛出栏价格持续低迷 图4：国内牛肉批发价格目前已较 2023 年高点下跌近 25%

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

图5：国内肉牛养殖群体高度分散，90%以上主体的养殖规模不足 10头

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理
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 持续深亏驱动出清去化，2025 年国内肉牛供给预计迎来拐点

从出栏情况来看，国内肉牛养殖端加速出清，出栏节奏明显加快。钢联样本显示 2025 年 1 月国内肉牛出

栏量月环比增加 6%，年同比增加 39%；体重则维持加速回落走势，截至 2025 年 3 月 1 日为 665 公斤，同

比减少 10kg，较上年最高点累计减少 23kg。

从存栏情况来看，2024 年国内肉牛存栏结束了连续 5 年增势。据国家统计局统计，截至 2024 年末国内肉

牛存栏为 1 亿头，同比减少 4.39%，结束了连续 5年的增势。

从产能情况来看，基础母牛存栏自 2023 年中以来持续调减。据中国畜牧业协会相关报道介绍，国内基础

母牛存栏量自 2023 年中开启去化，截至 2024 年 11 月末已较 2023 年 6 月高点累计调减超 3%，受此影响

2024 年 1-11 月国内累计新生犊牛同比减少 8%以上。按新生犊牛到成牛 2 年滞后出栏推算，2025 年下半年

国内肉牛存出栏预计将迎来拐点。

图6：2024Q4 起，国内肉牛出栏节奏明显加快（头） 图7：国内肉牛出栏体重呈同环比回落趋势（kg）

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8：2024 年国内母牛淘汰明显加快 图9：2024 年国内繁殖母牛价格维持低迷

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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图10：截至 2024 年末国内肉牛存栏为 1 亿头，同比减少 4.39%，结束连续 5年增势

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

 海外牛肉价格筑底回升，国内进口牛肉预计价增量减

进口成本方面，据海关总署最新数据显示，2024 年 12 月国内牛肉进口量为 27 万吨，折合人民币的进口均

价为 34.48 元/kg，月环比+2.27%，年同比-1.16%，环比有所改善但仍处于历史低位。目前巴西是我国最

大的牛肉进口来源地，而近期受国际需求刺激，巴西牛肉出口单价筑底回暖，截至 2025 年 1 月已超 5000

美元/吨，同比上涨 10%以上，后续国内牛肉进口成本中枢预计随之环比抬升。进口数量方面，为应对今年

进口牛肉急剧增长情况，2024 年 12 月 27 日商务部决定对进口牛肉进行保障措施立案调查，并计划于 2025

年 3 月 31 日开展相关听证会，后续进口牛肉的政策调控预计加码。综合来看，后续在海外牛肉出口价格

回升，国内进口数量调控下，国内牛肉进口或呈量减价增趋势，牛肉产业来自低价进口牛肉的压力或边际

趋弱。

图11：巴西出口牛肉单价自 2024 年 9 月以来筑底反弹 图12：国内牛肉进口后续预计量减价增

资料来源：巴西海关，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

 投资建议：产能去化，进口收缩，看好 2025 年牛周期反转上行

综合前述分析，我们认为在产能去化以及进口缩量涨价影响下，2025 年国内肉牛供给预计边际趋紧，牛

周期有望于 2025 年迎来拐点，牛肉价格后续或维持筑底上行走势。标的方面，一方面可以关注直接参与

肉牛养殖的标的，另一方面我们认为牛肉价格回升也会提振猪肉及禽肉消费，猪禽养殖标的同样有望受益

牛周期上行，其中生猪推荐：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；禽推荐：立华股份、益生股份、圣农发展；饲料推荐：海大集团。

 风险提示：

牛肉进口调控不及预期的风险、不可控动物疫情引发的潜在风险等。
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相关研究报告：

《农产品研究跟踪系列报告（152）-白鸡价格环比修复，橡胶短期价格调整》 ——2025-03-16

《美国农业部（USDA）月度供需报告数据分析专题-全球大豆压榨量环比调增，中国玉米进口预估进一步

下修》 ——2025-03-16

《农产品研究跟踪系列报告（151）-豆粕中长期供需或迎收紧，看好中长期橡胶景气向上》——2025-03-10

《农林牧渔 2025 年 3 月投资策略-看好低估值养殖龙头修复，关注橡胶中长期景气向上》——2025-03-10

《农林牧渔重大政策点评-中国对美国农产品加征关税，种植与养殖景气预计均有受益》 ——2025-03-05
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