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板块表现：

标肥价差继续收窄，关注低成本养殖
龙头
——农林牧渔行业周报（20250317-20250321）

投资要点：

 生猪：标肥价差收窄，肥猪供应压力或显现。

标肥价差收窄，肥猪供应压力或显现。本周涌益数据最新猪价 14.65 元/kg，出栏均

重增至 128.4kg，15Kg 仔猪涨至 630 元/头，175kg 标肥价差为 0.62 元/kg。短期看，

市场对后市价格及肥标价差持续强势预期不足，加之饲料原料涨价拉升增重成本，

二育群体出栏意愿增强，延后的供应压力开始显现，猪价或有下行压力；中长期看

全年总体供给偏多，猪价弱势较为确定。产能方面，1月农业部全国能繁母猪存栏量

4062 万头，即将超出 105%的产能调控绿色合理区间。农业农村部对产能增加较多

的企业开展窗口指导，行业产能或维持震荡，叠加当前饲料原料价格出现上涨，若

出现持续深度亏损，产能或进入去化区间。

摒弃周期思维、回归财务表现本身。从行业与周期视角看，猪价预测的难度越来越

大，而不同企业的经营效率差异仍十分明显，投资应从“周期思维”向“优质优价”

转化。对应到股价层面，当前生猪板块市场关注度较低，且板块估值处于相对低位，

成本领先企业在 2025 年盈利确定性较强，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股

份、温氏股份等。

 肉鸡：价格触底回暖，关注 25 年种源向上弹性。

毛鸡价格触底反弹，鸡苗价格连续回暖。3 月 22 日烟台鸡苗报价 3 元/羽，环比

+3.45%，同比-27.71%；毛鸡价格 7.16 元/公斤，环比-1.92%，同比-6.53%。终

端鸡肉价格表现一般，种禽（父母代）盈利较好，侧面验证行业种鸡质量问题逐步

凸显。

产业链话语权向种源端集中或为新常态。目前各品种父母代价差较大，优质、紧俏

的进口种源较长时间或仍为产业“宠儿”，叠加 2020 年后下游养殖、屠宰产能扩建

较多，产业链利润向上游集中短期难改变。

2条主线关注 ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、

品种等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上

游挤压，下游食品资产优质，重点关注圣农发展。

 饲料：重点推荐海大集团，现金流拐点+海外高增长。

鱼价上涨+饲料跌价、24 年水产养殖盈利有所改善；饲料销量恢复滞后养殖端景气

改善、预计 25 年水产料需求弹性复苏。本周鱼价表现较好，普水中草鱼、鲫鱼、鲤

鱼、罗非鱼同比+25%/+7%/-7%/-21%，环比+2.8%/+0%/+2.7%/-1.6%，特水中叉

尾 、 生 鱼 、 加 州 鲈 、 白 对 虾 同 比 +41%/+8%/+38%/-4% ， 环 比

+2.9%/4.3%/+0.8%/+1.1%。

国内资本疯狂扩张期已结束、龙头进入现金流稳定回流的制造业新阶段。22、23 年

2025 年 03 月 23 日
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上游大宗高启+终端养殖行情萎靡+饲料价格战，中小料企存活艰难、有所出清。龙

头产能布局完成，资本开支进入下行周期，可凭借自身成本、配方、服务、资金等

优势提升市占率，现金流状况改善。

关注国内自由现金流拐点出现、海外贡献高利润增量的龙头，重点推荐海大集团。

 宠物：长坡厚雪、持续增长的好赛道，关注自主品牌放量。

中国海关 1-2 月狗食或猫食饲料及罐头数据显示，开局良好，整体出口收入增速维

持较高增速，较 12 月略微放缓，延续 2024 年量增价跌态势。出口总计 5.3 万吨，

增长 17.1%，实现 15.4 亿元人民币/2.1 亿美元，对应同比增长 9.1%/7.8%；单价 2.9

万元/吨、yoy-6.8%（4060 美元/吨、yoy-7.9%）。其中罐头依然维持高增速，呈现

量价齐升态势，出口量同比增长 44.1%，人民币均价同比上升 5.9%，收入同比增长

52.6%至 1.1 亿元。

分地区看，对美国的出口增速有所恢复，1-2 月出口收入同比增长 18.9%；对日本

出口收入同比增长 5%，较 24Q4 有所回升。对德国、英国出口收入同比增长 7.8%、

10.8%，较 24Q4 有所回落。对韩国出口收入同比下滑 8.5%，较 24 年表现波动向

下。

关注自主品牌表现优秀、业绩持续高增的乖宝，出口表现良好、自主品牌表现崛起

的中宠等。

 农产品：USDA发布 3月月报，价格底部回暖趋势预计将延续

美国农业部发布 3月全球供需报告：油脂油料整体中性，全球大豆供应和使用预测

包括产量几乎不变、压榨量增加和期末库存减少；全球的玉米库存连续调减，24/25

年度中国玉米的进口总量调降至 800 万吨（环比 2月调减 20%），比 2023～2024

年度预期的 2341 万吨减少 66%，创出 2019～2020 年度以来的最低水平。总体看，

关税制裁影响有限，农产品进口替代来源充足，但玉米、大豆等产品价格处于历史

底部，供需平衡表边际改善，价格中枢抬升趋势有望延续。

 风险提示。养殖产品价格波动风险、突发大规模不可控疫病、重大食品安全事件、

宏观经济系统性风险、极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价。
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1.板块观点

1.1.生猪

标肥价差收窄，肥猪供应压力或显现。本周涌益数据最新猪价 14.65 元/kg，出栏均重增

至 128.4kg，15Kg 仔猪涨至 630 元/头，175kg 标肥价差为 0.62 元/kg。短期看，市场对后市

价格及肥标价差持续强势预期不足，加之饲料原料涨价拉升增重成本，二育群体出栏意愿增

强，延后的供应压力开始显现，猪价或有下行压力；中长期看全年总体供给偏多，猪价弱势

较为确定。产能方面，1月农业部全国能繁母猪存栏量 4062 万头，即将超出 105%的产能调

控绿色合理区间。农业农村部对产能增加较多的企业开展窗口指导，行业产能或维持震荡，

叠加当前饲料原料价格出现上涨，若出现持续深度亏损，产能或进入去化区间。

摒弃周期思维、回归财务表现本身。从行业与周期视角看，猪价预测的难度越来越大，

而不同企业的经营效率差异仍十分明显，投资应从“周期思维”向“优质优价”转化。对应

到股价层面，当前生猪板块市场关注度较低，且板块估值处于相对低位，成本领先企业在 2025

年盈利确定性较强，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份等。

1.2.肉禽

毛鸡价格触底反弹，鸡苗价格连续回暖。3月 22 日烟台鸡苗报价 3元/羽，环比+3.45%，

同比-27.71%；毛鸡价格 7.16 元/公斤，环比-1.92%，同比-6.53%。终端鸡肉价格表现一般，

种禽（父母代）盈利较好，侧面验证行业种鸡质量问题逐步凸显。

产业链话语权向种源端集中或为新常态。目前各品种父母代价差较大，优质、紧俏的进

口种源较长时间或仍为产业“宠儿”，叠加 2020 年后下游养殖、屠宰产能扩建较多，产业链

利润向上游集中短期难改变。

2条主线关注ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、品种

等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上游挤压，下游

食品资产优质，重点关注圣农发展。

1.3.饲料

鱼价上涨+饲料跌价、24 年水产养殖盈利有所改善；饲料销量恢复滞后养殖端景气改善、

预计 25 年水产料需求弹性复苏。本周鱼价表现较好，普水中草鱼、鲫鱼、鲤鱼、罗非鱼同比

+25%/+7%/-7%/-21%，环比+2.8%/+0%/+2.7%/-1.6%，特水中叉尾、生鱼、加州鲈、白对

虾同比+41%/+8%/+38%/-4%，环比+2.9%/4.3%/+0.8%/+1.1%。

国内资本疯狂扩张期已结束、龙头进入现金流稳定回流的制造业新阶段。22、23 年上游

大宗高启+终端养殖行情萎靡+饲料价格战，中小料企存活艰难、有所出清。龙头产能布局完

成，资本开支进入下行周期，可凭借自身成本、配方、服务、资金等优势持续提升市占率，

现金流状况改善。

关注国内自由现金流拐点出现、海外贡献高利润增量的龙头，重点推荐海大集团。
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1.4.宠物

中国海关 1-2 月狗食或猫食饲料及罐头数据显示，开局良好，整体出口收入增速维持较

高增速，较 12 月略微放缓，延续 2024 年量增价跌态势。出口总计 5.3 万吨，增长 17.1%，

实现 15.4 亿元人民币/2.1 亿美元，对应同比增长 9.1%/7.8%；单价 2.9 万元/吨、yoy-6.8%

（4060 美元/吨、yoy-7.9%）。其中罐头依然维持高增速，呈现量价齐升态势，出口量同比

增长 44.1%，人民币均价同比上升 5.9%，收入同比增长 52.6%至 1.1 亿元。

分地区看，对美国的出口增速有所恢复，1-2 月出口收入同比增长 18.9%；对日本出口

收入同比增长 5%，较 24Q4 有所回升。对德国、英国出口收入同比增长 7.8%、10.8%，较

24Q4 有所回落。对韩国出口收入同比下滑 8.5%，较 24 年表现波动向下。

关注自主品牌表现优秀、业绩持续高增的乖宝，出口表现良好、自主品牌表现崛起的中

宠等。

1.5.农产品

美国农业部发布 3月全球供需报告：油脂油料整体中性，全球大豆供应和使用预测包括

产量几乎不变、压榨量增加和期末库存减少；全球的玉米库存连续调减，24/25 年度中国玉

米的进口总量调降至 800 万吨（环比 2月调减 20%），比 2023～2024 年度预期的 2341 万

吨减少 66%，创出 2019～2020 年度以来的最低水平。总体看，关税制裁影响有限，农产品

进口替代来源充足，但玉米、大豆等产品价格处于历史底部，供需平衡表边际改善，价格中

枢抬升趋势有望延续。

2.市场与价格情况

2.1.行情表现

本周（03.17-03.21）沪深 300 指数收于 3915，相比上周跌 2.29%。农林牧渔 II（申万）

指数收于 2533，相比上周跌 0.94%，其中渔业（+8.93%）表现最好。
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图表 1：沪深 300 指数收于 3915 点 图表 2：沪深 300 的 PE/PB 为 12.70/1.29

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 3：农业指数收于 2533 点 图表 4：农业 PE/PB 为 19.09/2.30

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 5：申万一级行业指数一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 6：农林牧渔细分板块一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 7：养殖业收于 2827 点 图表 8：宠物食品收于 1810 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 9：饲料收于 4136 点 图表 10：种植业收于 2363 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 11：水产收于 831 点 图表 12：动保收于 3441 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

2.2.行业新闻

1）中国解除对阿根廷禽肉进口禁令

3月 19 日，中国海关总署和农业农村部已解除对阿根廷禽类产品的进口禁令，在时隔两

年后中国市场重新开放，从即日起，阿根廷生产的禽肉产品可以开始发往中国。

阿根廷乡村协会主席尼古拉斯·皮诺指出，重新对阿根廷禽肉产品开放市场“是一个极

好的消息，中国对家禽产品的需求量很大，这为阿根廷成为相关产品国际贸易的主要供应国

提供了战略机遇”。

阿根廷家禽生产商协会和家禽加工企业协会也对中方的这一决定表示欢迎，并强调除了

恢复出口外，这一措施还将提高该行业的就业稳定性。中国市场现已重新开放，因此预计在

4月的第一周，港口将会有集装箱准备发往中国。（来源：微信公众号《国际畜牧网》）

2）国际大米价格跌至逾两年低点

国际大米市场竞争加剧，本周泰国大米出口价格跌至 2022 年 10 月底以来最低，碎米

率为 5%的大米价格降至每吨 405 美元；印度大米出口价格稳定在 21 个月低点附近，碎米

率 5% 的大米报价为每吨 403 - 410 美元，印度本月取消 100% 碎米出口禁令，此前自

2022 年 9 月起该类大米被禁出口；越南碎米率 5% 的大米周四报价为每吨 394 美元，为

此越南贸易部长指示相关机构加快在菲律宾和中国的推广工作并开拓新市场，越南驻印度贸

易参赞敦促越南大米出口商提升竞争力，实现市场和销售渠道多元化。价格下跌主要受需求

疲软、供应增加影响，导致供过于求。

同时，孟加拉国虽努力增加进口、加强储备，但国内大米价格依旧居高不下，增加消费

者压力。（来源：微信公众号《中华粮网》）

3）肉禽迎来发展新机遇！三部门印发《中国食物与营养发展纲要（2025—2030 年）》

据农业农村部官网消息，3月 17 日，由农业农村部、国家卫生健康委、工业和信息化部

三部门联合印发的《中国食物与营养发展纲要（2025—2030 年）》（以下简称《纲要》）正
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式公布。纲要提出，到 2030 年，多元化食物供给体系更加完善，食物优质化、特色化、品牌

化水平持续提升。食物消费结构向营养健康型转变，食物与营养摄入更加均衡合理，营养健

康状况进一步改善。

在食物消费方面，推动富含优质蛋白质和膳食纤维食物人均年消费量稳步提升，豆类、

肉类、蛋类、奶类、水产品、蔬菜、水果分别达到 14 公斤、69 公斤、23 公斤、47 公斤、

29公斤、270 公斤、130 公斤以上。

《纲要》中明确指出，要增加优质动物蛋白质供给总量、全面提升肉、蛋、奶营养品质。

优化畜禽肉类产销结构，扩大禽肉消费，加快推行冷链配送、冰鲜上市。同时，加强健康消

费引导，大力发扬中华饮食文化的优良传统，引导植物性食物和动物性食物合理搭配。

当前我国鸡肉消费占肉类总消费的 20%左右，是第二大肉类消费品，但市场仍存在供大

于求的阶段性不足。通过政策引导和冷链技术推广，禽肉消费有望进一步释放潜力。此外，

纲要倡导居民膳食结构向营养健康型转变，强调优质蛋白质摄入，这为高蛋白、低脂肪的禽

肉产品提供了增长空间。（来源：微信公众号《中禽传媒》）

4）当 AI 遇上种子 2025 种子大会聚焦智慧育种

3月 20 日至 23 日在海南三亚举办的 2025 种子大会暨南繁硅谷论坛上，智慧育种成为

焦点议题，业内人士期待智慧育种破译“基因密码”，开启种业创新的新赛道。

在会上，中国科学院院士李家洋提出“智能品种智能创造”的观点令人耳目一新，即集

成生物技术、信息技术、人工智能，培育出自主应对环境和气候变化的品种。 中国科学院院

士钱前认为，作物的农艺性状成千上万，要做到“知其然也知其所以然”，需要算力、算法

挖掘基因与性状的关联，以此为基础整合优异性状。同时，与传统的“小作坊式”育种不同，

智慧育种需要以工业化思路汇聚大量资源。 AI 育种、智慧育种正在从理论走向现实。在种子

大会的室内展览数字大屏上，智慧育种成果一一展现。40 多家参展单位纷纷拿出了新鲜科技

与看家品种。

我国智能育种方兴未艾，但与跨国种业巨头相比仍存差距。我国在大数据育种平台建设

方面仍较薄弱，智能育种的商业化有待突破。海量的育种数据未实现互联互通，也制约着“智

慧大脑”算力与算法的充分释放。 “要加快运用智慧育种技术选育具有高产、优质、耐逆等

特点的‘超级品种’。”钱前说。 借力数字技术驱动，不断为中国农业“芯片”升级迭代，

确保“中国碗”装满“中国粮”。（来源：微信公众号《新华视点》）
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2.3.价格表现

图表 13：生猪/仔猪/猪肉价格 图表 14：二元母猪价格

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 15：自繁自养利润为 49.22 元/头 图表 16：外购仔猪养殖利润为-42.39 元/头

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 17：统计局四季度末生猪存栏 42743 万头（单位：
万头）

图表 18：1 月行业能繁母猪存栏 4062 万头（单位：万头）

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 19：冻品库存涨至 14.31% 图表 20：屠宰企业开工率（月度）为 27.91%

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 21：2月猪肉进口 8 万吨

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 22：香港生猪供应量与价格情况

资料来源：香港食物环境卫生署，华源证券研究所
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图表 23：烟台毛鸡价格报 3.58 元/斤 图表 24：烟台苗鸡价格报 3.0 元/羽

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 25：白羽鸡孵化场利润为 0.27 元/羽 图表 26：在产祖代种鸡存栏量

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）

图表 27：在产父母代种鸡存栏量 图表 28：商品代鸡苗销售量

资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周） 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）
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图表 29：国内玉米价格报 2267 元/吨 图表 30：国际玉米价格报 463 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 31：国内小麦价格报 2432 元/吨 图表 32： 国际小麦价格报 558 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 33：国内豆粕价格报 3332 元/吨 图表 34：国际豆粕价格报 300 美元/短吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 35：天然橡胶结算价为 16940 元/吨 图表 36：郑商所棉花结算价为 13660 元/吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 37：国内白砂糖结算价为 6119 元/吨 图表 38：国际原糖结算价为 18.62 美分/磅

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

3.风险提示

养殖产品价格波动风险：生猪、肉鸡养殖行业经历了周期波动，其最低点皆跌破企业成

本线。若价格长期跌破企业成本线，将会对企业现金流和正常运营造成较大影响，严重可导

致企业破产。

突发大规模不可控疫病：生物疫病防疫永远是养殖企业工作的重点，一旦企业遭遇大规

模不可控疾病，将会使企业生物性资产蒙受较大损失，对企业可持续经营造成较大影响。

重大食品安全事件：和生物疫病一样，食品安全是企业质量把控的重中之重，一旦出现

食品安全事件，特别是经过媒体曝光放大，将会对企业信誉产生严重影响，动摇企业生存基

石。

宏观经济系统性风险：宏观经济系统性风险将会在供需两端对企业造成影响，特别是需

求端的萎靡将直接导致企业倒闭潮。

极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价：养殖成本中，饲料占比 60%，玉米、豆

粕、小麦等是饲料的主要构成，若极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价将大大增加
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企业养殖成本，如果这种成本不能顺畅传导至下游，将导致企业业绩下滑，甚至危及企业日

常经营。
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本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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