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资料来源：Wind，华鑫证券研究

公司代码 名称
2025-10-07

股价

EPS PE
投资评级

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

002714.SZ 牧原股份 53.00 3.27 3.70 4.23 16.21 14.32 12.53 买入

603151.SH 邦基科技 25.37 0.30 0.80 1.42 84.57 31.71 17.87 买入

002003.SZ 伟星股份 10.18 0.60 0.57 0.61 16.97 17.86 16.69 买入

1361.HK 361度 5.50 0.56 0.62 0.70 9.50 8.87 7.85 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

注：港股公司股价已转换为人民币，使用汇率：1 港元=0.91 人民币。
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投 资 要 点

①生猪养殖

⚫ 猪价持续下行，可能促使企业主动缩减产能，以应对价格持续下跌带来的压力。

➢ 9月16日由农业部牵头组织了一场面向生猪养殖重点企业的产能调控座谈会。这是今年以来围绕生猪
市场召开的第三次重要调控会议，也被视为政策信号最为清晰的一次——头部25家养殖企业需在
2026年1月底前合计减少能繁母猪100万头。

➢ 市场供给持续增加，持续主导供需平衡，导致猪价进一步走低。仔猪与肥猪价格均呈下跌趋势，自9
月初以来，已分别同比下跌21.6%和13.8%。截至9月30日，全国生猪均价已降至12.28元/公斤。

➢ 7月越南非瘟，10月进入疫病高发期广西作为中越边境省份，广西壮族自治区动物疫病预防控制中心
于2025年7月25日，发布广西壮族自治区那坡县发生非洲猪瘟疫情，共存栏生猪795头，发病215头，
死亡209头。所幸经排查，疫点周边10公里受威胁区内暂未发现异常情况。

⚫ 个股投资，追逐成本低且出栏增

➢ 当前生猪板块估值处于低位，成本分花明显，个股选择：成本低、出栏增。目前重点关注的公司包
括【牧原】、【德康】、【邦基】。

➢ 牧原2025年上半年的完全成本12.1元/公斤，截至7月更是降低至11.8元/公斤、产能利用率达到
78.72%，积极海外扩张，9月28日与BAF越南农业股份公司签署合作协议，此项目旨在提升土地利
用率、降低劳动成本

➢ 德康2025年上半年的完全成本12.4元/公斤，透过轻资产模式联农带农，持续降本，9月29日公告拟
斥不超5亿港元回购H股用于员工持续，彰显公司对自身业务发展及前景的信心

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

②宠物经济

⚫ 宠物食品：龙头优势深化与增量机遇并存，双十一成下半年关键观测点

➢ 随着消费者品牌认知度的提升，行业分化趋势日益显著，核心围绕两大主线展开：一是龙头企业的竞争优势通过品
牌、渠道与供应链的持续建设而不断巩固和加强；二是在主流市场之外，仍存在由新品类、新需求带来的结构性增
量机会，为部分中小企业提供了发展空间。

➢ 同时，应重点关注10月9日开启的双十一预售情况，有望拉动下半年销售增长。参考2025年618期间宠物食品全网
销售额75亿元、同比增长36%的亮眼数据，预计双十一有望延续高增长态势，推动企业下半年收入提升。我们持续
看好能够通过构建产品性价比与品牌壁垒来提升价增逻辑的龙头企业，看好【乖宝宠物】、【中宠股份】、【佩蒂
股份】、【源飞宠物】。

⚫ 宠物医疗：连锁化与国产替代双轮驱动，关注瑞普生物。

➢ 看好宠物医院连锁化发展，持续关注中长期布局。随着宠物老龄化加剧，诊疗服务的刚性需求属性将进一步凸显，
推动诊疗频次和客单价双升，连锁医院凭借其体系化能力更能捕捉这一趋势带来的增长红利。

➢  宠物药苗的国产替代，稳定性与渠道是关键。 在医疗上游领域，国产替代是明确趋势。其成功的关键在于产品的稳
定性和有效性以及稳定、深入宠物医院终端的销售渠道。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

③户外运动鞋服

⚫ 核心观点：2025Q1增长尚可，Q2增速下降，Q3预计环比增速回暖，但消费整体承压下，品牌端、制造端改善仍有限。
户外赛道等细分板块表现亮眼，电商渠道表现强势，拐点可期。

⚫ 下游品牌：户外需求主导，电商渠道驱动持续。

➢ 消费者端，运动鞋服偏好高，线上购买意愿强。据艾媒咨询，2025年消费者在综合电商平台（如淘宝）、线上垂直
平台（如唯品会）、短视频平台（如抖音）的鞋服消费占比位列前三，赋予运动鞋服线上渠道强劲增长动力。

➢ 品牌端，龙头多品牌、新业态矩阵趋势显现，专业化导向深化。

▪ 361度超品店新业态持续扩张，质价比优势依旧，定位维系专业化导向；

▪ 安踏打造竞技场级/殿堂级门店、冠军店、作品集店、超级安踏、儿童灵龙店等多业态终端，覆盖多场景客群，
推动户外与综合运动的全链路呈现。

➢ 重点关注【安踏体育】、【361度】、【特步国际】。

⚫ 中游制造：Q3环比预计改善，国际化趋势继续加强。产能国际化、内需待提振导向出口发力背景下，利润率、议价力、
国际供应链更强的头部制造商有望集中受益。下游品牌出于稳定性考虑，将更倾向与具备全球化布局能力的头部制造商建
立长期合作。龙头制造商亦同时加速多国产能分散以提升韧性。重点关注【申洲国际】、【伟星股份】，关注【华利集
团】、【健盛集团】、【台华新材】。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期
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价格端：截止至2025年9月25日，全国商品猪周均价为12.72元/公斤，周环比下降0.48元/公斤；15公斤仔猪

周均价为334元/头，周环比下降25元/公斤。

行情回顾（截止至2025年9月25日）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表1：国内生猪出栏周均价走势（元/公斤） 图表2：规模养殖场15kg仔猪出栏周均价走势（元/头）

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究 资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究
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猪肉体重：截止至2025年9月25日，国内平均体重128.55公斤，周变动+0.10公斤，周同比增长0.08%。

猪肉加工：截止至2025年9月25日，国内冻品库存率为15.97%，周环比变动+0.65pcts。

行情回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表3：国内平均体重（公斤）

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究

图表4：国内猪肉冻品库存率

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究
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2.1 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.1.1 政策端：被动去产能、提升猪价，减少能繁母猪100万头

9月16日由农业部牵头组织了一场面向生猪养殖重点企业的产能调控座谈会。这是今年以来围绕生猪市场

召开的第三次重要调控会议，也被视为政策信号最为清晰的一次——头部25家养殖企业需在2026年1月底前

合计减少能繁母猪100万头。座谈从三方面达成控制产能、提升猪价：减少能繁母猪100万头；全年持续维持

出栏均重120公斤，同时对二次育肥的违规标准予以明确界定；严控生猪产能扩张类信贷投放，仅允许用于饲

料、防疫等生产必要用途，严禁用于能繁母猪补栏等产能扩张类。

2.1.2 价格端：产能过剩，主动去产能，预计价格持续走低

市场供给持续增加，持续主导供需平衡，导致猪价进一步走低。仔猪与肥猪价格均呈下跌趋势，自9月初

以来，已分别同比下跌21.6%和13.8%。截至9月30日，全国生猪均价已降至12.28元/公斤。其中，8月份牧

原与德康的商品肉猪均价分别为13.51元/公斤和13.74元/公斤，已跌破多数企业的完全成本线。猪价持续下行，

可能促使企业主动缩减产能，以应对价格持续下跌带来的压力。

随着双节开始，生猪产业进入旺季，需求量开始加大，但出于前期产能持续在增加，整体价格还是由供给

端所影响。此外，虽然猪价持续走低，会促使相关公司开始去产能工作，但出于整个产业链价格的传递不会马

上反应，所以我们预计猪价还是会继续往下走。
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2.1 生猪养殖

2.1.3 疫病端：7月越南非瘟，10月进入疫病高发期

农业农村部数据显示，上半年全球共通报超6428起非洲猪瘟疫情，感染超16.8万头生猪。而今年年初
以来，越南34个省中的28个省暴发了514起非洲猪瘟疫情，导致全国超过3万头猪死亡或被迫宰杀。广西作
为中越边境省份，广西壮族自治区动物疫病预防控制中心于2025年7月25日，发布广西壮族自治区那坡县发
生非洲猪瘟疫情，共存栏生猪795头，发病215头，死亡209头。所幸经排查，疫点周边10公里受威胁区内
暂未发现异常情况。

10月为秋冬季节交替，气温逐渐降低，尤其北方气温更快降到0度以下，导致消毒水无法正常使用，造
成病毒高发可能性增加。一旦出现养殖环境调控不当和生物安全措施不到位等情况， 猪场疫病发生和传播
风险将大幅增加，给生猪养殖企业带来风险与不确定性，因此需要投资者持续关注与跟踪。

2.1.4 个股投资：成本分化明确，优选低成本＋出栏量增

当前生猪板块估值处于低位，成本分花明显，个股选择：成本低、出栏增。目前重点关注的公司包括
【牧原】、【德康】、【邦基】。牧原2025年上半年的完全成本12.1元/公斤，截至7月更是降低至11.8元/
公斤、产能利用率达到78.72%，积极海外扩张，9月28日与BAF越南农业股份公司签署合作协议，此项目旨
在提升土地利用率、降低劳动成本；德康2025年上半年的完全成本12.4元/公斤，透过轻资产模式联农带农，
持续降本，9月29日公告拟斥不超5亿港元回购H股用于员工持续，彰显公司对自身业务发展及前景的信心；
邦基当前前体量相对较小，轻资产放养加速扩张，透过先前7家生猪养殖企业股权，形成“饲料+养殖”全
产业链布局。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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2.2 宠物经济

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.2.1宠物食品：龙头优势深化与增量机遇并存，双十一成下半年关键观测点

宠物食品行业竞争持续激烈。龙头优势深化，行业“二八效应”愈发明显，市场份额与盈利能力的头部集
中化趋势不可逆转。龙头企业凭借其强大的品牌力、持续的产品创新升级能力以及高效的线上渠道运营和供应
链优化，能够维持高于行业的增速。即将到来的双十一大促，作为检验品牌粘性和市场地位的关键节点，有望
进一步强化这一趋势。

增量赛道机遇，催生细分市场与品类创新。 在龙头主导的大背景下，市场并非铁板一块。消费者品牌认知
的提升催生了对功能粮、处方粮、小众宠物食品等细分品类的需求，这为一些聚焦差异化、具备快速创新能力
的中小企业提供了切入市场的机会。然而，从长期来看，这些增量赛道最终也可能被拥有强大研发和渠道能力
的头部企业通过内部孵化或并购整合的方式所覆盖。因此，当前对增量赛道的关注，也应着眼于其是否具备被
整合的潜力或未来成长为细分龙头的可能性。

同时，应重点关注10月9日开启的双十一预售情况，有望拉动下半年销售增长。参考2025年618期间宠物食
品全网销售额75亿元、同比增长36%的亮眼数据，预计双十一有望延续高增长态势，推动企业下半年收入提升。
乖宝旗下麦富迪、弗列加特等品牌在线上渠道表现突出，2024年乖宝通过线上平台实现收入19.69亿元，占比
37.72%，双十一期间头部品牌有望凭借品牌粘性和产品性价比进一步抢占市场份额。

我们持续看好能够通过构建产品性价比与品牌壁垒来提升价增逻辑的龙头企业，看好【乖宝宠物】、【中
宠股份】、【佩蒂股份】、【源飞宠物】。
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2.2 宠物经济

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.2.2 宠物医疗：连锁化与国产替代双轮驱动，关注瑞普生物

看好宠物医院连锁化发展，持续关注中长期布局。 当前国内宠物诊疗行业连锁化率仅约21.1%，市场高度
分散，CR10企业市占率不足20%，与美日成熟市场（如美国CR10为76.1%）存在巨大差距，这也意味着巨大
的整合空间和头部扩张潜力。行业现状类似于几年前的宠物食品赛道，正处在规模化发展的前夜。连锁化通过
“供应链整合降本、品牌粘性提升复购、标准化管理”三大优势筑牢竞争力。龙头企业如新瑞鹏（市占率
9.4%）、瑞派（市占率4.0%）正通过并购加速整合，区域性优质单体医院或中小连锁机构具备显著的被收购
价值。随着宠物老龄化加剧，诊疗服务的刚性需求属性将进一步凸显，推动诊疗频次和客单价双升，连锁医院
凭借其体系化能力更能捕捉这一趋势带来的增长红利。

       宠物药苗的国产替代，稳定性与渠道是关键。 在医疗上游领域，国产替代是明确趋势。其成功的关键在于
两点：一是产品的稳定性和有效性必须经过市场验证，建立信任；二是需要拥有稳定、深入宠物医院终端的销
售渠道。这两点构成了该领域较高的准入壁垒。能够同时具备扎实研发实力以保证产品稳定和强大渠道能力的
公司，将有望在国产替代浪潮中脱颖而出。

       宠物医疗领域的发展路径日益清晰，其核心驱动力来自于两个方面：一是宠物医院行业的连锁化整合，以
提升运营效率和市场集中度；二是产业链上游的药品、疫苗领域的国产替代进程，看好【瑞普生物】。



16

2.3 户外运动鞋服

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.3.1 运动鞋服品牌近期增速承压，大趋势下等待拐点
       我们仍看好运动鞋服在国内市场的持续扩容发展，尤其是户外等细分赛道。2025H1，各大运动鞋服品牌业绩增速有所下滑，但
部分渠道与子品牌仍取得亮眼的高增速成绩。各品牌近期具体业绩与动态如下：

⚫ 安踏体育

➢ 2025年9月22日至2025年9月30日，公司根据回购授权的决议，陆续购回共计1055.98万股。

➢ 2025H1，安踏集团收入同比增加14.3%达385.44亿元人民币，其中“所有其他品牌”（即户外品牌迪桑特、可隆，女子运
动品牌MAIA ACTIVE等）收入同比增加61.1%，表现亮眼。

⚫ 361度：2025H1集团收入同比增长11%，其中电商渠道收入同比增长45%，表现强劲。

➢ 361度户外合营子品牌ONEWAY近期重启线下渠道，专攻二三线城市，于郑州开出大中华区首店。截至2025年10月2日，据
官方小程序，大中华区ONEWAY已分别在郑州、济南、大庆开设共计3家门店。后续亦将在北京、临潼、拉萨开出门店。

⚫ 特步国际：2025H1集团收入同比增长7.1%

➢ 将持续做深跑步，强化专业化定位；同时关注迈乐等户外赛道，高度重视电商渠道。

⚫ 李宁：2025H1，公司营业额同比增加3.29%达148.17亿元人民币，归母净利润同比下降11.01%。

        国内内需消费刺激依然为政策主要方向之一，叠加户外运动与跑步热潮，运动鞋服品牌终端销售仍有利好。重点关注【安踏体
育】、【361度】、【特步国际】。
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2.3 户外运动鞋服

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.3.2 运动鞋服制造关注国际化龙头与细分龙头

        中美贸易关税博弈暂告一段落，但国际化趋势仍在持续，体现在产能国际化与出口方面。关注具备多国产能与稳定国
际合作的的龙头，与运动户外品类浪潮带动的细分领域龙头。各制造商近期具体业绩与动态如下：

⚫ 龙头

➢ 华利集团：持续推进越南、印度尼西亚工厂的投产和产能爬坡，推进客户结构多元化。2025H1实现营业收入126.61

亿元人民币，同比+10.36%；实现归属于上市公司股东的净利润16.71亿元人民币，同比-11.06%。

➢ 申洲国际：越南西宁新面料工厂项目接近完工，预计2025年底前可逐步投产；柬埔寨新成衣工厂已于2025年3月投
产，将进一步扩充生产规模。2025H1，集团营业收入约149.66亿元人民币，同比+15.3%；归母净利润约31.77亿元
人民币，同比+8.4%。

⚫ 细分领域

➢ 伟星股份：2025年9月27日发布第六期股权激励计划草案，业绩考核要求2026 年、2027 年、2028 年的净利润增长
率分别不低于16.52%、24.22%和33.84%，推算2026-2028年净利润CAGR为7.17%。2025H1，公司实现营业收入
23.38亿元，同比+1.80%；归属于上市公司股东的净利润3.69亿元，同比-11.19%。

➢ 健盛集团：2025年9月19日发布回购公司股份预案暨公司“提质增效重回报”行动方案，拟回购资金总额为民币1.5

亿元至3亿元。同日宣布于越南清化投资建设年产6,000万双中高档棉袜和3000万件服装项目。

➢ 台华新材：公司积极推动淮安台华绿色多功能锦纶新材料一体化项目建设、越南生产基地审批工作。2025H1，公司
实现营业收入约31.26亿元，同比-8.58%；归属于上市公司股东的净利润3.25亿元，同比-23.31%。

重点关注【申洲国际】、【伟星股份】，关注【华利集团】、【健盛集团】、【台华新材】。
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有8年从业经历，具备
实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，2024年7月入职华
鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕生猪、宠物、户外、娃娃研
究。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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