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投资要点：

 饲料行业的竞争已经从单纯的产品竞争逐渐进入到产业链价值的竞争，

行业加速整合，市场份额进一步往具有研发优势、规模优势、产业链配套服

务优势等头部企业集中。在行业整合的大趋势下，我们看好海大集团的机会：

（1）公司凭借高效的内部管理、有效的业务激励、以及突出的产业链服务

优势，国内市场份额得到持续提升；（2）亚非拉地区饲料业务的市场容量大，

仍属一片“蓝海”，公司海外饲料业务有望延续高增长高毛利趋势，成为业

绩的又一个增长点；（3）公司目前估值处于历史底部区域，具有较高的安全

边际。

 生猪行业在 2026年上半年或将承压，但同时也是产能去化较好的时间

窗口。由于行业整体降负债和修复资产负债表的任务尚未完成，如果行业价

格持续低迷，或进一步助力市场化去产能。在生猪产业“反内卷”政策的引

导下，政策调控下的产能去化也同步推进。此外，以 PSY为代表的母猪产能

生产效率曲线的斜率或阶段性趋缓。2026年可能会出现 2021年以来第三次

幅度较为明显的产能去化，生猪养殖行业基本面和估值有望得到修复，建议

关注温氏股份、神农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

 家禽养殖行业整体供给仍较为宽松，行业价格周期的回升或更多取决于

需求的恢复程度。与此同时，具有从种苗端到食品端产业链优势的头部企业

或将表现出更强的经营韧性。从周期配置的角度，在周期低位，低估值和低

预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比，建议关注圣农发展：公司种

鸡业务稳步推进，市场认可度不断提升；肉鸡饲养加工降本增效，成本管控

优势突出，造肉成本有效下降；渠道方面，公司产品在 C端、餐饮等高价值

渠道上的占比不断提升，收入结构不断优化；当前处于 PB估值的底部区域。

 养宠渗透率提高叠加消费升级，宠物行业仍有望延续良好的发展趋势。

与此同时，由于海外出口不确定性提高，一方面国内宠物食品厂商可能会加

快全球产业链布局，另一方面国内市场竞争或更趋于激烈。国产品牌凭借线

上渠道优势弯道超车，其重点仍然是抢夺客户心智，继续扩大品牌市场份额。

随着大量行业新进入者的涌现和流量成本的攀升，传统电商营销边际贡献或

放缓，仅靠单一的营销已无法构建持久的品牌护城河，品牌之间的竞争将从

重营销逐渐转向重研发和供应链。建议关注自有品牌领先的乖宝宠物和全球

产业布局领先的中宠股份。

风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安

全风险；汇率波动风险。
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生猪养殖板块：或迎来新一轮产能去化

2025年国内生猪价格在供需的双重压力之下逐渐走低

2025年，国内生猪价格以 16-17元/公斤开局，自繁自养生猪行业平均单头盈利在 100-200元。

在供给过剩和需求不振的双重影响之下，此后价格逐渐走低，并于 9月中旬开始进入行业亏损

区域。截止 2025年底，国内生猪价格回调至约 12元/公斤，自繁自养生猪行业平均单头亏损

在 100-200元。

图 1：国内生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 2：国内猪肉价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 3：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 4：外购仔猪的生猪养殖利润（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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2022年以来，猪价在此前的 3年里，每年在季节性旺季和二次育肥进场的阶段均有一波较为

明显的价格上涨。2025年在供需压力和二次育肥调控政策的影响之下，猪价的阶段性反弹较

为微弱，总体呈现逐渐走低的趋势。在产能方面，2025年前 3季度的能繁母猪产能仅有小幅

下降。从 9月中旬开始，国内生猪自繁自养再次进入行业亏损区域，与此同时仔猪价格也跌回

过去 10年的周期底部，在育肥和仔猪销售两端价格压力之下，行业的市场化去产能再次启动。

此外，在生猪产业“反内卷”政策的引导下，政策调控下的产能去化也同步推进。在上述两重

因素叠加的影响之下，国内能繁母猪存栏量在经历过前几个月的缓慢下降后从 10月开始出现

加速去化的迹象。

图 5：我国月度生猪价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 6：2016年以来各地仔猪价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 7：我国能繁母猪月度存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所
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2026H1行业或阶段承压，同时也是产能去化的窗口期

2025年国内生猪行业的能繁母猪存栏量呈现前高后低的走势。从生产周期来看，2026年供给

压力主要集中在上半年。与此同时，上半年春节后的这个时间是传统的行业淡季，需求和价格

往往较低。因此，生猪行业在 2026年上半年或将阶段承压，但同时也是产能去化较好的时间

窗口期。

图 8：生猪生产时间周期

资料来源：中国畜牧业协会、山西证券研究所

图 9：当期猪价和 10个月前能繁母猪存量的对应关系

资料来源：Wind、山西证券研究所
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行业资产负债表修复尚未完成，财务约束或进一步助力产能去化

从猪价波动和盈亏周期的角度来看，刚刚结束的这轮生猪行业盈利期始于 2024年 2季度，持

续到 2025年 3季度，大致一共持续了 6个季度。上一轮行业亏损期始于 2023年 1季度，持续

到 2024年 1季度，大致一共持续了 5个季度。以上市公司为例，虽然生猪行业刚经历了 6个

季度的盈利期，但是仍有不少企业在这段时期的盈利尚不能完全弥补上一个亏损期的业绩亏损，

两个时期的累计利润为负值。反映在资产资产负债率指标上，虽然有部分企业的资产负债率有

明显下降，但仍有部分企业的负债率仍处在较高位置。因此，总体而言，行业整体降负债和修

复资产负债表的任务尚未完成。在此时，如果行业持续处于亏损期，或进一步助力市场化去产

能。

图 10：生猪养殖上市公司单季度净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 11：生猪养殖上市公司 2023Q1到 2025Q3盈亏周期情况

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 12：2024Q1以来生猪养殖上市公司资产负债率趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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母猪产能生产效率曲线的斜率或趋缓

2020年以来，以 PSY为代表的国内能繁母猪生产效率大致经历了两个阶段的明显提升。第一

个提升阶段是 2020-2022年，这个阶段生产效率提升的主要驱动因素是国内生猪产能逐渐从“非

洲猪瘟”疫情中恢复，三元母猪逐渐退出，二元母猪逐渐回补，从而驱动行业平均生产效率出

现回升，这是带有修复性质的回升。第二个提升阶段是 2023年以来的提升，这个阶段生产效

率提升的主要驱动因素是产业结构的变化，中小养殖户退出，大型养殖企业的市场份额明显提

升，由于后者具备更为优质高效的母猪产能，从而驱动行业平均生产效率再次出现明显提升。

在目前时点，我们认为以 PSY为代表的母猪产能生产效率曲线的斜率或阶段性趋缓，主要原

因在于：（1）经历过去几年的产业升级和效率提升后，国内行业平均 PSY的基数已经明显提

升且收窄了与欧美先进水平的差距，后续边际增速或趋缓；（2）在宏观政策调控和中微观财务

约束之下，市场份额往头部流动的速度亦或趋缓。

图 13：我国和美国 PSY历史走势

资料来源：微猪科技、山西证券研究所
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图 15：中国生猪行业前 20强市场份额变化趋势 图 16：中国生猪行业前 20 强总份额年度变化值和

变动幅度

资料来源：猪业高层交流论坛、wind、海大集团 2023

年报、新五丰 2022年报、山西证券研究所

资料来源：猪业高层交流论坛、wind、海大集团 2023

年报、新五丰 2022年报、山西证券研究所

图 14：中国生猪养殖企业排名及其市场份额

资料来源：猪业高层交流论坛、wind、海大集团 2023年报、新五丰 2022年报、山西证券研究所
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2021年以来的第三轮产能去化或开启，建议关注生猪板块的估值修复

生猪养殖行业市场化去产能再次启动。此外，在生猪产业“反内卷”政策的引导下，政策调控

下的产能去化也同步推进。在上述两重因素叠加的影响之下，国内能繁母猪存栏量在经历过前

几个月的缓慢下降后开始出现加速去化的趋势。我们认为行业在上半年的猪价淡季里有望保持

产能去化的趋势，生猪养殖行业基本面和估值有望得到修复，建议关注温氏股份、神农集团、

巨星农牧等生猪养殖股。

图 17：2006年以来我国各轮猪周期概况

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 19：能繁母猪产能和猪价走势组合的 4个象限，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所

图 18：国内能繁母猪月度存栏量环比变动情况

资料来源：Wind、山西证券研究所
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家禽养殖板块：周期低位，关注全产业链优势的头部企业

周期低位，具有全产业链优势的头部企业彰显经营韧性

2025年国内家禽养殖行业总体供给较为充裕，需求较为平淡，未能带动行业价格走出低谷。

其中，黄羽肉鸡 2025年上半年的价格水平同比 2023年和 2024年均有明显下滑，行业阶段性

承压。虽然价格此后在下半年有所反弹，但全年禽肉价格运行总体仍然偏弱。在此行业大背景

下，部分头部企业通过加强内部管理、充分挖掘种鸡孵化、肉鸡养殖、屠宰加工、食品端等产

业链各环节潜力等举措来实现降本增效，应对周期低谷。展望 2026年，行业整体供给预计仍

较为宽松，行业价格周期的回升或更多取决于需求的恢复程度。与此同时，具有从种苗端到食

品端产业链优势的头部企业或将表现出更强的经营韧性。

图 20：我国祖代白羽肉种鸡历史更新数量（万套） 图 21：我国祖代黄羽肉种鸡存栏量（万套）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会、《中国禽业发

展报告》、山西证券研究所

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会、《中国禽业发

展报告》、山西证券研究所
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图 24：立华股份毛鸡销售价格（元/公斤） 图 25：温氏股份毛鸡销售价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 22：我国鸡肉平均价（元/公斤） 图 23：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 26：家禽养殖上市公司当年累计归属净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所

关注估值低位的全产业链优势企业

从周期配置的角度，在周期低位，低估值和低预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比和

吸引力。圣农发展的种鸡业务稳步推进，市场认可度不断提升；肉鸡饲养加工降本增效，成本

管控优势突出，造肉成本有效下降；在渠道方面，公司产品在 C端、餐饮等高价值渠道上的

占比不断提升，收入结构不断优化。公司全产业链运营优势使得其具有较强的经营韧性，当前

处于业绩周期和 PB估值的底部区域，具备较好的配置价值。
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图 27：圣农发展正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区域

资料来源：Wind、山西证券研究所
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饲料动保板块：继续看好头部优质企业的份额增长

2025年行业整体温和回升

根据中国饲料工业协会披露的数据，2025 年前 3季度，全国工业饲料总产量 24653 万吨，同

比增长 6.6%。其中，配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产量分别为 23029 万吨、954

万吨、536万吨，同比分别增长 6.8%、0.2%、7.5%。2025年 10月和 11月的全国工业饲料产

量分别为 2907万吨和 2873万吨，同比分别增长 3.6%和 2.7%。受下游大养殖结构性修复和同

比基数影响，饲料行业在 2025年整体呈现温和回升的态势。在行业总量增速放缓的大背景下，

饲料行业竞争趋于激烈，市场竞争已经从单纯的产品竞争逐渐进入到产业链价值的竞争。行业

整合持续加速，市场份额进一步往具有技术研发优势、规模化优势、产业链配套优势、服务体

系优势等头部企业集中。

图 28：全国工业饲料产量和增速

资料来源：中国饲料工业协会、农业农村部畜牧兽医局、山西证券研究所
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图 29：2022-2024年饲料产销量前 20强

资料来源：新猪派、山西证券研究所

饲料上游大宗原料价格大多处于周期低位

2025年，饲料行业上游的大宗原料供给总体仍较为宽松，玉米、小麦、豆粕等原料价格在经

历过 2024年的大幅回调后总体仍在周期低位震荡运行，从而没有给下游的饲料养殖环节带来

原料成本压力。展望 2026年，从整体供需格局来看，上游大宗原料价格仍缺乏大幅上涨的基

本面支持，后续或仍在周期低位震荡运行。
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图 30：全球和中国玉米供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 31：全球和中国大豆供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所
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图 32：全球和中国小麦供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 33：国内玉米现货价（元/公斤） 图 34：鱼粉国际现货价（美元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 35：国内小麦现货价（元/吨） 图 36：国内豆粕现货价（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

在行业整合的趋势下，继续看好头部优质企业的份额增长

在行业整合的趋势下，市场份额或加速往头部企业集中，我们看好海大集团的机会：（1）饲料

行业的竞争已经从单纯的产品竞争逐渐进入到产业链价值的竞争，海大集团凭借高效的内部管

理、有效的业务激励、以及突出的产业链服务优势，国内市场份额得到持续提升；（2）亚非拉

地区饲料业务的市场容量大，仍属一片“蓝海”，公司海外饲料业务有望延续高增长高毛利趋

势，成为业绩的又一个增长点；（3）公司目前估值处于历史底部区域，安全边际较高。

图 37：海大集团历史年度饲料销量（万吨） 图 38：海大集团市盈率历史走势

资料来源：2009-2024公司年报、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 39：全球各地区的饲料产量（亿吨，2024年） 图 40：全球主要饲料品种的产量（亿吨，2024年）

资料来源：奥特奇生物、山西证券研究所 资料来源：奥特奇生物、山西证券研究所

图 41：饲料动保上市公司单季度净利润趋势

资料来源：Wind、山西证券研究所
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宠物板块：国产崛起，竞争突围

2025年宠物市场量价齐升，延续增势

宠物数量增长，单宠消费升级，带动宠物市场扩容。根据《中国宠物行业白皮书》，2025年城

镇犬猫整体市场规模 3126亿元，同比+4.1%，其中犬、猫市场分别为 1606 亿元/1520亿元，

同比分别+3.2%/+5.2%。拆分量价来看，城镇犬、猫数量分别为 5343万只/7289万只，同比分

别+1.6%/+1.9%；犬、猫单只消费规模分别 3006元/2085元，均破新高，同比分别+1.5%/+3.2%。

从消费结构看，宠物食品占比 53.7%/yoy+0.8pct，其市场规模达到 1678.7亿元/yoy+5.7%，食

品增速高于宠物消费大盘约 1.6pct。从食品细分结构来看，主粮、零食、营养品同比均有小幅

上升。此外，白皮书预测，2026年猫消费市场将超过犬；2028年，城镇犬、猫市场总体有望

突破 4000亿元。

图 42：我国犬、猫数量保持增长 图 43：我国犬、猫单只消费突破新高

资料来源：宠物行业白皮书，山西证券研究所 资料来源：宠物行业白皮书，山西证券研究所
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图 44：我国城镇犬、猫消费市场有望维持增长（亿元）

资料来源：宠物行业白皮书，山西证券研究所

宠物消费升级，“专宠专用”需求增加

养宠从“基础喂养”迈入“精致养宠”新阶段，高端宠物食品消费占比持续走高，“专宠专用”

需求增加。宠物“消费升级”不仅是总体消费规模的提升，而且是消费结构的本质变化，宠物

主对更高品质、更健康、更精细化、更具情感价值和科技含量的产品与服务产生了系统性的偏

好转移。天猫发布的《2025天猫双 11宠物消费报告》指出，以湿粮、烘焙粮、冷鲜粮、冻干

粮、处方粮等为代表的高端新工艺宠物食品，在天猫平台的消费占比持续走高，主食结构从吃

饱走向吃好。此外，养宠趋于“个性化”，特定年龄、特定品种、特定体型的需求各有侧重，

比如老年犬关注关节健康、慢性病预防、消化吸收等，皇家发布了柯基专用品种粮，“颜值型”

宠物则对美毛、泪痕管理等提出要求。
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图 45：高端宠物食品消费占比持续走高

资料来源：第一财经，天猫《2025天猫双 11宠物消费报告》，山西证券研究所（注：2025双 11统计时间为

20251015-20251031）

线上仍为核心渠道，国产品牌霸榜

电商和社交媒体红利为品牌提供了（相较线下）低成本的获客渠道，许多品牌将主要资源投入

营销，快速拓展市场。2024年，我国宠主在宠物产品消费渠道的选择中，线上渠道偏好比例

接近 70%，渠道极为分散，为大量国产中小品牌提供了生存土壤。

图 46：宠主购买宠物产品消费渠道偏好（%）

资料来源：《中国宠物行业白皮书》2025，山西证券研究所
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电商大促仍是宠物食品品牌的重要战场之一，在 2025 年购物节仍保持高增速。2025 年双 11

期间，乖宝集团销售额破 10亿元，蓝氏超 2.8亿元，高爷家 x许翠花、领先等品牌均突破亿

元。

表 1：2025年双 11宠物品牌战报

公司 品牌/产品 销售额-亿元 同比 排名

乖宝

集团 10+ 44% -

麦富迪 6.88 35%

天猫宠物食品总榜第二、狗主粮、狗零食、猫零食细分榜单

第一；抖音宠物食品榜单第一；京东宠物食品榜、狗干粮、

猫干粮榜单第二，以及狗湿粮&狗零食、猫湿粮&猫零食榜

单第一；拼多多宠物食品类目榜单第一。

BARF霸弗 1.48 79%

奶弗 0.29 384%

弗列加特 3.35 51%
天猫宠物食品总榜第三，猫主粮细分榜第二；抖音宠物食品

榜单第四；京东宠物食品榜单第七。

蓝氏 全品牌 2.8

高爷家 高爷家x许翠花 2+ 120%
许翠花天猫猫砂类目、宠物用品类目、猫狗用品店铺、猫狗

用品品牌多榜第一。

中宠

领先 1+ 100%

其中：烘焙猫粮

全周期
170%

佩蒂 佩蒂 X爵宴 0.55 30%
MeatyWay爵宴狗零食位列天猫猫狗食品、狗零食品牌榜第

一；京东狗食品品类排行榜第一、抖音狗食品人气榜第一。

资料来源：宠业家公众号，山西证券研究所

另一方面，营销成本攀升，研发和供应链成为竞争着力点。行业高景气度下，仍有大量新进入

者，随着流量成本攀升，传统电商营销边际贡献或放缓，仅靠营销无法构建持久的品牌护城河，

需要将资源更多地向研发和供应链倾斜，实现“产品创新”和“品牌沟通”双轮驱动。以头部

企业乖宝宠物为例，2025 年前三季度，公司销售费用超 10 亿元/yoy+48.9%，高于收入增速

（29.0%），销售费用率达到 21.8%；同时公司的研发费用也在持续增长，公司下设聊城、上海

和泰国研发中心，积极投身于犬猫基础研究，建立了宠物营养研究中心，开展产品适口性和营

养性测试工作，实现产品、技术双平台高效转化。
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出口表现分化，国产商升级供应链

出口表现分化，欧美下滑，东南亚国家增长。根据 Trade Map，2025年前 10个月，我国宠物

食品出口同比下滑约 5.0%。（1）美国：同比下滑最多达 27.9%（出口金额排名下滑 1位至第 2），

其中 4-10月合计同比下滑 40.6%。（2）欧洲国家：德国、英国、荷兰同比分别-9.9%、-6.7%、

-27.9%，排名分别为第 1、3、7，排名分别前进 1位、持平、下滑 2位。（3）东南亚国家：同

比增长，菲律宾、泰国、印度尼西亚同比分别+19.6%、7.9%、4.6%，排名分别为第 6、8、9，

排名分别前进 1位、持平、持平。（4）韩国、日本同比分别+3.8%、0.3%，排名分别为第 5、4，

同比前进 1位、持平。

图 47：2025年前 10月，我国宠物食品出口表现分化（出口金额：千美元）

资料来源：Trade Map，山西证券研究所

海外不确定增加，国内厂商积极布局海外产能，以及上游高端原料。（1）中宠股份：在全球范

围内建成超 22间现代化生产基地（海外 8间+国内 14间），在美国、加拿大、墨西哥、新西兰、

柬埔寨等地区均设有工厂。北美市场是公司最大的销售市场，公司在美国、加拿大、墨西哥三

国工厂协同运营；2025年，加拿大工厂第二条生产线顺利建成，墨西哥工厂亦同步完成建设；

按照规划，2026年美国第二工厂也将建成，产能布局完毕后，将显著提升公司在北美区域的

即时产能与市场响应效率，将进一步巩固公司在北美核心市场的生产规模。（2）乖宝宠物：2025
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年 11月 24日，公司新西兰工厂启动，面向高端宠物食品供应；11月 25日，公司与全球磷虾

领导者、挪威阿克磷虾公司签署全球战略协议，从供应链伙伴迈向研发合作与品牌共建。

展望 2026年，养宠渗透率提高叠加消费升级趋势，宠物行业仍有望延续良好的发展趋势。与

此同时，我们认为，由于海外出口不确定性提高，一方面国内宠物食品厂商可能会加快全球产

业链布局，另一方面国内市场竞争或更趋于激烈。国产品牌凭借线上渠道优势弯道超车，其重

点仍然是抢夺客户心智，继续扩大品牌市场份额。随着大量行业新进入者的涌现和流量成本的

攀升，传统电商营销边际贡献或放缓，仅靠单一的营销已无法构建持久的品牌护城河，品牌之

间的竞争将从重营销逐渐转向重研发和供应链。建议关注自有品牌领先的乖宝宠物和全球产业

布局领先的中宠股份。

投资建议

饲料行业的竞争已经从单纯的产品竞争逐渐进入到产业链价值的竞争，行业加速整合，市场

份额进一步往具有研发优势、规模优势、产业链配套服务优势等头部企业集中。在行业整合

的大趋势下，我们看好海大集团的机会：（1）公司凭借高效的内部管理、有效的业务激励、以

及突出的产业链服务优势，国内市场份额得到持续提升；（2）亚非拉地区饲料业务的市场容量

大，仍属一片“蓝海”，公司海外饲料业务有望延续高增长高毛利趋势，成为业绩的又一个增

长点；（3）公司目前估值处于历史底部区域，具有较高的安全边际。

生猪行业在 2026年上半年或将承压，但同时也是产能去化较好的时间窗口。由于行业整体降

负债和修复资产负债表的任务尚未完成，如果行业价格持续低迷，或进一步助力市场化去产能。

在生猪产业“反内卷”政策的引导下，政策调控下的产能去化也同步推进。此外，以 PSY为

代表的母猪产能生产效率曲线的斜率或阶段性趋缓。2026年可能会出现 2021年以来第三次幅

度较为明显的产能去化，生猪养殖行业基本面和估值有望得到修复，建议关注温氏股份、神

农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

家禽养殖行业整体供给仍较为宽松，行业价格周期的回升或更多取决于需求的恢复程度。与此

同时，具有从种苗端到食品端产业链优势的头部企业或将表现出更强的经营韧性。从周期配置

的角度，在周期低位，低估值和低预期的品种在配置上或具有良好的风险收益比，建议关注

圣农发展：公司种鸡业务稳步推进，市场认可度不断提升；肉鸡饲养加工降本增效，成本管控

优势突出，造肉成本有效下降；渠道方面，公司产品在 C端、餐饮等高价值渠道上的占比不
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断提升，收入结构不断优化；当前处于 PB估值的底部区域。

养宠渗透率提高叠加消费升级，宠物行业仍有望延续良好的发展趋势。与此同时，由于海外出

口不确定性提高，一方面国内宠物食品厂商可能会加快全球产业链布局，另一方面国内市场竞

争或更趋于激烈。国产品牌凭借线上渠道优势弯道超车，其重点仍然是抢夺客户心智，继续扩

大品牌市场份额。随着大量行业新进入者的涌现和流量成本的攀升，传统电商营销边际贡献或

放缓，仅靠单一的营销已无法构建持久的品牌护城河，品牌之间的竞争将从重营销逐渐转向重

研发和供应链。建议关注自有品牌领先的乖宝宠物和全球产业布局领先的中宠股份。

图 48：重点公司盈利预测、估值与评级

资料来源：Wind、山西证券研究所，股价取 2026年 1月 30日收盘价

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险；极端天气和自然灾害导致养殖基地

受损，从而影响生产和出栏的风险；昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给

减少和饲料原料涨价的风险；企业因管理不当导致出现食品安全的风险；汇率波动风险；产品

销售不及预期的风险；全球贸易摩擦加剧的风险；海外竞争加剧导致部分公司全球化战略推进

受阻的风险。
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