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FRA—E

FRRIR: QRAE, BRIEREFNRAEE

BRI BEFEXAMR, HOXERRFERN

SZEKRE, MEBEXNERBASEBTIMREENREESER, SORMREIT
WAEEEFE~RELE, NMEHITINE LK, UREBRFNLIELS
AER#A—LRA. BN—FEEFRLVKREAH, MTHEY, BRARERE, &
BEMRARIETRR; T4, FEATIT 2026 FHLAFEHN TERMIEK
RiREmREE, REAEMEH[/BIR, OEFERRG. MR IRK
W, TFEE, BHRBAENR, WatE~gRBIREE~EAELR, &
mEFmENE, AERERZARA, EESMXITER, ROEFKIRRE .
ERRY. BRERRNF.
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GUOSEN SECURITIES
Mize: ESAREFTUNRMGE
47 NS g8, o.p EPS i
L% ] At TR W (5E) 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E
002840. SZ LG R FR™H 11.76 0.12 0.14 0.12 98 84 98
9858. HK HoR sl HF K™ 4.21 -0.18 0.17 0.59 -23 25 7
1117. HK A H hF KR 1.48 -0.18 -0.04 0.08 -8 -37 19
002714. SZ R R FR™H 42.90 3.3 3.57 3.01 13 12 14
2419, HK EERN HhF KT 66.35 8.48 8.87 7.74 8 7 9
300498. SZ 2 AR HhF KT 16. 31 1.39 1.45 1.71 12 1 10

BURKIR: Wind, EISIEHEFIAEIETON

B FEIEX Z IFHI BT AR BRI T B E
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EfIE=

GUOSEN SECURITIES

IEFHSRIRE
MBS 4 7
4P 48 £ KA R TRA KB
FANMBHRARAZT MBS, HESFEZMHERLREE, KL LKEER

BETHEN, SEHEZWEXARMNI SR,

B R SE R

ML EARYE, FREEESERNINAAREMY, MRENINENEFRSZR
SHRFERZWMEIMBAK D, TTRESREIGANIESEFREIR.

JR 7 4% K 18 R = R B

AR S FTER AR BB, MREK. SHERHRNE LHBETA,
FBRIEARX AR M FIERFIK T

AAENMRES LB ER R

MRZEARAIERNNERE, TESIEREXAFF. NERERBFELINSE
T, Mﬁ'ﬁ—rﬁ/\jljrihgi

H OB S FEENS LOEERR

EH:.FJIEEH Al FRARFMAZIRERIDFFEFANREZLH OB £k 60 ZIMEXK,
REFERTEERSGHREN. RLRKHBUSILBFTHE R,

£ B R 38 B 6 Ak B R B

J‘I:HHWiL’_t%?’? TN ERNEHFEIRTERETHN BT LABAARXR, AT
ZRAMN BRI K, AJREERERS R RIETNIREIINE.

L:I§

1B SWIRIEL Z [EHI R AR B T BAIE 22



‘ E{EilE ESMsTIRE

GUOSEN SECURITIES

S5 AH

54 Ui = BR

EERIERSARANBEIRBEEGIARE; SHEEETEENRIER, BESEHNHHSHERL,
ﬁkﬁ4\§M\AE,m%Txﬁﬂ% HMH* Fm; FEEDE. HAEIRKRAREMARRSE
Frig e R BN RN E N B B B TR EM, 45L SRR

E S IE R R

K AT R e 3l WEA
IREPHRERWISROTR (B HAREF HFXTE |(BHEMAFHHARRMES 105
LFITIAESR ( HARRYPRAN) . IEBARE A —
S ABARoH 1 AN os| MR [ P RARSATRSRAERE 00

ERM AR 6E 12 M ARARBRM (FiTliag)| HETR FFAT |[BRNKRIBTFHIHREMEIERK 1050 £
TR EIEARE SIS AR RS BT ER IR E A £ - n Ty

Y. A BRI LLR 300 355 (000300 SH) gl TR RN SHIRKERIHE IR TRRBR R
s FERTHHAS ARG (899001.CS1) FEME; RTFRT TR RRIA T AR R 1050 E

BHETHUEER M1 D fEndbf; £EH| Tl , pe 1o
LR 500 FREH (SPX. 1) SLAMIASE AR mgry | TLERRA TR RER S 02 B
(IXIC.G) A, STA™ [TEHRISFTHARFTMEER 10%A £

EEEH

AREHEFIESFRBARAF (EEFPEIEERTATRNIESFRFE I SZHEE) HIE; RERRYI
EfFIEHF RO BERLR

RABRENHEIDERBFIRRARSERATENUS, —VIAUEQARAEEFAHHEARETEMRA
A

FREETELANARNIFEERES, ERQATRIEZENEESHTEMN. ERME. RRERHH
%%\ﬁﬂ\Eﬂ&ﬁ%ﬂ&%ﬁﬁﬂ?ﬁﬁ%ﬁ%ﬁﬁ%ﬁ%ﬂﬁ EARNH, RLBWREESH
EHEARBREMBER. BURENT—BHOHRE. RARATRIEARSASEEREANLETEHIRKRE;
BRABWREMEATE., EHMEITAXEEREN, RBAENYBITXEAXEHRMEITAT. RAH
HXBENBATESFERARSPRREINABRMLITHIESRHETRES, EARAXLQARBHF]
RERARIT. MWSHEHEM~RFERRS. FQEHNHESEEIR]. BEMTAREMBREWS
BRI MESAREPERTEUAN—HHRERRE

FRERESEZH, THREERMTIESR A ERNEYSEF. EEABRAT, KREPHEEHM
BRATHRIHEM D ANRFZIL . EAEANSZIEFRBWERE S BIEFRERRNBE S O KEIE
HATY. IEENES B CHREZEBRMVSRABITHHZSRARRSAEASTNERHBITRIERK,
BABREAMNBRAZREAFREREAETMERN—YERTABEAERRIE.

WEZF R 31 & il S5 RO IR AR

AR REHTEIEESZERNIESRAE BN ZER. IEFRFEN, BENFIEFRFTEELSZHN
MEEREFEZBARUATIRA ISR BZAREZTAPRBIEFRESH,. FINIEFRZNFEEREE
BEABEARSINER: BEERBEASEEZFER, RBIESFRESFORS; BHBEXIEFRESON
WE. RES. 9H2F,; AR LARIEFRFEEAHE. FiL. ﬁn,u&ﬁﬂﬁéxﬁmaf
AXEBREEM/EF T ENRS; BIRIE. FE ERNEFERERERSR, RBIESREEN
BRSS; PENERSINEMHMER.

AMIESFSMAB/EBESRBAEZ AW ZSH—MEAER, HIEHFAF. IEHFRELZAIHINESKIEH
BXFmBNE. THEBHERXEWEARHTON, REOIESHMEE. RETRFEASFERL, §
BIEHFMRKRE, HFRARFPLXHHITA.
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	南非1型口蹄疫影响分析：新型病毒由境外传入我国，后续有望催化牛猪大周期
	国内现状：2026年3月国内首次确认南非1型口蹄疫病例，新病毒防控难度较大
	图1：农业农村部于3月28日首次通报由境外传入的南非1型（SAT1）口蹄疫疫情
	表1：南非1型口蹄疫病毒的传播性较强、根除较为困难

	海外分析：南非作为主要影响区，SAT型病毒仍在从牛、奶牛向猪扩散
	图2：南非牛肉的农场价和零售价在2025年大幅上涨
	图3：南非猪肉零售价在2025年底大幅上涨
	图4：阿根廷的单次剂量的单价 SAT1 和 SAT2 疫苗均诱导了强大的同源中和抗体反应
	图5：阿根廷的单价 SAT1 2020疫苗针对2025 年从伊拉克和巴林采集的新兴毒株，病毒中和试验（VN
	图6：南非农业部提出口蹄疫防治十年计划，战略优先考虑高风险省份和关键行业进行免疫接种
	表2：南非农业部口蹄疫防治十年计划将分为四个疫病治理阶段
	表3：土耳其肉牛存栏预计2026年进一步下降
	表4：斯威士兰的南非1型病毒表现出比南非2型病毒更广的地理分布和更强的传染性


	国产牛肉供需分析：产能及价格拐点已现，涨价有望持续到2028年
	周期驱动：2024年肉牛养殖陷入深度亏损，供给出清级别或及2019年猪周期
	图7：2024年国内牛肉行情加速回落
	图8：2024年国内肉牛养殖陷入深度亏损
	图9：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
	图10：从母牛配种完成到出栏肉牛通常需要2年半左右时间

	周期展望：2026年起育肥牛供给缺口或将持续拉大，肉牛有望涨价至2028年
	图11：2024年以来活牛价格行情复盘（元/公斤）
	图12：据国家统计局统计，国内肉牛存栏2024年结束增长
	图13：钢联统计2024年初以来国内肉牛存栏（头）已累计减少超20%
	图14：2024下半年补栏情绪触底，犊牛价格逼近育肥公牛价格
	图15：钢联统计的育肥公牛出栏均重（公斤）2025年以来维持在低于正常水平的15-20%区间
	图16：生猪出栏均重（公斤）在2022年猪价上行拐点出现前即下降到周期最底部水平
	表5：中国活牛及牛肉供需平衡表


	进口牛肉展望：全球正进入上行周期，进口有望量减价增
	全球总览：主产区减产、主销区需求强劲带动下，全球牛肉价格2026年预计维持上涨走势
	图17：全球牛肉产量及消费一览
	图18：2024年全球牛肉产量分布情况
	图19：2024年全球牛肉消费量分布情况
	图20：2024年全球牛肉出口量分布情况
	图21：2024年全球牛肉进口量分布情况
	图22：全球活牛总存栏预计持续调减（千头）
	图23：截至2026年3月，全球牛肉月均价自底部累计上涨约77%

	进口政策落地：官方保护国内肉牛产业的信号明确，未来三年牛肉进口量预计受限
	表6：近年国内肉牛产业保护政策梳理
	表7：配额数量及加征关税税率表

	进口政策影响：综合考虑各国肉牛生产与贸易差异，中性预估2026年国内配额内牛肉进口量将较2024年收
	图24：2025年国内牛肉进口量同比持平
	图25：国内牛肉进口自2025年起受海外牛价上涨影响开始涨价
	表8：中性情形假设下预估我国2026年配额内合计进口牛肉量将较2025全年减少接近20%


	牧业标的经营情况一览表
	表9：国内奶牛及牛肉行业标的经营情况一览表
	投资建议：看好养殖大周期，核心关注优质牛猪标的

	风险提示
	牛肉价格上涨不及预期风险
	宏观景气波动的风险
	原料价格大幅波动风险
	不可控的动物疫情引发的潜在风险
	出口贸易环境变化引发的潜在风险
	发生资产减值变动损失的风险


