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投资要点：

 大部分生猪上市企业 2026年 1 季度末的资产负债率环比出现进一步上

升，且仍有部分企业的负债率处在历史较高位置。生猪养殖行业整体降负债

和修复资产负债表的任务尚未完成。2026年 6月底的能繁母猪存栏量已经下

降至 3780万头，为 2022年以来的新低，同时已经接近《生猪产能综合调控

实施方案（2026年修订）》设定的 3750万头左右的正常保有量。如果行业继

续亏损和现金流趋紧，或进一步驱动市场化去产能，有望为下一轮生猪价格

上涨周期奠定基础，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、立华股份、神农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

 在行业整合和原料涨价的大背景下，市场份额有望加速往头部企业集

中，建议关注海大集团的机会：（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）鱼粉

等原料价格上涨给中小饲料企业带来较大的成本压力，海大集团有望凭借自

身的规模和研发优势加快拓展市场份额；（3）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；（4）公司目前估值处于历史底部区域，安全边际

较高。

 禽肉供给总体较为充裕，肉鸡产业内部出现一定程度的结构分化，白羽

肉鸡行业规模扩张，供给较为宽松，行业仍存压力；黄羽肉鸡行业由于在 2025

年经历了行情低迷和产能去化，今年价格同比去年有所回升。周期配置的角

度，在周期低位，低估值和具有成本优势的头部企业在配置上或具有良好的

风险收益比和吸引力，建议关注立华股份、圣农发展。

 养宠渗透率提高叠加消费升级趋势，宠物行业仍有望保持增长。2026

年，国产厂商积极进行品牌升级、通过科研驱动品牌心智，同时在食品功能、

工艺上实现迭代升级，高端化趋势明显，进入新的发展阶段。国际市场则呈

现结构性增长态势，美欧猫湿粮弹性高，狗粮略显压力，虽面临关税政策、

汇率波动，美国宠食进口需求并未缩减，26Q1我国出口已有复苏，随着海

外产能陆续落地，代工业务收入和毛利率有望边际修复。进入新发展阶段，

宠物食品企业竞争持续，持续进行营销、研发、供应链投入，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：行业持续亏损，静待产能进一步去化

年初以来国内生猪价格整体低迷，行业持续亏损

年初以来，国内生猪价格总体延续了 2025年底的惯性趋势，在经历了春节前短暂的小幅反弹

后，进一步走低。生猪养殖行业在 1季度先是获取了短暂的盈利，随后即转入亏损，单季度行

业自繁自养平均单头亏损约 116元。进入 2季度，国内生猪均价在 10元/公斤的低位持续徘徊，

单季度行业自繁自养平均单头亏损约 350元，亏损幅度环比 1季度明显扩大。进入 7月，生猪

价格有所反弹，但行业整体仍处于亏损区域。

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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2026H2行业或仍存压力，产能去化仍有空间

在产能方面，农业农村部 2026年 5月印发《生猪产能综合调控实施方案（2026年修订）》。十

五五”初期，设定全国能繁母猪正常保有量稳定在 3750万头左右。之后，将根据生猪生产效

率和猪肉消费量等变化情况，动态调整全国能繁母猪正常保有量目标。2025年底、2026年 1

季度末、2季度末国内能繁母猪存栏量分别为 3961万头、3904万头和 3780万头，呈现出逐渐

下降的趋势。从季度环比的角度看，在今年行业持续亏损的压力下，2季度末的能繁母猪存栏

量环比 1季度末下降约 124万头，环比降幅约为 3.18%，比 1季度末的环比降幅 1.44%有所扩

大。

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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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年上半

年供给压力要大于下半年。根据国家统计局的披露，2026年上半年，全国猪牛羊禽肉产量 5050

万吨，同比增长 4.3%。其中，猪肉产量 3119万吨，同比增长 3.3%，全国生猪出栏 37246万头，

同比增长 1.7%，增速比 1季度回落 1.1个百分点。由于 2025年全年能繁母猪存栏量的降幅相

对较小，综合考虑年初以来的消费需求，我们认为 2026年生猪行业的盈亏状态可能与 2023年

较为相似，生猪行业在 2026年下半年或仍存压力，市场化去产能仍有空间。

图 6：我国能繁母猪月度存栏量（万头）

资料来源：Wind、国家统计局、山西证券研究所

图 7：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
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财务约束之下，现金流趋紧或进一步驱动市场化去产能

从猪价波动和盈亏周期的角度来看，生猪养殖行业在 2024年 2季度进入盈利区间后，持续到

2025年 3季度，接着从 2025年 4季度再次滑入亏损区间并持续到现在。以上市公司为例，2025

年 4季度，除了个别成本管理出色的头部养殖企业略有盈利以外，其余大部分企业均出现亏损。

2026年 1 季度，由于猪价持续低迷，成本控制出色的头部企业也难敌猪价低迷，出现亏损。

我们在这里做了一项统计，如果以“非洲猪瘟”疫情带来猪价上涨的 2019年作为起点，截止

2026年 1 季度末，累计净利润为正的企业数量并不多，大部分是累计负利润。也就是说，大

部分生猪养殖上市公司并没有从这次超级猪周期里获益，反而是受损。反映在资产负债率指标

上，较多企业 2026年 1季度末的资产负债率环比出现进一步上升，且仍有部分企业的负债率

处在历史较高位置。因此，总体而言，生猪养殖行业整体降负债和修复资产负债表的任务尚未

完成。如果行业继续亏损和现金流趋紧，或进一步驱动市场化去产能。

图 8：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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图 9：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

图 10：生猪养殖上市公司 2019年以来的累计净利润

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 11：2019年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

母猪产能生产效率曲线的斜率或趋缓

2023年之前，国内能繁母猪存栏量和猪肉供给量的同向变动关系较为明显。2023年以来，两

者的关系则出现较为明显的变化，在能繁母猪存栏量下降的同时更多是看到猪肉供给量反而增

加。主要的原因在于产能效率的提升抵消了产能绝对数量的下降，并带来总产量增长。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，

由于后者投入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）大型企业前期投入的高效母猪产能
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逐渐释放后，其对效率变化的影响开始边际减弱。

图 12：当年猪肉产量和前 1年母猪存栏量的对应关系

资料来源：Wind、山西证券研究所

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 14：2017-2021年国内能繁母猪群体结构占比 图 15：中国生猪行业前 20强市场份额变化趋势

资料来源：新牧网、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 16：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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建议关注生猪板块的估值修复

2026年 6月底的能繁母猪存栏量已经下降至 3780万头，为 2022年以来的新低，同时已经接

近《生猪产能综合调控实施方案（2026年修订）》设定的 3750 万头左右正常保有量。如果后

续行业继续亏损和进一步实现市场化去产能，则有望为下一轮生猪价格上涨周期奠定良好的基

础，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、立华股份、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 18：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

家禽养殖板块：关注低估值和具有成本优势的头部企业

禽肉供给总体较为充裕，产业内部结构分化

根据国家统计局披露，2026年上半年全国家禽出栏 87.6亿只，同比增长 7.7%；禽肉产量 1390

万吨，同比增长 9.4%；禽蛋产量 1690万吨，同比下降 2.2%；2 季度末全国家禽存栏 63.5亿

只，同比增长 0.2%。2026年初以来，国内家禽养殖行业总体供给较为充裕。与此同时，肉鸡

产业内部出现一定程度的结构分化，白羽肉鸡行业规模扩张，供给较为宽松，行业仍存压力；

黄羽肉鸡行业由于在 2025年经历了行情低迷和产能去化，今年价格同比去年有所回升。
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图 19：我国祖代白羽肉种鸡历史更新数量（万套） 图 20：我国祖代黄羽肉种鸡存栏量（万套）

资料来源：中国畜牧杂志、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》、中国畜牧杂志、山西证券研究所

图 21：我国鸡肉平均价（元/公斤） 图 22：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 23：立华股份毛鸡销售价格（元/公斤） 图 24：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 25：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

关注低估值和具有成本优势的头部企业

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。（1）立华股份是国内黄羽肉鸡行业龙头企业之一，养殖规模和成本优势明显，处于行
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业第一梯队。与此同时，公司的生猪养殖业务生产管理进步明显，规模和效率均明显提升，养

殖成本进入行业领先梯队。公司黄鸡生猪双翼发展的互补模式持续得到巩固和强化，当前 PB

估值处于历史底部。（2）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。

图 26：立华股份正处于业绩周期和 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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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

饲料动保板块：关注头部优质企业的国内份额增长和出海扩张

2026H1行业产量温和增长，水产料和猪料为增长主力

根据中国饲料工业协会披露的数据，2026 年上半年，全国工业饲料总产量 16850万吨，同比

增长 3.9%。其中，配合饲料产量 15798万吨，同比增长 4.3%；浓缩饲料、添加剂预混合饲料

产量分别为 597 万吨、345万吨，同比分别下降 5.7%、2.1%。分品种看，上半年猪饲料产量

8353万吨，同比增长 7.9%；蛋禽饲料产量 1490 万吨，同比下降 10.4%；肉禽饲料产量 4962

万吨，同比下降 0.4%；水产饲料产量 1110万吨，同比增长 17.4%：反刍动物饲料产量 720万

吨，同比增长 3.6%。
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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

图 29：2022-2025年饲料产销量前 20强

资料来源：新猪派、山西证券研究所
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饲料上游大宗原料价格局部回升，结构分化

2026年初以来，饲料上游部分大宗原料价格出现不同程度的回升。2026年上半年，玉米和小

麦现货平均价格同比分别温和上涨 4.81%和 4.59%，豆粕现货平均价格同比下跌 5.95%，鱼粉

国际现货价同比上涨 42.97%。从整体供需格局来看，玉米、小麦和豆粕等原料价格尚缺乏大

幅上涨的基本面支撑，整体温和回升或是全年主基调。在今年厄尔尼诺气候大环境下，受秘鲁

新季捕捞滞后和禁捕政策的影响，鱼粉市场供应端持续偏紧，从而助推国际鱼粉价格上涨。鱼

粉价格上涨给下游水产饲料行业整体带了成本压力的同时，也有利于头部企业凭借规模和研发

优势，进一步从中小饲料企业中获取更多的市场份额。

图 30：2025年我国饲料企业产销量和企业数量 图 31：2025年我国不同产销规模饲料企业的份额

资料来源：新猪派、山西证券研究所 资料来源：新猪派、山西证券研究所
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图 32：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 33：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 34：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 35：国内玉米现货价（元/公斤） 图 36：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



行业研究/行业中期策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 22

图 37：国内小麦现货价（元/吨） 图 38：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

关注头部优质企业的国内份额增长和出海扩张

在行业整合和原料涨价的大背景下，市场份额有望加速往头部企业集中，建议关注海大集团的

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）鱼粉等原料价格上涨给中小饲料企业带来较大的成本压力，海大集团有望凭借自身的

规模和研发优势加快拓展市场份额；（3）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；（4）公司目前估值

处于历史底部区域，安全边际较高。

图 39：海大集团历史年度饲料销量（万吨） 图 40：海大集团市盈率历史走势

资料来源：2009-2025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 41：全球各地区的饲料产量（亿吨，2025年） 图 42：全球主要饲料品种的产量（亿吨，2025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 43：2025年前 10大饲料生产国

资料来源：奥特奇生物、山西证券研究所
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图 44：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

宠物板块：盈利能力短期承压，看好高端化趋势

品牌纷纷战略升级，主粮功能化趋势明显

2026年来，多家宠食品牌官宣品牌战略升级，科研驱动品牌心智突围；同时摆脱低价内卷，

锚定高端化方向。麦富迪（乖宝宠物）发布“解码天性，更懂犬猫”全新品牌主张，确立“更懂

犬猫天性的营养专家”全新定位, 依托 WarmData 犬猫天性研究大数据中心，构建“数据主权”

竞争壁垒；领先（中宠股份），正式确立“科学预防专家”的全新定位，并发布核心沟通口号“怕

猫猫生病，选领先”，旨在通过体系化的能力建设，将“科学预防”从理念转化为可信任、可验

证的用户承诺；爵宴（佩蒂股份），从宠物喂养升级为宠物生命健康状态呵护，提出全新品牌

理念 “Better Life for Health”，界定“宠物的长久健康=天然膳食×摇尾生活”，认为宠物健康不
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仅依赖食材配方，更需要科学膳食与愉悦生活状态相辅相成；冠能（雀巢普瑞纳），品牌理念

焕新“冠能先锋营养，滋养非凡生命力”，明确三大战略方向，即坚守原创科研、强化品质管

控、简化科学喂养方案，适配中国养宠人群认知。

梳理各宠食品牌在 2026年上半年发布的新品，可以发现以下特点：1、精准化，按生命阶段、

健康状态分阶/分类；2、功能化，聚焦免疫、肠胃、美毛、泌尿、关节等具体健康问题；3、

科学化，强调临床实证、医研合作、数据驱动。宠食品牌正从提供基础营养，全面转向提供基

于科学研究的个性化健康解决方案。

表 1：2026年上半年宠食新品汇总

品牌 新产品名称 产品定位 核心功能/特点

冠能​

(雀巢普

瑞纳)

免疫加护系列

​ (含 5款主食

猫罐头、2款犬

猫干粮)

首款日常营养湿粮，定位

“科学喂养‘干湿搭配’新

篇章”，成为“多场景科学

营养解决方案提供者”。

1. 三重免疫保护：通过β-葡聚糖（激发抵抗力）、维生素 E（提升自

御力）、Omega-3脂肪酸（强化保护力）构建免疫屏障。

2. 干湿搭配：倡导科学喂养方式，湿粮支持泌尿健康、消化率高，

干粮方便喂食、有助口腔健康。

皇家​

（玛氏）

离乳期奶糕罐

头、成猫心脏全

价处方粮​

覆盖全生命周期，针对特

定生命阶段和疾病期提

供专业营养支持。

1. 离乳期奶糕罐头：专为 1-4月龄幼宠设计，超细腻肉泥易进食，

添加专研成分提升自护力。

2. 成猫心脏全价处方粮：针对肥厚型心肌病患猫，旨在延缓疾病进

展、提高生活质量。

希宝（玛

氏）

全价成猫主食

猫条​
拓展湿粮主食化场景

顺应湿粮主食化趋势，将猫条这一传统零食形态升级为全价主食，

拓展科学喂养场景。

爱肯拿

（玛氏）

双拼倍护猫粮

Nutra-Duo系列
- 主打泌尿日常养护。

渴望（玛

氏）

超浓系列主食

罐​
- 以浓鲜肉泥质地覆盖成猫、幼猫需求，兼顾美毛与消化吸收。

弗列加特

(乖宝)​

体态管理配方

烘焙猫粮​

科学体重管理猫粮，避免

传统“硬饿”导致的肌肉

流失。

三重能量管理：精准分离甘油三酯以从源头减少脂肪摄入；科学添

加甘油二酯帮助减少脂肪堆积，同时搭配 L-肉碱，帮助猫咪消耗多

余脂肪，协同降低体脂；结合膳食纤维增强饱腹感。

弗列加特

(乖宝)​

品种专研烘焙

猫粮​ (布偶/

英短)

首款针对特定品种猫遗

传特质与健康需求的专

属猫粮。

1、布偶品种烘焙猫粮：针对布偶高发的“玻璃胃”与美毛护肤的需

求，将部分大分子蛋白定向重组为小分子短肽，降低消化负担，并

针对性添加磷虾油。

2、英短品种烘焙猫粮：针对英短猫特有的“易胖体质”及潜在的肥厚

型心肌病风险，通过高鲜肉、中低脂肪的配方设计，配合支链氨基

酸促进肌肉合成，并针对性添加有益于心脏健康的支持成分。

麦富迪

(乖宝)​

奶弗幼猫粮​

(奶糕粮)
“天生免疫营养，科学延

续母乳”，专为 1-4月龄

离乳期幼猫设计。

1. 三重母乳营养：20%生羊乳+45%鲜肉实现奶肉协同；添加天然免

疫蛋白因子与 3大专利母乳自护菌；采用超微乳化微粒技术提升吸

收率。

2. 科研背书：联合中国海洋大学成立行业首个犬猫母乳营养研究

院，深化幼宠起点营养研究。

康弗 (乖 全新处方粮品 宠物临床营养，定位“营 1. 医研食协同：深度融合营养学与宠物临床医学，提出“教育赋能+
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品牌 新产品名称 产品定位 核心功能/特点

宝)​ 牌​ ，康复、肠

道、泌尿、低脂、

低过敏五大系

列​

养介入医疗”，旨在成为

兽医师的可靠后盾。

专业产品+临床工具”三位一体方案。

2. Vet Meta+™技术：基于Warm Data大数据，围绕生病犬猫器官的

“吸收—转化—修复”进行分子级营养调控。

3. GMP生产线：在超级工厂内按药品洁净度标准建立独立处方粮生

产线。

领先 (中

宠)​

“免疫双屏障”

系列​ (蓬蓬猫

粮、壮壮猫粮)

“科学预防”，推动宠物健

康管理逐步向主动预防

升级。

“蓬蓬粮”专注外部屏障（皮毛健康），创新提出“屏障型美毛”理

念，“屏障型美毛”更强调通过系统营养支持皮肤免疫与屏障防御能

力，帮助猫咪健康；“壮壮粮”专注内部屏障（肠道健康），针对猫

咪软便、不长肉等常见问题专项研发，首创专利益菌型护肠体系。

爵宴​

(佩蒂股

份)

全价风干幼犬

粮、季节限定冻

干鲜花饼、全新

全价犬主食冻

干​

品牌升级至“Better Life

for Health”，从喂养升级

为生命健康状态呵护。

1、全价风干幼犬粮：采用轻薄 4mm粮体设计，搭配低温风干工艺，

加入 0乳糖奶源及天然果蔬成分，适配幼犬消化特点；

2、季节限定冻干鲜花饼：采用高占比肉基底，搭配羊奶与食用花瓣、

养生食材，适配猫狗食用需求；

3、全新全价犬主食冻干：采用无谷无抗配方，粗蛋白含量超 40%，

均衡果蔬配比，并以独立小包装优化储存与喂食便利性。

凯锐思​

(耀目宠

物集团)

6阶金爪烘焙猫

粮​ (全系列)

“6阶营养·更懂喂养”，主

打全生命周期分阶精准

营养，旨在终结“一粮通

吃”。

1. 6阶精准划分：针对离乳期、幼年期、青春期、成熟期、初老期、

高龄期 6个阶段设计专属配方。

2. 独立配方体系：6个阶段均采用独立研发的专属配方,而非同一套

基础配方调整参数。全系列以 90%高鲜肉含量为统一基底,在肉源组

合、功能成分与专利菌株配置上实现全面差异化。

3. 高鲜肉基底：全系列采用 90%高鲜肉含量，搭配 UPtake吸收技

术（酶解预消化+低温烘焙）。"

资料来源：宠业家公众号，中国经济网，中国商务新闻网，中国新闻网，上海徐汇区人民政府网站，中宠

股份官网，新浪网，证券日报之声，麦富迪官网，宠物行业白皮书公众号，消费日报网，山西证券研究所

根据《2026抖音电商宠物新品趋势白皮书》，猫/犬主粮在工艺、肉源、功能三大维度上实现

跃升，相关搜索指数和内容曝光指数显著增长。在工艺升级方面，低温烘焙、冷鲜粮、酶解技

术等正逐步替代传统高温膨化；在肉源方面，兔肉、乳鸽、鹿肉等稀有蛋白源成为新宠；在功

能方向上，猫的美毛、肠胃、免疫、泌尿四大健康管理功能已成为标配，犬主粮则围绕关节、

口腔、肠胃、老年、体重、品种、泪痕等七大方向做精准添加。
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图 45：猫主粮升级路径表现为“工艺更鲜、肉源更野、

功能更专”

图 46：狗主粮同样在工艺、肉源、功能三大维度上实

现跃升

资料来源：宠业家公众号，《2026 抖音电商宠物新品

趋势白皮书》，山西证券研究所

资料来源：宠业家公众号，《2026 抖音电商宠物新品

趋势白皮书》，山西证券研究所

今年 618购物节，宠物功能粮、冻干粮等显著增长。（1）京东宠物：美毛/肠道健康/关节养护

功能宠粮成交额同比+82%，老年粮+79%，猫湿粮+103%，处方粮+60%；（2）天猫国际宠物：

猫冻干粮同比+180%，犬猫风干/烘焙粮+100%，猫湿粮/主食罐同比+80%。（3）皇家处方粮出

现在天猫的狗主粮 TOP10，体现了极强的结构信号，宠物慢病喂养需求释放，头部成熟处方粮

品牌壁垒高。
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图 47：618购物节，高端宠物粮强势增长

资料来源：京东宠物，宠业家公众号，山西证券研究所

自主品牌营销加码，国产商盈利能力承压

当前宠物食品行业仍处在激烈竞争中，以抖音平台为例，宠食企业将抖音作为新品牌、新产

品推广的主要阵地，抖音宠物销售持续高增长，背后正对应了供给端的增加。2025年，抖音

宠物 GMV同比增长 88%，从供给端来看，动销商家数量同比增长 137%、动销商品数量增长

205%，而同期的消费者数量增速为 54%，低于供给端的增长。
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图 48：抖音渠道维持高增长

资料来源：宠业家公众号，《2026抖音电商宠物新品趋势白皮书》，山西证券研究所

观察 618 购物节宠物食品销售排名，尚未出现赢家通吃的局面，在不同的电商平台以及不同

的主粮品类中，仍存在竞争分化以及新锐品牌的成长。（1）狗猫食品整体：天猫和抖音 TOP10

品牌有所分化，抖音国产品牌更多（海外品牌仅皇家、排名第 9，天猫有 3家海外品牌）、新

锐品牌更多（如金故、卫仕、宽幅，分别排名第 2、第 3、第 7，并未出现在京东和天猫 TOP10）；

TOP3品牌两家平台并无重合，TOP5有 3家共同品牌，TOP10则有 7家重合。（2）天猫和京

东分别披露狗/猫食品 TOP10：京东平台海外品牌多于天猫平台，猫食品中海外品牌多于狗食

品；猫食品较狗食品更集中，猫食品有 7家品牌均出现在天猫和京东 TOP10，狗食品有 5家共

同品牌；（3）仅有少数品牌在天猫/抖音/京东的犬/猫食品 TOP10均榜上有名，包括皇家、麦

富迪、蓝氏。

表 2：2026年 618各平台宠物食品品牌榜

猫狗食品品牌榜 猫食品/主粮品牌 狗食品/主粮品牌

天猫 抖音 京东猫食品 天猫猫主粮 京东狗食品 天猫狗主粮

鲜朗 麦富迪 皇家 鲜朗 皇家 伯纳天纯

皇家 金故 麦富迪 皇家 伯纳天纯 鲜朗

蓝氏 卫仕 蓝氏 蓝氏 麦富迪 皇家

麦富迪 蓝氏 Orijen 弗列加特 疯狂小狗 麦富迪

弗列加特 鲜朗 网易严选 Orijen Orijen 蓝氏

诚实一口 弗列加特 弗列加特 麦富迪 蓝氏 纯福

Orijen 宽幅 爱肯拿 诚实一口 爱肯拿 爱肯拿
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猫狗食品品牌榜 猫食品/主粮品牌 狗食品/主粮品牌

网易严选 伯纳天纯 领先 网易严选 网易严选 汪爸爸

爱肯拿 皇家 冠能 天然百利 冠能 皇家处方粮

伯纳天纯 诚实一口 素力高 Toptrees 比乐 诚实一口

资料来源：宠业家公众号，宠经说公众号，京东宠物公众号，山西证券研究所

宠食企业为打响自有自主品牌、抢占用户心智，持续加码市场投放。整体而言，宠食上市公司

销售费用率近年来逐年增长，且分化特征显著：行业头部企业销售费用率基数更高，增速也快

于中小同行，部分头部公司销售费用率已超 20%。拆分销售费用内部结构可知，业务宣传费用

和销售服务费是两大核心支出项，合计占销售费用比重连续 2年超过 50%，头部企业该两项费

用占比则接近 80%。其中，业务宣传费主要用于国内业务拓展，包括电商平台线上推广费用和

代言赞助等品宣费用；销售服务费主要为电商平台服务佣金等。一方面，自有品牌建设驱动营

销投放持续扩容，另一方面，线上渠道扩张也推高平台服务相关成本。

从盈利能力来看，当前宠物食品公司毛销差普遍承压。一方面营销兑现为产品高端化结构改善，

规模经济降低单位成本，有利于提升毛利率；另一方面，销售等费用增加会对盈利能力造成挤

压。我们跟踪毛销差指标（即毛利率-销售费用率），评估产品毛利扣除获客、品牌、渠道营销

成本后的盈利缓冲空间，对定价权和营销投放效率进行综合考量。2020-2026Q1，一方面销售

费用率保持稳定增长，另一方面毛利率还受到原材料成本、关税、汇率等压制，毛销差经历了

下滑（2020-2022 年，毛利率下滑、销售费用率提升）→上升（2023-2024 年，毛利率上升快

于销售费用率）→承压（2025 年至今，毛利率下滑或者毛利率上升慢于销售费用率），

2025-2026Q1行业多数公司毛销差承压。

图 49：行业销售费用率逐年增长（%） 图 50：业务宣传&销售服务费是销售费用核心支出项

资料来源：wind，上市公司年报，山西证券研究所 资料来源：wind，上市公司年报，山西证券研究所
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图 51：近 5年宠物食品公司毛利率整体上升（%） 图 52：2026Q1行业多数公司毛销差承压（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所（毛销差=毛利率-

销售费用率）

头部品牌看重行业长期成长空间，坚定进行投入；营销方式上，客户资产精细化运营更为关

键。养宠渗透率提高叠加消费升级趋势，宠物行业仍有望保持增长。以乖宝宠物为例，公司指

出，在结构升级的关键期，高质量市占率仍为当前发展的核心目标，短期增加营销、研发、资

本开支等投入，本质是为了实现新一轮增长。

从营销投放方式来看，当前宠物食品企业的品牌矩阵仍在拓宽，功能粮、处方粮等产品持续推

出，在品牌培育期，营销费用增长难以避免，但是投放精细化、客户资产运营仍是必要抓手。

比如在抖音降低达播比例，提高自播占比；加强内容质量，替代部分纯付费流量；建设并完善

私域/会员体系，把首购用户沉淀到会员体系，长期靠品牌资产和会员复购驱动，而复购主要

取决于产品稳定性等。

全球需求结构化增长，中国出口 26Q1复苏

从全球宠物食品市场来看，需求仍在增长，但是结构有所分化。我们观察全球龙头公司可发

现，猫粮相对犬粮更有弹性，从品类来看，美欧湿粮需求增长，高端处方粮持续受到青睐。

美欧市场猫湿粮需求强劲。雀巢宠物食品业务在 2025年和 2026Q1均实现正增长（剔除汇率、

并购等因素影响），Organic growth 分别为 2.2%和 2.7%，且增长主要是由 Real internal growth

（销量因素）驱动，分别为 2.6%和 1.7%。从需求端来看，美国和欧洲猫湿粮市场均有强劲增
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长，狗粮相对疲软；从供给端来看，公司 25Q4美国产能释放，25Q4宠物业务 Real internal growth

达到 5.4%。

高端处方粮市场仍然保持增长。高露洁旗下 Hill’s是全球宠物处方粮领导品牌，公司聚焦高端

处方粮和保健粮，收购 Prime100补充鲜粮布局，并且剥离代工业务。根据公司 2025Q4业绩会，

处方粮仍是公司宠物食品业务增长主要驱动，市场份额提升，成为推动整体利润和毛利率的关

键驱动力。26Q1，Hill’s收入增长 6.7%，主要是价格增长和汇率正贡献所致，分别为 3.8%和

2.7%，Organic growth达到 2.1%主要是由处方粮和保健粮贡献。

图 53：雀巢宠物食品业务保持增长态势 图 54：Hill’s收入稳定增长

资料来源：雀巢官网，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

从宠物食品行业进出口贸易来看，根据 Trade Map，2026Q1，我国宠物食品出口金额累计 3.6

亿美元，同比增长约 6%。从区域结构来看，（1）欧洲：我国宠物食品出口规模最大的区域，

出口金额同比增长 12%，规模占比达 45%。其中，德国、英国、荷兰出口金额同比分别增长

14%、17%、53%，德国是我国宠物食品出口金额最高的国家。（2）亚洲：出口金额同比增长

20%，规模占比 38%。其中，对日、韩出口金额小幅下滑约 4%、5%；对东南亚国家出口大幅

增长，其中菲律宾、印尼、泰国出口金额同比分别增长 43%、30%、28%。（3）美洲：出口金

额同比继续下滑约 28%，规模占比下滑至 14%，其中对美国出口金额同比下滑约 35%，美国

仍是出口规模排名第二的国家。
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图 55：2026Q1，我国宠物食品出口金额恢复增长

资料来源：Trade Map，山西证券研究所

美国作为全球宠物食品最大的市场，2025年关税政策波动后，其进口总额仍维持增势，泰国

占比第一。根据 Trade Map，2025年美国宠物食品进口规模同比增长约 9%，其中从泰国进口

规模最高，占比高达 43%，进口规模同比增长约 22%；从柬埔寨进口规模排第三，占比约 6%，

规模同比增长约 47%。26Q1，美国宠物食品进口规模同比增长 2%，其中泰国、柬埔寨进口规

模同比分别增长 3%、144%，规模占比分别为 41%、10%。

泰国宠物食品头部代工企业 ITC，深耕美洲区域湿粮出口。FY 2025，ITC美洲地区收入贡献

约为 58%（FY2024贡献为 50%），美洲区销售额同比增长约 17.8%、销量同比增长约 27.4%，

即使在关税政策变动下仍实现新客户扩张。从公司品类扩张来看，ITC供应了美国湿粮市场进

口量的 30%左右，在 flake（薄片罐）领域建立领先优势，并积极拓展 chunk&pate（大块肉&

慕斯肉泥）湿粮。
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图 56：2025年美国从泰国进口宠食规模占比达 43% 图 57：ITC积极拓张湿粮细分市场

资料来源：Trade map，山西证券研究所 资料来源：ITC官网，Chewy，山西证券研究所

国产宠食公司加快全球化布局，海外产能落地。对于中国宠食代工企业而言，美欧出口占比高，

品类上以宠物零食为主。一方面，关税政策波动，影响出口收入规模；另一方面，产销分离加

上汇率波动，影响出口业务毛利率。因此全球化产能布局，成为国产宠食公司出海的重要战略。

（1）乖宝宠物：目前泰国产能合计达 2.4万吨，并计划于 2026年启动第四期、预计增加产能

5万吨；新西兰项目计划投资 9.5亿元，建设周期 5年，总目标产能 5万吨，聚焦冻干、湿粮

和保健品等高端品类，一期计划投资 3.5亿元，预计 2027年达产。

（2）中宠股份：美国第二工厂正有序推进资质认证及属地审批流程，预计今年 Q2至 Q3逐步

落地，北美本地化产能布局进一步完善。

（3）佩蒂股份：公司在温州、泰州、越南、柬埔寨和新西兰建有大规模的生产基地，新西兰

工厂目前已经完成多款产品的进口备案，并在天猫国际设立了两家品牌旗舰店，目前有少量几

款狗食品在售，定位在中端到高端的产品线。预计工厂端产能利用率进入 30%-40%区间即可

实现盈利，中期内即可贡献利润。

（4）路斯股份：柬埔寨工厂一期年产 3000吨宠物食品项目已投入使用，二期年产 7500吨宠

物食品项目整体建设工作稳步推进。一期项目产能利用率稳步提升，该项目主要面向美国市场

开展业务。
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投资建议

在资产负债率指标方面，较多企业 2026年 1季度末的资产负债率环比出现进一步上升，且仍

有部分企业的负债率处在历史较高位置。生猪养殖行业整体降负债和修复资产负债表的任务尚

未完成。2026年 6月底的能繁母猪存栏量已经下降至 3780 万头，为 2022年以来的新低，同

时已经接近《生猪产能综合调控实施方案（2026年修订）》设定的 3750万头左右正常保有量。

如果行业继续亏损和现金流趋紧，或进一步驱动市场化去产能，则有望为下一轮生猪价格上

涨周期奠定良好的基础，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、立

华股份、神农集团、巨星农牧等生猪养殖股。

在行业整合和原料涨价的大背景下，市场份额有望加速往头部企业集中，建议关注海大集团

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）鱼粉等原料价格上涨给中小饲料企业带来较大的成本压力，海大集团有望凭借自身

的规模和研发优势加快拓展市场份额；（3）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；（4）公司目

前估值处于历史底部区域，安全边际较高。

禽肉供给总体较为充裕，肉鸡产业内部出现一定程度的结构分化，白羽肉鸡行业规模扩张，供

给较为宽松，行业仍存压力；黄羽肉鸡行业由于在 2025年经历了行情低迷和产能去化，今年

价格同比去年有所回升。周期配置的角度，在周期低位，低估值和具有成本优势的头部企业在

配置上或具有良好的风险收益比和吸引力，建议关注立华股份、圣农发展。

养宠渗透率提高叠加消费升级趋势，宠物行业仍有望保持增长。2026年，国产厂商积极进行

品牌升级、通过科研驱动品牌心智，同时在食品功能、工艺上实现迭代升级，高端化趋势明显，

进入新的发展阶段。国际市场则呈现结构性增长态势，美欧猫湿粮弹性高，狗粮略显压力，虽

面临关税政策、汇率波动，美国宠食进口需求并未缩减，26Q1我国出口已有复苏，随着海外

产能陆续落地，代工业务收入和毛利率有望边际修复。进入新发展阶段，宠物食品企业竞争持

续，持续进行营销、研发、供应链投入，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。
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图 58：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 8月 11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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