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2024H115 家上市猪企实现归母净利润 11.91 亿元，同比扭亏为盈。2024H13 家宠物食品企业

总营收 52.29 亿元（同比+22.36%），总归母净利润 5.49 亿元（同比+111.73%），其中乖宝宠

物境内外业务稳健增长叠加产品结构改善，带动利润增长；中宠股份主粮业务持续发力，叠加

国内业务实现盈利带动利润增长。2024H1 上市 4 家主要饲料企业总营收 705.25 亿元（同比-

3.39%），总归母净利润 20.66亿元（同比+90.57%）。 
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报告要点 

➢ 生猪养殖景气度提升，24Q2行业扭亏为盈 

我们选取生猪养殖行业内 15 家上市公司进行分析：2024H1 板块实现归母净利润

11.91 亿元，同比扭亏为盈。分季度看，2024Q2 生猪养殖企业实现归母净利润 72.55

亿元，环比大幅扭亏。出栏量整体继续增长，养殖成本持续下降。2024H1 板块合

计出栏生猪 7221.62 万头，同比增长 4.53%。自 2024Q2 猪价步入上涨周期，猪企

养殖成本稳步下降，且下降趋势有望持续。 

 

➢ 境内外市场共振，宠物食品企业表现优异 

行业：2024H1 中国宠物饲料产量达 74 万吨（同比+21.4%），我国宠物食品出口量

15.89 万吨（同比+29.61%），出口金额 49.79 亿元（同比+24.60%）。 

企业：2024H1 上市 3 家宠物食品企业总营收 52.29 亿元（同比+22.36%），总归母

净利润 5.49 亿元（同比+111.73%），其中乖宝宠物境内外业务稳健增长叠加产品

结构改善，带动利润增长；中宠股份主粮业务持续发力，叠加国内业务实现盈利带

动利润增长。 

 

➢ 行业产量同比下降，部分饲企业绩承压 

行业：2024H1 全国工业饲料总产量 14539 万吨（同比-4.1%）；其中猪料总产量 6630

万吨（同比-7.3%），水产饲料产量 967 万吨（同比-2.4%），蛋禽饲料产量 1531 万

吨（同比-4.4%），肉禽饲料产量 4496 万吨（同比-1.1%）。 

企业：2024H1 上市 4 家主要饲料企业总营收 705.25 亿元（同比-3.39%），总归母

净利润 20.66 亿元（同比+90.57%），其中海大集团业绩增长显著，粤海饲料、禾

丰股份以及邦基科技业绩同比下滑。 

 

➢ 投资建议：关注宠物食品企业国内发展，生猪及饲料板块景气回

升 

生猪养殖：展望后市，猪价高景气有望延续，叠加养殖企业成本逐步改善，板块业

绩有望增长显著。重点推荐牧原股份，温氏股份，巨星农牧，神农集团等。 

宠物：宠物食品作为宠物经济的重要组成之一，在国内仍有广阔发展空间，这一过

程也将孕育优秀的国产自主品牌。重点推荐乖宝宠物，中宠股份。 

水产链：展望后市，水产品价格有望持续高景气,从而带动水产饲料需求改善。重

点推荐海大集团，关注粤海饲料。   
风险提示：发生动物疫病的风险，禽畜价格长期处于低位的风险，原材料价格波动风险等 
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1. 养殖：生猪养殖景气度提升，24Q2 行业扭亏为

盈  

1.1 2024Q2 猪企大幅扭亏，盈利能力有所好转 

2024Q2 生猪板块营收环比提升明显，同比出现下滑。我们选取生猪养殖行业内

15 家上市公司（见图表 1）进行分析。15 家上市猪企 2024H1 实现收入 2018.41 亿

元，同比下降 10.48%；其中神农集团营收同比增速最高，达到 46.04%。分季度来看，

15 家上市猪企 2024Q2 实现营收 1072.10 亿元，环比增长 13.29%，同比下降 6.50%;

其中巨星农牧、神农集团、东瑞股份单季度营收环比增速位于前列，分别为 35.36%、

30.46%、26.92%。 

3 月以来猪价持续上涨，2024Q2 多数上市猪企实现扭亏为盈。2024Q2 生猪均价

16.36元/公斤，环比上涨 13.10%，同比上涨 14.46%，2024Q2生猪自繁自养利润 109.44

元/头，行业实现全面盈利。15 家上市猪企 2024H1 实现归母净利润 11.91 亿元，同

比扭亏为盈。分季度看，2024Q2 生猪企业实现归母净利润 72.55 亿元，环比大幅扭

亏；其中牧原股份、温氏股份净利润处于前列，分别为 32.08亿元、25.63亿元，仅

东瑞股份、正邦科技和 ST傲农持续亏损。 

图表1：15 家上市猪企营收（亿元）及同环比（%） 

 
图表2：15 家上市猪企单季度营收（亿元）及同环比（%） 

  
资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

营收 同比 营收 同比 环比

牧原股份 568.66 9.63% 305.94 10.56% 16.45%

温氏股份 467.58 13.49% 249.10 17.36% 14.02%

新希望 495.77 -28.62% 256.69 -27.79% 7.36%

ST天邦 43.18 -8.84% 22.68 -11.51% 10.60%

正邦科技 32.23 -22.39% 17.81 -6.10% 23.52%

*ST傲农 46.56 -53.75% 22.48 -57.17% -6.64%

巨星农牧 22.33 13.13% 12.84 18.89% 35.36%

华统股份 41.65 1.14% 21.69 1.72% 8.63%

唐人神 108.37 -19.60% 59.57 -14.37% 22.07%

天康生物 79.93 -10.82% 42.16 -16.88% 11.63%

新五丰 32.33 28.55% 18.03 38.22% 26.09%

京基智农 27.00 -68.61% 14.42 -25.60% 14.68%

金新农 21.53 3.91% 11.02 12.18% 4.88%

东瑞股份 6.35 14.29% 3.55 54.15% 26.92%

神农集团 24.94 46.04% 14.12 73.88% 30.46%

总计 2018.41 -10.48% 1072.10 -6.50% 13.29%

公司简称
24Q224H1
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图表3：生猪月度均价情况(元/公斤) 

 
图表4：生猪自繁自养利润变化（元/头） 

 

 

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

图表5：15 家上市猪企归母净利润（亿元） 

 
图表6：15 家猪企单季度归母净利润（亿元）及同环比（%） 

 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

2024Q2 盈利能力环比好转，销售&管理费用环比下滑。生猪养殖板块盈利水

平主要来自猪价波动，跟随猪价整体上涨,行业盈利能力环比有所好转。13家上

市猪企（剔除正邦科技、傲农生物）2024H1的 ROE、销售净利率、销售毛利率均

值提升明显，分别为 1.79%、0.52%、9.64%。行业降本增效积极应对低迷的养殖

行情，2024Q2 上市猪企销售及管理费用率均环比下降；其中生猪企业管理费用

（含研发费用）均值为 6.92%，环比减少 1.57pct，同比减少 0.22pct；生猪企

业销售费用率均值 1.52%，环比减少 0.20pct，同比减少 0.26pct。 
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图表7：13 家上市猪企 ROE、销售净利率、毛利率水平的均值变化 

 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

图表8：15 家上市猪企管理费用率&同环比（pct） 

 
图表9：15 家上市猪企销售费用率&同比（pct） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

1.2 上市公司出栏维持增长，生产性生物资产明显下滑  

出栏量整体继续增长，养殖成本持续下降。15家上市企业 2024H1合计出栏生猪

7221.62 万头，同比增长 4.53%，其中 6家公司出现同比下滑，正邦科技和傲农生物

同比下滑超 45%；华统股份、京基智农、新五丰、神农集团出栏增速位于前列。自

2024Q2 猪价步入上涨周期，饲料原材料价格持续下降，多数生猪养殖企业养殖成本

稳步下降，且下降趋势有望持续，但仍存在较大差异，牧原股份、温氏股份、神农集

团、巨星农牧成本管控行业内表现优秀。 
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ROE 销售净利率 销售毛利率

管理费用率 同比pct 管理费用率 环比pct 同比pct

牧原股份 4.63% -0.49 4.02% -1.32 -0.75

温氏股份 5.47% -0.18 5.18% -0.63 -1.25

新希望 4.12% 0.36 3.55% -1.18 0.22

ST天邦 12.45% 2.16 11.75% -1.47 2.93

正邦科技 14.21% -1.50 13.41% -1.78 -0.27

*ST傲农 9.54% 5.62 10.06% 1.02 6.29

巨星农牧 7.11% 2.11 5.20% -4.49 0.35

华统股份 3.02% -0.33 2.47% -1.16 -0.72

唐人神 4.29% 0.50 3.59% -1.57 0.42

天康生物 4.73% 1.19 4.50% -0.48 1.11

新五丰 2.79% -0.86 2.23% -1.29 -1.07

京基智农 6.60% 4.98 6.34% -0.56 2.47

金新农 5.08% -1.79 4.90% -0.37 -2.51

东瑞股份 24.04% 3.08 20.97% -6.96 -6.21

神农集团 6.27% -2.22 5.69% -1.34 -4.28

均值 7.62% 0.84 6.92% -1.57 -0.22

公司简称
24Q224H1

销售费用率 同比pct 销售费用率 环比pct 同比pct

牧原股份 0.93% 0.06 0.82% -0.25 -0.08

温氏股份 0.93% -0.14 0.88% -0.11 -0.16

新希望 1.24% -0.10 1.11% -0.27 -0.14

ST天邦 0.65% 0.20 0.61% -0.09 0.24

正邦科技 1.70% 1.08 1.99% 0.66 1.34

*ST傲农 2.85% 1.07 2.74% -0.22 0.96

巨星农牧 0.79% -0.15 0.68% -0.26 -0.21

华统股份 1.11% 0.02 1.04% -0.15 -0.07

唐人神 2.01% 0.05 2.25% 0.54 0.13

天康生物 2.92% 0.14 2.47% -0.96 -0.34

新五丰 0.43% -0.08 0.38% -0.11 -0.15

京基智农 1.46% -6.14 0.94% -1.10 -3.79

金新农 1.38% -0.04 1.39% 0.02 -0.14

东瑞股份 4.56% -0.27 4.41% -0.35 -0.60

神农集团 1.26% -0.43 1.07% -0.43 -0.92

均值 1.62% -0.32 1.52% -0.20 -0.26

24Q2
公司简称

24H1
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图表10：15 家上市猪企出栏情况（万头） 

 
图表11：部分上市猪企成本情况（元/公斤） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

资产负债率维持相对高位，生产性生物资产/在建工程继续下降。2024Q2上市猪

企经营性现金流净额增加至 202.61亿元。2024Q2上市猪企资产负债率均值为 65.09%,

环比小幅减少 0.82pct，但资产负债率仍维持相对高位，由于行业持续三年亏损，进

入盈利周期时间较短，行业大部分上市猪企资产负债表压力较大，大部分上市猪企收

缩产能和在建工程，2024Q2上市猪企生产性生物资产同比下滑 8.52%，在建工程同比

下滑 24.23%。 

图表12：15 家上市企业经营性现金流（亿元） 

 
图表13：15 家上市猪企资产负债率&同环比（pct） 

  
资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

公司 2023H1 2024H1 同比增速

牧原股份 3026.50 3238.80 7.01%

温氏股份 1178.57 1437.42 21.96%

新希望 899.40 869.00 -3.38%

ST天邦 306.33 301.83 -1.47%

*ST正邦 298.91 158.92 -46.83%

傲农生物 292.35 138.03 -52.79%

巨星农牧 123.82 109.45 -11.61%

华统股份 115.30 133.64 15.91%

唐人神 165.94 188.28 13.46%

天康生物 130.97 140.14 7.00%

新五丰 128.34 197.00 53.50%

京基智农 84.32 104.59 24.04%

金新农 54.45 59.89 9.99%

东瑞股份 36.60 35.39 -3.31%

神农集团 67.09 109.24 62.83%

合计 6908.89 7221.62 4.53%
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资产负债率 环比pct 同比pct

牧原股份 61.81% -1.78 1.75 63.59% 60.06%

温氏股份 58.95% -4.42 -2.37 63.37% 61.32%

新希望 72.99% -1.04 1.20 74.03% 71.79%

ST天邦 78.40% -2.34 -7.39 80.74% 85.78%

正邦科技 50.67% 0.24 -109.44 50.43% 160.10%

*ST傲农 109.21% 2.36 22.49 106.84% 86.72%

巨星农牧 62.25% 0.06 7.08 62.19% 55.17%

华统股份 76.04% -0.73 4.46 76.78% 71.59%

唐人神 65.92% -1.43 3.85 67.35% 62.07%

天康生物 51.05% -2.70 -0.78 53.75% 51.84%

新五丰 76.32% 0.27 6.50 76.05% 69.82%

京基智农 64.10% -2.37 -9.32 66.47% 73.42%

金新农 73.55% -0.11 3.19 73.66% 70.36%

东瑞股份 44.27% 0.45 -2.70 43.82% 46.97%

神农集团 30.78% 1.26 12.43 29.53% 18.35%

平均值 65.09% -0.82 -4.60 65.91% 69.69%

公司简称 24Q1 23Q2
24Q2
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图表14：生猪板块生产性生物资产情况（亿元） 

 
图表15：生猪板块在建工程情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 
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2. 宠物：境内外市场共振，宠物食品企业上半年

业绩表现优异 

2.1 宠物食品市场增速亮眼 

宠物饲料产量同比增长 21.4%。得益于宠物饲料种类和功能的日益丰富，以及消

费者对宠物健康和营养需求的日益重视，中国饲料工业协会数据显示，2024H1 全国

宠物饲料产量达 74万吨，与去年同期相比实现 21.4%的显著增长。 

图表16：中国宠物饲料产量（万吨） 

 
资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

宠物食品出口数据表现亮眼。受益于海外市场需求增长以及下游客户订单消化

逐步完成，我国宠物食品出口数据自 2021年以来重回高速增长态势，海关总署数据

显示，2024H1 我国宠物食品出口量 15.89 万吨（同比+29.61%），出口金额 49.79 亿

元（同比+24.60%）。 
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图表17：中国宠物食品出口量数据 

 
图表18：中国宠物食品出口金额数据 

  

资料来源：海关总署，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

2.2 宠物食品企业业绩表现优异 

2024H1 主要宠物食品企业总营收同比增长。2024H1宠物食品企业（选取乖宝宠

物、中宠股份、佩蒂股份、下同）总营收 52.29 亿元，同比增长 22.36%。分公司同

比来看，乖宝宠物 2024H1 营收同比增长 17.48%，中宠股份 2024H1 营收同比增长

14.08%，佩蒂股份 2024H1营收同比增长 71.64%。整体来看，宠物食品企业收入增速

实现较快增长有一定共性，即去年海外业务收入低基数+今年 OEM/ODM订单恢复正常，

国内自主品牌业务仍然保持较快增长等。 

2024H1 主要宠物食品企业总净利增长。2024H1宠物食品企业总归母净利润 5.49

亿元，同比增长 111.73%，其中乖宝宠物境内外业务稳健增长叠加产品结构改善，带

动利润增长；中宠股份主粮业务持续发力，叠加国内业务实现盈利带动利润增长。 
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图表19：宠物食品企业营收 

 
图表20：宠物食品企业归母净利润 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

图表21：宠物食品企业营收/归母净利润同环比变化 

公司简称 
营业总收入（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2024Q1 环比 

乖宝宠物 24.27 20.66 17.48% 13.29 10.97 21.11% 

中宠股份 19.56 17.15 14.08% 10.78 8.78 22.81% 

佩蒂股份 8.46 4.93 71.64% 4.61 3.84 20.00% 

合计 52.29 42.73 22.36% 28.69 23.60 21.56% 

公司简称 
归母净利润（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2024Q1 环比 

乖宝宠物 3.08 2.06 49.92% 1.60 1.48 8.02% 

中宠股份 1.42 0.96 48.11% 0.86 0.56 53.33% 

佩蒂股份 0.98 -0.43 329.38% 0.56 0.42 34.80% 

合计 5.49 2.59 111.73% 3.03 2.46 22.90% 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

2024H1 主要宠物食品企业利润率同比提升。2024H1主要宠物食品企业平均毛利

率为 32.13%，同比提升 7.24pct；平均净利率为 10.77%，同比提升 7.90pct,利润率

同比提升显著主要系各企业产业结构持续优化升级、自主品牌业务逐步向好以及原

材料价格低位运行。 
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图表22：宠物食品企业销售毛利率（%） 

 
图表23：宠物食品企业销售净利率（%） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

图表24：宠物食品企业销售毛利率/净利率同环比变化 

公司简称 
销售毛利率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

乖宝宠物 42.05 34.21 7.84 42.80 41.14 1.67 

中宠股份 27.97 25.01 2.97 28.08 27.85 0.23 

佩蒂股份 26.35 15.45 10.91 28.02 24.36 3.66 

平均 32.13 24.89 7.24 32.96 31.11 1.85 

公司简称 
销售净利率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

乖宝宠物 12.74 10.03 2.70 12.06 13.56 -1.50 

中宠股份 7.91 7.33 0.58 8.31 7.41 0.90 

佩蒂股份 11.65 -8.78 20.44 12.29 10.89 1.40 

平均 10.77 2.86 7.90 10.89 10.62 0.27 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

2024H1 主要宠物食品企业平均销售费用率小幅增长，平均管理费用率下降。

2024H1 主要宠物食品企业平均销售费用率为 12.08%，同比增长 0.94pct；其中乖宝

宠物与中宠股份销售费用率小幅增长，佩蒂股份销售费用率小幅下降。2024H1 主要

宠物食品企业平均管理费用率为 5.29%，同比下降 1.39pct。 
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图表25：宠物食品企业销售费用率（%） 

 
图表26：宠物食品企业管理费用率（%） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

 

图表27：宠物食品企业销售/管理费用率同环比变化 

公司简称 
销售费用率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

乖宝宠物 19.03 15.56 3.47 20.45 17.30 3.16 

中宠股份 11.19 9.06 2.12 11.84 10.38 1.46 

佩蒂股份 6.01 8.78 -2.77 7.16 4.64 2.52 

平均 12.08 11.13 0.94 13.15 10.77 2.38 

公司简称 
管理费用率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

乖宝宠物 5.83 4.30 1.53 6.07 5.54 0.53 

中宠股份 4.14 4.07 0.07 3.36 5.10 -1.74 

佩蒂股份 5.89 11.67 -5.78 5.52 6.34 -0.82 

平均 5.29 6.68 -1.39 4.98 5.66 -0.68 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 
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3. 饲料：行业产量同比下降，部分饲企业绩承压 

3.1 上半年饲料产量同比下降 

2024H1 全国工业饲料产量 1.45亿吨。生猪养殖受疫情、需求疲软和利润低迷影

响，中小养殖户加速退出，导致饲料市场空间缩减。禽类养殖整体疲软，尽管蛋鸡产

能扩张，但肉鸡需求不足，价格低迷。水产养殖经营亏损，产能下降，特别是草鱼、

罗非鱼等品种存塘减少，饲料需求降低；虾蟹养殖利润下降，市场需求减少，市场规

模收缩。在上述大背景下 2024H1 全国工业饲料总产量 14539 万吨，同比下降 4.1%。

具体来看，配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产量同比分别下降 4.0%、10.8%、

0.7%。 

图表28：中国饲料产量（万吨） 

 

资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

2024H1 猪料产量同比下降 7.3%。2024H1 全国猪饲料的总产量达 6630 万吨，与

去年同期相比下降 7.3%；其中仔猪饲料产量同比大幅下降 13.5%，母猪饲料产量下降

9.4%，育肥猪饲料产量下降 5.0%。第二季度猪饲料月度产量呈现出明显的改善趋势，

具体来看，4月猪饲料产量同比下降 3.6%；5月降幅进一步收窄至 0.7%；6月猪饲料

产量止跌回升，实现 1.1%的同比增长。展望后市，随着养殖利润持续积累以及生猪

产能逐步恢复，猪料产量降幅有望进一步收窄。 

水产饲料市场容量下滑。2024H1 全国水产饲料总产量为 967 万吨，与去年同期

相比下降 2.4%。具体到不同类型的水产养殖，淡水养殖饲料和海水养殖饲料的产量

均有所下降；淡水养殖饲料产量下降 2.0%，而海水养殖饲料产量的下降幅度更大，

达到 5.4%。 
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图表29：中国猪饲料产量（万吨） 

 
图表30：中国水产饲料产量（万吨） 

 
 

资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

蛋禽饲料同比下降，肉禽饲料小幅增长。2024H1 我国蛋禽饲料总产量 1531 万

吨，与去年同期相比下降 4.4%，主要系①禽蛋市场消费需求低迷导致盈利能力降低；

②饲料原料价格下降以及蛋禽配合饲料在整体饲料使用中所占比例的减少。2024H1

我国肉禽饲料总产量达 4496 万吨，与去年同期相比增长 1.1%，这得益于肉禽（白羽

鸡等）产能的持续高企，肉禽饲料的需求相对较好。 

图表31：中国蛋禽饲料产量（万吨） 

 
图表32：中国肉禽饲料产量（万吨） 

  

资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 
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3.2 上半年饲料企业营收同比下降 

2024H1 主要饲料企业总营收同比下降。2024H1饲料企业（选取海大集团、粤海

饲料、禾丰股份、邦基科技、下同）总营收 705.25 亿元，同比下降 3.39%。分公司

同比来看，邦基科技 2024H1 营收同比增长 21.40%，主要系公司饲料销量增长明显。

海大集团、粤海饲料、禾丰股份营收均出现同比下滑；其中海大集团饲料销量增长，

但产品价格下降导致营收同比下降 0.84%；粤海饲料及禾丰股份受养殖存栏/存塘偏

低影响以及产品价格下降，营收分别同比下降 16.13%/10.40%。 

2024H1 主要饲料企业净利增长，内部呈明显分化。2024H1主要饲料企业总归母

净利润 20.66 亿元，同比增长 90.57%，其中仅海大集团受益饲料销量增长以及生猪

养殖利润释放，业绩增长显著；粤海饲料受产品销量下降以及信用减值影响而利润下

滑；禾丰股份业绩下滑主要系饲料业务量利齐跌以及白鸡业务亏损；邦基科技因产品

结构调整导致饲料吨利润下降，以及坏账准备增多导致利润同比下滑。整体来看，由

于下游存栏/存塘偏低位状态，各企业饲料业务均有不同程度承压。 

图表33：饲料企业营收表现 

 
图表34：饲料企业归母净利润表现 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 
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图表35：饲料企业营收/归母净利润同环比变化 

公司简称 
营业总收入（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2024Q1 环比 

海大集团 522.96 527.37 -0.84% 291.24 231.72 25.69% 

粤海饲料 23.63 28.18 -16.13% 15.12 8.51 77.67% 

禾丰股份 149.71 167.08 -10.40% 77.49 72.22 7.30% 

邦基科技 8.95 7.38 21.40% 4.83 4.12 17.07% 

合计 705.25 730.00 -3.39% 388.68 316.57 22.78% 

公司简称 
归母净利润（亿元） 

2024H1 2023H1 同比 2024Q2 2024Q1 环比 

海大集团 21.25 11.00 93.15% 12.64 8.61 46.90% 

粤海饲料 -0.48 -0.35 -37.10% 0.08 -0.56 114.57% 

禾丰股份 -0.34 -0.25 -34.26% 0.68 -1.02 166.77% 

邦基科技 0.23 0.45 -47.36% 0.03 0.20 -84.78% 

合计 20.66 10.84 90.57% 13.44 7.22 86.06% 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

2024H1 主要饲料企业利润率同比下滑。2024H1 主要饲料企业平均毛利率为

9.54%，同比下降 0.18pct；其中海大集团、粤海饲料、禾丰股份毛利率均正向增长。

2024H1 主要饲料企业平均净利率为 1.09%，同比下降 0.58pct；其中仅海大集团销售

净利率实现正增长，其余公司净利率均呈现不同程度下滑。 

图表36：饲料企业销售毛利率（%） 

 
图表37：饲料企业销售净利率（%） 

 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 
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图表38：饲料企业销售毛利率/净利率同环比变化 

公司简称 
销售毛利率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

海大集团 11.15 8.86 2.28 11.46 10.75 0.71 

粤海饲料 10.94 10.84 0.10 10.30 12.07 -1.77 

禾丰股份 5.29 4.84 0.45 5.98 4.56 1.42 

邦基科技 10.78 14.32 -3.55 8.75 13.16 -4.41 

平均 9.54 9.72 -0.18 9.12 10.13 -1.01 

公司简称 
销售净利率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

海大集团 4.26 2.23 2.03 4.56 3.88 0.68 

粤海饲料 -2.11 -1.27 -0.84 0.50 -6.75 7.25 

禾丰股份 -0.52 -0.33 -0.19 0.72 -1.85 2.57 

邦基科技 2.72 6.02 -3.30 0.77 5.00 -4.23 

平均 1.09 1.66 -0.58 1.64 0.07 1.57 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 

2024H1 主要饲料企业销售费用率小幅下降，管理费用率均增长。2024H1主要饲

料企业平均销售费用率为 2.41%，同比下降 0.14pct；其中海大集团与禾丰股份销售

费用率小幅增长，粤海饲料及邦基科技销售费用率小幅下降。2024H1 主要饲料企业

平均管理费用率为 2.96%，同比增长 0.46pct，4家企业管理费用率均同比增长。 

图表39：饲料企业销售费用率（%） 

 
图表40：饲料企业管理费用率（%） 

  

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 
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图表41：饲料企业销售/管理费用率同环比变化 

公司简称 
销售费用率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

海大集团 2.41 2.16 0.25 2.45 2.35 0.10 

粤海饲料 3.05 3.62 -0.57 2.32 4.34 -2.02 

禾丰股份 2.36 2.12 0.24 2.33 2.40 -0.07 

邦基科技 1.83 2.34 -0.51 1.52 2.19 -0.68 

平均 2.41 2.56 -0.14 2.16 2.82 -0.67 

公司简称 
管理费用率（%） 

2024H1 2023H1 同比（pct) 2024Q2 2024Q1 环比(pct) 

海大集团 2.85 2.46 0.39  2.80 2.90 -0.10 

粤海饲料 3.48 3.02 0.46  2.72 4.84 -2.12 

禾丰股份 2.17 1.77 0.40  2.00 2.36 -0.35 

邦基科技 3.32 2.73 0.59  3.25 3.39 -0.14 

平均 2.96 2.49 0.46  2.69 3.37 -0.68 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 
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4. 关注宠物食品企业国内发展，生猪及饲料板块

景气回升 

4.1 生猪养殖：重视板块右侧投资机会 

从中期维度看，仔猪价格于去年底触底回升、春节后育肥猪价“淡季不淡”、猪

病影响边际转弱、饲料端成本持续下降，养殖端“信心指数”正逐步回升，表明板块

右侧行情的到来。 

考虑过去一年多产能去化一直在延续，当前养殖端资金状况尚未完全恢复且雨

季对南方猪病防控亦有压力。当前猪价处于右侧阶段，或仍有上升空间。对于个股而

言，关注的重点应落脚在兑现度。这其中包括养殖企业出栏量的兑现和养殖成绩的改

善，重点把握仍处于历史中枢估值分位数以下的标的。重点推荐牧原股份、温氏股份、

巨星农牧、神农集团；关注唐人神、天康生物、新五丰等。 

4.2 宠物：关注宠企国内业务发展 

宠物消费保持增长，关注宠企国内业务发展。国内宠物行业处在快速发展阶段，

宠物食品作为宠物经济的重要组成之一，在国内仍有广阔发展空间，这一过程也将孕

育优秀的国产自主品牌。重点推荐乖宝宠物,中宠股份。 

4.3 饲料：把握水产景气复苏的投资机会 

水产价格底部回升，把握景气复苏投资机会。草鱼、鲤鱼等普水价格在经历近 2

年低迷行情后显现回暖趋势，加州鲈亦因大鱼紧缺而带动标鱼价格上涨。展望后市，

当前草鱼等鱼种存塘逐渐降低，后市供给边际减量；叠加消费复苏及替代品价格回升，

水产品价格有望逐步回暖，从而带动水产饲料需求改善。重点推荐海大集团，关注粤

海饲料。 
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5. 风险提示 

（1）发生动物疫病的风险：生猪养殖过程中发生的疫病，主要有非洲猪瘟、蓝耳病、

猪瘟、猪呼吸道病、猪流行性腹泻、猪伪狂犬病等。发生疾病传播会给行业及公司带

来重大经营风险，一是疫病的发生将导致生猪的死亡，直接导致生猪产量的降低；二

是疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致市场需求萎缩、产品价格下

降，对生猪销售产生不利影响。 

（2）畜禽价格长期处于低位的风险：畜禽市场价格的周期性波动导致养殖行业的毛

利率呈现周期性波动，公司的毛利率也呈现与行业基本一致的波动趋势。未来，若畜

禽销售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者公司畜禽出栏规模增

加幅度低于价格下降幅度，则公司存在业绩难以保持持续增长，甚至大幅下降、亏损

的风险。 

（3）原材料价格波动的风险:总体来看，由于各项营业成本构成变动幅度存在差异，

过去几年小麦、玉米和豆粕等主要原材料成本合计占生猪养殖营业成本的比例约在

55%-65%，因此，上述大宗农产品价格波动对公司的主营业务成本、净利润均会产生

较大影响。 
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