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投资要点：

 行情回顾。2024年1-10月，SW农林牧渔行业整体下跌7.56%，跑输

同期沪深300指数约20.96个百分点。分季度来看，SW农林牧渔行业

Q1下跌5.97%，Q2下跌7.86%，Q3上涨9.2%。估值方面，2024年1-10
月，SW农林牧渔行业整体PB（整体法，最新报告期，剔除负值）

在2.01-2.73倍之间低位波动。截至10月31日，SW农林牧渔行业整

体PB约2.52倍。目前行业估值处于行业2006年以来的估值中枢约

57.8%分位位置，处于相对较低的位置。

 行业运行展望。（1）生猪养殖：2023年初-2024年4月，我国能繁母

猪产能下滑9%。2024年5月开始回升。截至2024年9月末，我国能

繁母猪存栏量达到4062万头，较2024年4月末回升1.9%；9月末能

繁母猪存栏量仍处于绿色区域，距离绿色区域上限仅有0.8%的空

间；若超出上限，将进入黄色区域，将启动相应调控措施；能繁母

猪存栏量存在一定去化预期。（2）肉鸡养殖：2024年，我国祖代白

羽鸡引种自繁更新量同比持续回升。随着祖代引种自繁更新量持续

回升向下传导，商品代供给有望增加。黄羽鸡方面，预计2024年我

国黄羽肉鸡出栏量同比有望回升。鸡饲料有望持续下降，养殖成本

压力有望减轻，有助于养殖盈利回升。（3）饲料：2024年我国饲料

总产量同比有所回落，预计2025年有望回升。2024年我国饲料原料

价格有所回落。展望2025年，饲料主要原料玉米、豆粕等全球供给

整体偏宽松，预计饲料原料价格易跌难涨。饲料龙头集中度持续提

升，未来仍有较大上升空间。（4）动保：2024年前三季度业绩仍在

筑底。动保企业保持较快的研发投入，不断增强产品创新能力。未

来我国养殖规模化有望不断上升，推动防疫需求增长。宠物动保市

场快增有望成为动保公司新的增长点。（5）宠物食品：出口有望保

持回升，国内市场有望不断扩容，优质国产龙头有望保持快增。

 维持对行业的“超配”评级。建议跟随养殖景气周期，同时布局成

长赛道。个股方面可关注：牧原股份（002714）、温氏股份

（300498）、新希望（000876）、圣农发展（002299）、立华股份

（300761）、湘佳股份（002982）、海大集团（002311）、中牧股份

（600195）、生物股份（600201）、隆平高科（000998）、中宠股份

（002891）、乖宝宠物（301498）、佩蒂股份（300673）等。

 风险提示：非洲猪瘟和禽流感等疫病大规模爆发，生猪、肉鸡等价

格下行，自然灾害，转基因商业化推广不及预期，市场竞争加剧

等。
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1.2024 年 1-10 月行情回顾

1.1SW 农林牧渔行业跑输沪深 300 指数

SW 农林牧渔行业跑输沪深 300 指数。2024 年 1-10 月，SW 农林牧渔行业整体下跌

7.56%，跑输同期沪深 300 指数约 20.96 个百分点。分季度来看，SW 农林牧渔行业

Q1 下跌 5.97%，Q2 下跌 7.86%，Q3 上涨 9.2%。

图 1：2024 年 1-10 月申万一级行业涨幅（%）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

1.2 多数细分板块录得负收益

细分板块中仅种植业录得正收益。2024 年 1-10 月，SW 农林牧渔行业二级细分板块

中，仅种植业录得正收益，上涨 1.34%；养殖业、农产品加工、饲料、渔业和动物保

健均录得负收益，分别下跌 5.57%、5.65%、11.17%、17.69%、29.24%。

图 2：2024 年 1-10 月 SW 农林牧渔行业二级细分板块涨幅（%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

1.3 行业内少数个股录得正收益

行业内约 28%的个股录得正收益。2024 年 1-10 月，SW 农林牧渔行业约 28%的个股录
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得正收益，其中大多数涨幅在 0-20%；仅有 1 只个股涨幅超过 100%，有 4 只个股涨

幅在 50%-90%。约有 72%的个股录得负收益，其中有 4 支个股跌幅在 40%-50%，其中

巨星农牧跌幅最大，下跌 47.66%；有近三成的个股跌幅在 20%-40%。

1.4 估值

行业估值在低位维持区间波动。2024 年 1-10 月，SW 农林牧渔行业整体 PB（整体法，

最新报告期，剔除负值）在 2.01-2.73 倍之间低位波动。截至 10 月 31 日，SW 农林

牧渔行业整体 PB 约 2.52 倍。目前行业估值处于行业 2006 年以来的估值中枢约

57.8%分位位置，处于相对较低的位置。

图 5：SW农林牧渔行业 PB（整体法，最新报告期，剔除负值，倍）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

2.行业运行展望

2.1 生猪养殖

2.1.1 生猪产能

2024 年 5 月开始能繁母猪存栏量止跌回升。2023 年初-2024 年 4 月，我国能繁母猪

图 3：2024 年 1-10 月 SW农林牧渔行业涨幅榜个股（%） 图 4：2024 年 1-10 月 SW 农林牧渔行业跌幅榜个股（%）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所
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产能下滑 9%。2024 年 5 月开始回升。截至 2024 年 9 月末，我国能繁母猪存栏量达

到 4062 万头，较 2024 年 4 月末回升 1.9%；9 月末能繁母猪存栏量仍处于绿色区域

（正常保有量的 92%-105%，即 3588-4095 万头），距离绿色区域上限仅有 0.8%的空

间。根据《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》，能繁母猪存栏量在绿色区域内，

以市场调节为主，不需要启动调控措施；若超出 4095 万头，将进入黄色区域，将启

动相应调控措施，与市场调节共同作用，促使能繁母猪存栏量回归到绿色区域。

2024 年我国生猪供给同比有所回落。2024Q1、Q2 和 Q3，我国生猪出栏量分别为

19455 万头、16940 万头和 15635 万头，分别同比下降 2.23%、4.02%和 3.34%。2024

年前三季度，我国生猪累计出栏量 52030 万头，同比下降 3.2%。截至 2024Q3 末，我

国生猪存栏量 42694 万头，同比下降 3.5%。根据我国能繁母猪存栏量变化情况推算，

预计我国生猪供给收缩情况有望延续至 2025 年 Q1，2025 年 Q2 或将有所回升。

图8：生猪存栏累计值（万头） 图9：生猪出栏量累计同比（%）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.1.2 生猪价格

2024 年我国生猪均价同比有所回升。2024 年 1-8 月，我国生猪价格有所回升，由低

点 13.43 元/公斤最高回升至 21.3 元/公斤，回升幅度最高达到 58.6%。8 月中旬后

逐步回落。截至 2024 年 11 月 21 日，全国外三元生猪价格 16.2 元/公斤。根据我国

能繁母猪存栏量变化情况推算生猪供给，叠加消费旺季的到来，预计 2024 年年底至

2025 年 Q1 我国生猪价格仍有望回升，2025 年 Q2 或将回落。

图 6：能繁母猪存栏环比增减（%） 图 7：能繁母猪存栏（万头）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所
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2.1.3 生猪养殖成本

2024 年前三季度我国主要猪饲料产品价格有所回落。根据国家发改委数据，2024 年，

我国生猪饲料价格持续走低。截至 2024 年 11 月 13 日，我国生猪饲料市场平均价为

3.09 元/公斤，较年初下跌 7.2%，同比下跌 11%。根据中国饲料工业协会数据，2024

年前三季度，我国育肥猪配合饲料、育肥猪浓缩饲料、育肥猪添加剂预混合饲料-4%

价格分别同比下降 8.6%、8.4%和 2.1%。猪饲料价格下降主要受饲料原料价格高位回

落影响所致。展望 2025 年，从饲料主要原料玉米、豆粕等全球供需格局来看，预计

供给偏宽松，预计饲料原料价格易跌难涨。

图12：我国生猪饲料市场平均价格（元/公斤） 图13：2024年前三季度我国主要猪饲料产品价格同比

（%）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所

2.1.4 生猪养殖盈利

2024 年养殖盈利较上年有所好转。2024 年 1-8 月，我国生猪养殖头均盈利由亏损

到逐步回正，再持续回升；8 月中旬逐步回落。总体来说，2024 年我国生猪养殖

盈利较 2023 年有所好转。截至 2024 年 11 月 15 日，自繁自养生猪养殖利润为

206.53 元/头，外购仔猪养殖利润为-43.56 元/头。预计 2024 年年底至 2025 年一

季度我国生猪养殖盈利仍有望回升。

图 10：全国外三元生猪价格（元/公斤） 图 11：猪肉平均批发价（元/公斤）

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所

图 14：自繁自养生猪养殖利润（元/头） 图 15：外购仔猪养殖利润（元/头）
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2.2 肉鸡养殖

2.2.1 2024 年鸡价走势较弱

2024 年 1-11 月主产区肉鸡苗价格呈现区间波动走势。2024 年 1-10 月份，我国主产区

肉鸡苗平均价走势表现为：春节前迅速拉升，自春节期间开始逐步回落；7 月初回落至

低点后又逐步回升；波动区间为 1.26 元/羽-4.54 元/羽；1-10 月平均价为 3.25 元/羽，

较上年同期均价回落 3.4%。截至 2024 年 11 月 15 日，我国主产区肉鸡苗均价为 4.15

元/羽。

2024 年白羽肉鸡价格在相对低位震荡。2024 年上半年，我国主产区白羽肉鸡价格呈

现震荡回落走势，下半年维持在相对低位的震荡走势，2024 年 1-10 月份波动区间为

7.01 元/公斤-8.05 元/公斤。截至 2024 年 11 月 15 日，我国主产区白羽肉鸡均价

7.64 元/公斤。养殖盈利方面，2024 年 1-10 月份，我国主产区白羽肉鸡养殖利润多

数时间维持在亏损状态。截至 2024 年 11 月 15 日，我国主产区白羽肉鸡养殖利润

为-1.18 元/羽。

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所

图 16：主产区肉鸡苗平均价（元/羽） 图 17：主产区蛋鸡苗平均价（元/羽）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 18：主产区白羽肉鸡平均价（元/公斤） 图 19：白羽肉鸡养殖利润（元/羽）
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2024 年黄羽鸡价格整体弱于上年表现。从我国集贸市场活鸡（普通肉鸡）月度价格

走势以及黄羽鸡龙头温氏股份、立华股份和湘佳股份毛鸡月度销售均价走势来看，

2024 年我国黄羽鸡价格整体是弱于上年同期表现。

2.2.2 2024 年主要鸡饲料价格回落

2024 年前三季度我国主要鸡饲料产品价格有所回落。根据国家发改委数据，2024 年，

我国鸡饲料价格持续走低。截至 2024 年 11 月 13 日，我国肉鸡、蛋鸡饲料市场平均

价分别为 3.4 元/公斤和 2.81 元/公斤，分别较年初下跌 6.8%和 9.4%，分别同比下

跌 11.2%和 12.7%。根据中国饲料工业协会数据，2024 年前三季度，我国蛋鸡高峰配

合饲料、肉大鸡配合饲料、蛋鸡高峰浓缩饲料、肉大鸡浓缩饲料价格分别同比下跌

9.5%、8.7%、9.4%和 8.8%。饲料价格下降主要受饲料原料价格高位回落影响所致。

展望 2025 年，从饲料主要原料玉米、豆粕等全球供需格局来看，预计供给偏宽松，

预计饲料原料价格易跌难涨。

图22：我国肉鸡蛋鸡饲料市场平均价格（元/公斤） 图23：2024年前三季度我国主要鸡饲料产品价格同比

（%）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 20：我国集贸市场活鸡价格当月值（元/公斤） 图 21：黄羽鸡龙头毛鸡月度销售均价（元/公斤）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所

2.2.3 供给有望增加

我国白羽肉鸡祖代引种自繁更新量同比持续回升。据 Mysteel 农产数据统计，2024

年 1-9 月份，全国白羽肉鸡祖代引种自繁更新总量为 109.20 万套，同比增长 12.48%。

主要国家及品种为美国的 AA+、罗斯 308、利丰；新西兰的科宝以及国内品种自繁品

种圣泽 901、广明 2 号、沃德 188，其中 AA+、罗斯 308 占比 26.74%、利丰占比

14.84%；科宝占比 26.01%；圣泽 901 占比 11.54%、广明 2 号占比 16.21%、沃德 188、

占比为 4.67%。随着祖代引种自繁更新量持续回升向下传导，商品代供给有望增加。

图 24：我国祖代白羽鸡引种更新量及增速（万

套，%）

图 25：2024 年 1-9 月我国白羽鸡祖代引种更新

量占比（%）

数据来源：Mysteel，东莞证券研究所 数据来源：Mysteel，东莞证券研究所

我国黄羽肉鸡出栏量有望回升。根据中国畜牧业协会监测数据，2023 年我国黄羽肉

鸡累计出栏量 35.95 亿羽，同比下降 3.52%，出栏量占比达到 27.6%；黄羽肉鸡产量

467.31 万吨，同比下降 0.85%。根据畜牧产业经济观察数据，2024 年 1-9 月份黄羽

肉鸡出栏量同比减少 9.6%，根据同花顺 2024 年 11 月预测，预计 2024 年我国黄羽肉

鸡出栏量为 36.29 亿羽，较去年出栏量同比增长 0.9%。

图 26：我国肉鸡 2023 年出栏量（亿羽） 图 27：我国黄羽肉鸡出栏量年度预测值（百万

羽）
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数据来源：中国畜牧业协会，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.3 饲料

2.3.1 我国 2024 年饲料总产量同比有所回落

2024年前三季度，我国饲料总产量同比有所下降。根据中国饲料工业协会数据，

2024年前三季度，全国工业饲料总产量22787万吨，同比下降4.3%。其中，配合饲料、

浓缩饲料、添加剂预混合饲料产量分别为21237万吨、928万吨和513万吨，分别同比

下降4.1%、11.6%和1.1%。2024年前三季度我国饲料总产量同比有所下降主要受生猪

产能回落、畜禽存栏量减少及养殖盈利不及预期等因素综合影响所致。

分品种来看，仅肉禽饲料和宠物饲料有所增长，其他品种产量均有所下滑。2024年

前三季度，我国猪饲料、蛋禽饲料、肉禽饲料、水产饲料、反刍饲料和宠物饲料产

量分别为10229万吨、2288万吨、7053万吨、1859万吨、1081万吨和110万吨，同比

增速分别为-6.8%、-5.9%、0.5%、-2.8%、-11.4%和12.4%。其中猪饲料产量高位回

落主要原因在于能繁母猪和生猪存栏逐步回落；蛋禽饲料产量下降主要受饲料原料

价格回落及养殖降本需求影响带来配合饲料占比下降影响所致；水产饲料产量下降

主要原因在于水产整体存塘量仍处低位及需求不及上年同期；反刍饲料产量下降主

要受牛奶、牛肉价格持续下降及羊肉价格弱势运行影响导致养殖户亏损从而减少存

栏量。展望2025年，我国生猪供给有望逐步回升，有望带饲料产量回升。

图 28：我国饲料分品类产量（万吨） 图 29：我国饲料总产量及其同比增速（万吨，%）

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

图 30：我国不同品类饲料产量（万吨） 图 31：我国不同品类饲料产量同比增速（%）
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2.3.2 饲料原材料价格回落

2024 年，我国玉米、豆粕等主要饲料原料价格持续回落。截至 2024 年 11 月 20 日，

玉米现货价 2210.2 元/吨，同比下跌 18.1%，较年初下跌 13.9%；豆粕现货价 3028

元/吨，同比下跌 27.5%，较年初下跌 23.6%。根据中国饲料工业协会数据，2024 年

前三季度，我国饲料企业玉米、豆粕采购均价分别为 2503 元/吨、3571 元/吨，同比

分别下降 14.4%、20.4%；粕类比价效应带动下，棉粕、菜粕价格分别为 3617 元/吨、

2761 元/吨，同比分别下降 15.8%、19.4%。

图32：玉米现货价（元/吨） 图33：豆粕现货价（元/吨）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

展望 2025 年：

（1）全球玉米价格。根据美国农业部 2024 年 11 月全球农产品供需报告预测，预计

2024/25 年度全球玉米产量 12.19 亿吨，同比减产约 0.79%；总消费量 12.29 亿吨，

同比增长 0.82%；期末库存 3.04 亿吨，同比下降 3.21%；库存消费比 24.7%，较上月

下降 0.4 个百分点；预计 2024/25 年度全球玉米产需缺口 1008 万吨，因期末库存较

高，预计 2024/25 年度全球玉米供给偏宽松，价格上涨动力不足。

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

表 1：美国农业部 2024年 11月全球玉米供需平衡表（百万吨）

2024/25 年度 期初库存 产量 进口量 饲用量 国内总消费 出口量 期末库存

全球 10 月 312.65 1217.19 183.84 774.27 1223.32 190.5 306.52
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（2）中国玉米价格。根据农业农村部 2024 年 11 月中国农产品供需形势分析报告，

本月预测 2024/25 年度中国玉米种植面积 44886 千公顷，较 2023/24 年度增加 667

千公顷，增幅 1.5%；预计总产量 2.97 亿吨，较 2023/24 年度增长 2.8%。需求方面，

预计 2024/25 年度玉米消费量 3.0 亿吨，较 2023/24 年度增长 1.6%。进出口方面，

国内玉米产需缺口进一步缩小，预计玉米进口量减少至 1306 万吨，较 2023/24 年度

减少 688 万吨。预计 2024/25 年度国内玉米产区批发均价可能在 2500-2700 元/吨，

进口玉米到岸税后均价可能在 2250-2350 元/吨，价格中枢较 2023/24 年度略有回升。

（3）全球大豆。根据美国农业部 2024 年 11 月全球农产品供需报告预测，2024/25

年度全球大豆产量 4.25 亿吨，同比增产 7.8%；总消费量 4.02 亿吨，同比增加 4.7%；

全球大豆期末库存 1.32 亿吨，同比增加 17.2%；库存消费比 32.7%，较上月回降 0.7

个百分点；预计 2024/25 年度全球大豆产需盈余 2312 万吨，较上年度有所增加。预

计 2024/25 年度全球大豆供给维持宽松，价格上涨动力不足。

11 月 314.22 1219.4 183.41 776.5 1229.48 189.83 304.14

美国 10 月 44.72 386.18 0.64 147.96 321.71 59.06 50.77

11 月 44.72 384.64 0.64 147.96 321.71 59.06 49.23

巴西 10 月 5.84 127 1.5 63 82.5 49 2.84

11 月 5.84 127 1.5 63 83.5 48 2.84

阿根廷 10 月 4.09 51 0.01 12 16.3 36 2.79

11 月 4.09 51 0.01 12 16.3 36 2.79

乌克兰 10 月 1.46 26.2 0.02 3.1 4.05 23 0.63

11 月 1.46 26.2 0.02 3.1 4.05 23 0.63

俄罗斯 10 月 0.76 13 0.05 9.1 10.2 3.3 0.31

11 月 0.76 13 0.05 9.1 10.2 3.3 0.31

欧盟 10 月 7.48 59 19 55.5 75.3 3.3 6.88

11 月 7.48 58.8 19 55.3 75.1 3.3 6.88

东南亚 10 月 3.16 31.26 18.7 41 49.6 0.56 2.96

11 月 3.23 31.26 19.6 41.8 50.5 0.56 3.02

中国 10 月 211.36 292 19 231 313 0.02 209.34

11 月 211.29 292 16 231 313 0.02 206.27

资料来源：USDA，东莞证券研究所

表 2：2024年 11月中国玉米供需平衡表

2022/23 2023/24（11 月估

计）

2024/25（10 月预

测）

2024/25（11 月预

测）

产量（万吨） 27720 28884 29701 29701

进口（万吨） 1871 2341 1300 1300

消费（万吨） 29051 29500 29964 29964

出口（万吨） 1 1 1 1

结余变化（万吨） 539 1724 1036 1036

国内玉米产区批发均价（元/

吨）

2744 2379 2500-2700 2500-2700

进口玉米到岸税后均价（元/

吨）

2682 2142 2250-2350 2250-2350

资料来源：农业农村部《2024 年 11月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所

备注：玉米市场年度为当年的 10 月至下年 9 月
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（4）中国大豆。根据农业农村部 2024 年 10 月中国农产品供需形势分析报告，本月

预测 2024/25 年度中国大豆种植面积 10163 千公顷，较 2023/24 年度减少 2.9%；大

豆单产达到每公顷 2021 公斤，较 2023/24 年度增长 1.5%；大豆产量达到 2054 万吨，

较 2023/24 年度减少 30 万吨，减少 1.4%。预计 2024/25 年度中国大豆进口量 9460

万吨，较 2023/24 年度减少 9.7%；预计大豆消费量 1.15 亿吨，较 2023/24 年度下降

2%。预计 2024/25 年度国产大豆销区批发均价可能在 5400-5600 元/吨，进口大豆到

岸税后均价在 4600-4800 元/吨，价格中枢较 2023/2024 年度有所回升。

2.3.3 2024 年前三季度净利润有所回升

2024 年前三季度收入同比有所下滑，净利润同比扭亏为盈。2024 年前三季度，SW

饲料板块实现营业总收入 1925.1 亿元，同比下降 10.3%；实现归属于母公司股东的

净利润 50.2 亿元，较上年同期扭亏为盈。2024Q3，SW 饲料板块实现营业总收入

表 3：美国农业部 2024 年 11 月全球大豆供需平衡表（百万吨）

2024/25 年度 期初库存 产量 进口量 国内压榨量 国内总用量 出口量 期末库存

全球 10 月 112.37 428.92 177.61 346.38 402.72 181.53 134.65

11 月 112.42 425.4 177.91 346.15 402.28 181.71 131.74

美国 10 月 9.31 124.7 0.41 66 69.1 50.35 14.97

11 月 9.31 121.42 0.41 65.59 68.67 49.67 12.8

阿根廷 10 月 24.45 51 6 40 47.6 4.5 29.35

11 月 24.08 51 6 40 47.6 4.5 28.98

巴西 10 月 27.96 169 0.15 54 58.1 105 34.01

11 月 27.96 169 0.15 54 58.1 105.5 33.51

中国 10 月 43.31 20.7 109 103 126.9 0.1 46.01

11 月 43.31 20.7 109 103 126.9 0.1 46.01

欧盟 10 月 1.37 2.9 14.6 15.2 17.02 0.3 1.55

11 月 1.28 2.9 14.6 15.2 16.97 0.3 1.51

东南亚 10 月 0.7 0.46 9.89 4.75 9.84 0.01 1.19

11 月 0.71 0.46 9.89 4.75 9.84 0.01 1.2

墨西哥 10 月 0.26 0.16 6.7 6.65 6.71 0 0.41

11 月 0.26 0.21 6.7 6.65 6.71 0 0.46

资料来源：USDA，东莞证券研究所

表 4：2024年 11月中国大豆供需平衡表

2022/23 2023/24（11 月估

计）

2024/25（10 月预

测）

2024/25（11 月预

测）

产量（万吨） 2028 2084 2054 2054

进口（万吨） 9750 10474 9460 9460

消费（万吨） 11415 11694 11456 11456

出口（万吨） 9 9 18 18

结余变化（万吨） 354 855 40 40

国产大豆销区批发均价（元/

吨）

5982 5004 5400-5600 5400-5600

进口大豆到岸税后均价（元/

吨）

5288 4084 4600-4800 4600-4800

资料来源：农业农村部《2024 年 11月中国农产品供需形势分析》，东莞证券研究所

备注：大豆市场年度为当年的 10 月至下年 9 月
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725.3 亿元，同比下降 10.4%；实现归属于母公司股东的净利润 28.1 亿元，同比增长

566.2%。营收下滑主要受饲料产品销售价格下降、销量下滑等因素影响所致；净利

润扭亏为盈主要得益于饲料公司旗下养殖业务盈利回升。

2.3.4 龙头集中度保持上升

龙头集中度不断上升，仍有较大提升空间。2023年国内销量前20家饲料企业的总销

量约占全国饲料总产量约62%；其中前7家头部饲料企业新希望、海大集团、牧原股

份、温氏股份、双胞胎集团、力源集团、正大股份等年产量均超过1000万吨，2023

年总产量超过1.3亿吨，占全国总产量的比例超过40%。其中饲料龙头新希望、海大

集团2023年饲料产量分别约为2874.43万吨和2427.65万吨，分别占我国饲料总产量

比重为8.94%和7.55%；根据双胞胎集团官网信息，2023年集团饲料销量超1366万吨，

集团销量占我国饲料总产量比重约为4.25%。2023年，我国饲料产业新希望、海大集

团、双胞胎集团这三大龙头产量占比合计约为20.73%，同比提升了0.28个百分点，

集中度有所提升。但与德国、日本CR3在30%以上的集中度相比，我国龙头集中度还

有较大提升空间。

图 34： SW 饲料板块营收及其同比增速（亿

元，%）

图 35：SW 饲料板块归母净利润及其同比增速（亿

元，%）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 36：2023 年我国饲料龙头产量（万吨） 图 37：2023 年我国饲料龙头产量占比（%）

资料来源：wind，双胞胎集团官网，东莞证券研究所

备注：双胞胎集团饲料产量为其官网公布的饲料销量

资料来源：wind，双胞胎集团官网，东莞证券研究所
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2.4 动保

2.4.1 业绩仍在筑底

SW 动保板块业绩持续下滑。2024 年前三季度，SW 动保板块实现营业总收入 120.5

亿元，同比下降 2.2%；实现归属于母公司股东的净利润 8 亿元，同比下降 51.8%；

前三季度业绩下滑主要受下游养殖业景气度影响带来销量下滑。2024Q3，SW 动保

板块实现营业总收入 46.8 亿元，同比下降 0.7%；实现归属于母公司股东的净利润

2.8 亿元，同比下降 50%；Q3 业绩下滑幅度环比 Q2 有所减缓，主要受益于养殖盈利

回升带来的需求边际改善。

2.4.2 保持较快研发投入

保持较快的研发投入。保持研发投入与重磅产品的持续推出，是动保企业保持增

长的驱动力。2020-2023 年，SW 动保板块研发费用由 8 亿元增长至 8.8 亿元，

CAGR 约为 3.47%，同期营业总收入 CAGR 约为 2.66%，研发费用增速快于营收增

速；研发费用率由 5.3%波动提升至 5.4%。2024 年前三季度，SW 动保板块研发费

用 6.6 亿元，同比增长 6.6%，同期营业总收入同比下降 2.2%；研发费用率 5.5%，

同比提升 0.5 个百分点。

图 38：SW 动保板块营收及其同比增速（亿元，%）

图 39： SW 动保板块归母净利润同比增速（亿

元，%）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 40： SW 动保板块研发费用及其同比增速（亿

元，%） 图 41：SW 动保板块研发费用率（%））

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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龙头持续提升研发能力。行业内上市公司如瑞普生物、中牧股份、普莱柯等保持

较快研发投入，持续推出创新产品。其中瑞普生物研发投入居首，2024 年前三季

度研发投入 1.35 亿元，同比增长 8.8%，占营收比例 7.74%；保持较快的研发投

入，将不断推进产品迭代升级、工艺创新，建立高品质、多元化、全品类的产

品矩阵，构成市场份额提升的核心驱动力。

2.4.3 我国养殖规模化上升推动防疫需求增长

我国养殖规模化不断上升。2023 年，我国生猪养殖规模化率达到 68%，较 2022 年

提升约 3 个百分点，预计 2024 年年末或将达到 70%。农业农村部联合国家发改

委、财政局、自然资源部印发的《全国现代设施农业建设规划（2023—2030

年）》提出到 2030 我国畜牧养殖规模化率达到 83%。我国畜牧养殖规模化率还

有很大提升空间。

图 42：我国生猪行业规模化程度（%）

表 5：SW 动保板块上市公司研发费用及研发费用率

代码 名称 2024 年前三季

度研发费用（亿

元）

2024 年前三季

度研发费用同比

增速（%）

2024 年前三季

度研发费用率

（%）

2023 年前三季

度研发费用率

（%）

300119.SZ 瑞普生物 1.35 8.8% 7.74 7.82

600201.SH 生物股份 0.88 -19.4% 9.07 8.96

600195.SH 中牧股份 0.93 10.0% 2.22 2.02

603566.SH 普莱柯 0.69 12.8% 9.06 6.59

688526.SH 科前生物 0.61 -5.2% 9.19 7.80

002688.SZ 金河生物 0.57 23.5% 3.42 2.92

300871.SZ 回盛生物 0.39 24.8% 4.91 4.51

688098.SH 申联生物 0.38 24.8% 15.21 12.64

002868.SZ 绿康生化 0.30 53.0% 6.36 4.93

839729.BJ 永顺生物 0.16 -19.7% 7.79 7.68

603718.SH 海利生物 0.17 -8.9% 9.65 9.49

871970.BJ 大禹生物 0.07 -14.3% 7.44 6.73

838275.BJ 驱动力 0.03 -0.8% 5.68 4.00

资料来源：wind，东莞证券研究所
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数据来源：农业农村部， 猪好多网，东莞证券研究所

养殖规模化上升拉动防疫需求增长。大规模养殖场相较散养户、小规模养殖场而言，

防疫意识更高，防疫措施更加规范和完善，防疫费用更高。2022 年，我国生猪头均

医疗费用 25.92 元，其中大规模养殖场头均医疗费用 29.04 元，小规模养殖场头均

医疗费用 22.79 元。大规模养殖场头均医疗费用高于行业平均水平，远高于小规模

养殖场。规模养殖场通过实施更为严格的防疫措施，可以降低死淘率，提高肉料比，

提高养殖效率，以此达到降本增效的目的。未来随着我国养殖规模化进一步上升，

防疫需求有望不断增长。

图 43：我国生猪养殖头均医疗费用（元/年）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.4.4 宠物动保市场保持快速增长

我国宠物动保市场有望保持快速增长。根据中国宠物行业白皮书数据，2023 年，我

国城镇宠物（犬猫）消费市场规模达到 2793 亿元，2018-2023 年 CAGR 约为 10.3%。

预计到 2026 年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模有望达到 3613 亿元，较 2023

年增长 29.4%。从消费结构来看，宠物医疗是仅次于宠物食品的宠物第二大消费市场。

2023 年，我国城镇宠物（犬猫）医疗消费市场规模达到 796 亿元，2018-2023CAGR

约为 18.7%；其中药品疫苗市场规模达到 346 亿元，2018-2023CAGR 约为 32.3%。未

来随着宠物消费市场规模的扩大，宠物动保市场有望保持较快增长。

图 44：中国城镇犬猫消费市场规模（亿元） 图 45：我国宠物行业消费结构（%

https://www.163.com/dy/media/T1550711820437.html
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2.5 宠物食品

2.5.1 我国宠物食品出口有望保持回升

我国宠物食品出口额持续回升。自 2023 年 9 月开始，我国宠物食品出口持续回暖。

根据海关总署数据，2023 年 9-12 月，我国零售包装的狗食或猫食饲料单月出口额分

别同比增长 29.35%、14.61%、28.15%和 19.34%。进入 2024 年，我国宠物食品出口

保持回升。2024 年 1-9 月，我国零售包装的狗食或猫食饲料累计出口额 10.98 亿美

元，同比增长 21.08%；其中我国零售包装狗食或猫食饲料的罐头累计出口额 0.59 亿

美元，同比增长 40.86%；我国其他零售包装的狗食或猫食饲料累计出口额 10.39 亿

美元，同比增长 20.12%。

图 46：我国零售包装的狗食或猫食饲料出口额当月值及

其同比增速（万美元，%）

图 47：我国零售包装的狗食或猫食饲料出口额累

计值及其同比增速（万美元，%）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

我国宠物食品出口量保持回升。根据海关总署统计，2024 年 1-9 月，我国零售包装

的狗食或猫食饲料累计出口 242584.28 吨，同比增长 25.9%；其中我国零售包装狗食

或猫食饲料的罐头累计出口 28687.25 吨，同比增长 27.07%；我国其他零售包装的狗

食或猫食饲料累计出口 213897.03 吨，同比增长 25.74%。

图 48：我国零售包装的狗食或猫食饲料出口数量当月

值及其同比增速（吨，%）

图 49：我国零售包装的狗食或猫食饲料出口数量

累计值及其同比增速（万美元，%）

资料来源：《2021-2023 年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所 资料来源：《2021-2023 年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研

究所
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.5.2 国内市场有望保持较快增长

我国宠物饲料产量保持快增。受益于国内市场持续扩容，我国宠物饲料产量持续增

长。2023 年，我国宠物饲料产量达到 146.3 万吨，同比增长 18.2%，2019-2023CAGR

约为 13.8%。2024 年前三季度，我国宠物饲料产量达到 110 万吨，同比增长 12.4%，

保持快速增长。

图 50：我国宠物饲料产量（万吨） 图 51：我国宠物饲料单月产量变化（万吨）

数据来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所 数据来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所

我国宠物食品市场规模以快于全球市场增速扩容。根据历年《中国宠物行业白皮书》，

2023 年，我国宠物（犬猫）食品市场规模达到 1461 亿元，同比增长 6.5%，2018-

2023CAGR 约为 10.4%，增速远快于全球宠物食品市场，主要受益于我国经济增长、

人均收入提高、养宠人数增加及宠物支出增长等因素。

图 52：我国宠物（犬猫）食品市场规模及同比增速（亿元，%）
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目前我国养宠渗透率还有较大提升空间。近年来，我国养宠家庭越来越多，养宠家

庭渗透率不断上升。根据京东《2023 年中国宠物行业趋势洞察白皮书》，2022 年我

国养宠家庭户数由 2019 年的 5989 万户增长至 9800 万户，CAGR 达到 17.8%；2023 年

有望突破 1 亿户，达到 10565 万户。2022 年我国宠物家庭户数渗透率由 2019 年的

13%提升至 20%，2023 年有望达到 22%。与国际成熟市场相比，2021 年美国、日本及

欧洲宠物渗透率分别达到 70%、57%和 46%，目前我国养宠渗透率还较低。未来随着

我国经济发展、人均收入提升，我国养宠人数有望持续增加，我国养宠渗透率有望

不断上升，有望带动我们宠物食品市场保持增长。

图 53：中国宠物家庭户数渗透率（%） 图 54：我国养宠渗透率与欧美日相比（%）

数据来源：京东《2022-2023年中国宠物行业趋势洞察白皮

书》，东莞证券研究所

数据来源：京东《2022年中国宠物行业趋势洞察白皮

书》，东莞证券研究所

我国单只宠物年均支出还有较大的提升空间。根据《2023-2024 年中国宠物行业白

皮书》数据，2023 年我国单只宠物犬年均支出 2875 元，单只宠物猫年均支出 1870

元。而 2022 年日本单只宠物犬年均支出 34 万日元，单只宠物猫支出 16 万日元；

2020 年美国单只宠物犬年均支出约 1381 美元，单只宠物猫年均支出 908 美元。与日

美相比，我们单只宠物年均支出还有较大的上升空间。未来随着我国经济发展、人

均收入提升，单只宠物年均支出有望持续提高，有望带动我国宠物食品市场保持增

长。

资料来源：《乖宝宠物创业板首次公开发行股票招股说明书（注册稿）》，《乖宝宠物 2023 年年度报告》，东莞

证券研究所
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图 55：中国单只宠物犬年均支出（元） 图 56：中国单只宠物猫年均支出（元）

数据来源：《2023年-2024年中国宠物行业白皮书》，东莞证券

研究所

数据来源：《2023-2024年中国宠物行业白皮书》，东莞

证券研究所

2.5.3 宠物食品公司业绩保持快增

2024 年前三季度，宠物食品上市公司业绩均保持较快增长。2024 年前三季度，宠物

食品上市公司乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份和路斯股份业绩均保持较快增长，其

中乖宝宠物营收和归母净利润分别同比增长 18%和 49.6%，业绩保持快增主要受益于

自有品牌业务保持高增、持续优化产品结构等；中宠股份营收和归母净利润分别同

比增长 17.6%和 59.5%，业绩保持较快增长主要得益于境外市场增速回升及境内市场

保持快增；佩蒂股份营收和归母净利润分别同比增长 44.3%和 630.9%，业绩保持快

速增长主要得益于海外市场需求的恢复及其对国内市场的开拓；路斯股份营收和归

母净利润分别同比增长 14.8%和 15.1%，业绩实现较快增长主要得益于其肉干产品出

口明显增长。

表 6：宠物食品板块上市公司 2024 年三季报业绩
证券代码 证券简称 2024 前

三季度营

业总收入

（亿元）

2024 前

三季度归

母净利润

（亿元）

2024 前

三季度营

业总收入

同比

（%）

2024 前

三季度归

母净利润

同比

（%）

2024Q3

营业总收

入

（亿元）

2024Q3

归母净利

润（亿

元）

2024Q3

营业总收

入同比

（%）

2024Q3

归母净利

润同比

（%）

301498.SZ 乖宝宠物 36.7 4.7 18.0 49.6 12.4 1.6 18.9 49.1

002891.SZ 中宠股份 31.9 2.8 17.6 59.5 12.3 1.4 23.6 73.2

300673.SZ 佩蒂股份 13.2 1.5 44.3 630.9 4.8 0.6 12.6 320.0

832419.BJ 路斯股份 5.7 0.6 14.8 15.1 2.2 0.2 38.3 114.8

资料来源：wind，东莞证券研究所

3.投资建议

维持对行业的超配评级。目前行业整体估值处于历史低位。（1）生猪养殖：2023

年初-2024 年 4 月，我国能繁母猪产能下滑 9%。2024 年 5 月开始回升。截至 2024 年

9 月末，我国能繁母猪存栏量达到 4062 万头，较 2024 年 4 月末回升 1.9%；9 月末能

繁母猪存栏量仍处于绿色区域，距离绿色区域上限仅有 0.8%的空间；若超出上限，

将进入黄色区域，将启动相应调控措施；能繁母猪存栏量存在一定去化预期。（2）

肉鸡养殖：2024 年，我国祖代白羽鸡引种自繁更新量同比持续回升。随着祖代引种
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自繁更新量持续回升向下传导，商品代供给有望增加。黄羽鸡方面，预计 2024 年我

国黄羽肉鸡出栏量同比有望回升。鸡饲料有望持续下降，养殖成本压力有望减轻，

有助于养殖盈利回升。（3）饲料：2024 年我国饲料总产量同比有所回落，预计

2025 年有望回升。2024 年我国饲料原料价格有所回落。展望 2025 年，饲料主要原

料玉米、豆粕等全球供给整体偏宽松，预计饲料原料价格易跌难涨。饲料龙头集中

度持续提升，未来仍有较大上升空间。（4）动保：2024 年前三季度业绩仍在筑底。

动保企业保持较快的研发投入，不断增强产品创新能力。未来我国养殖规模化有望

不断上升，推动防疫需求增长。宠物动保市场快增有望成为动保公司新的增长点。

（5）宠物食品：出口有望保持回升，国内市场有望不断扩容，优质国产龙头有望保

持快增。个股方面，建议跟随养殖景气周期，同时布局成长赛道。

 生猪养殖：牧原股份（002714）、温氏股份（300498）、新希望（000876）等；

 肉鸡养殖：圣农发展（002299）、立华股份（300761）、湘佳股份（002982）等；

 饲料及动保：海大集团（002311）、中牧股份（600195）、生物股份（600201）

等；

 种业：隆平高科（000998）等；

 宠物：乖宝宠物（301498）、中宠股份（002891）、佩蒂股份（300673）等。

表 7：重点公司盈利预测及投资评级（2024/11/20）

股票代码 股票名称 股价(元) EPS（元） PE（倍） 评级 评级变动

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

002714 牧原股份 42.03 -0.78 3.29 4.33 -53.88 12.78 9.70 买入 维持

300498 温氏股份 17.95 -0.96 1.54 1.90 -18.69 11.65 9.44 买入 维持

000876 新希望 9.83 0.05 0.26 0.74 179.32 37.81 13.34 买入 维持

002299 圣农发展 14.58 0.53 0.64 0.86 27.29 22.91 16.90 买入 维持

300761 立华股份 21.06 -0.53 1.94 2.15 -39.85 10.88 9.80 买入 维持

002982 湘佳股份 18.83 -1.01 0.63 1.18 -18.57 29.89 15.96 买入 维持

002311 海大集团 46.78 1.65 2.58 3.04 28.39 18.15 15.38 买入 维持

600195 中牧股份 7.19 0.39 0.25 0.40 18.22 29.10 17.91 买入 维持

600201 生物股份 6.92 0.25 0.29 0.35 27.33 23.70 19.55 买入 维持

000998 隆平高科 11.28 0.15 0.30 0.55 74.26 38.06 20.34 买入 维持

002891 中宠股份 32.52 0.79 1.00 1.20 41.02 32.68 27.05 买入 维持

301498 乖宝宠物 62.21 1.07 1.48 1.85 58.03 42.06 33.63 买入 维持

300673 佩蒂股份 15.60 -0.04 0.66 0.85 -349.98 23.82 18.28 买入 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

4.风险提示

（1）非洲猪瘟和禽流感等疫病大规模爆发。发生疾病传播会给相关企业带来重大经

营风险，企业将面临疫病引致的产量下降、盈利下降、甚至亏损等风险。

（2）生猪、肉鸡等农产品价格下行。若猪肉、鸡肉等农产品价格大幅下降，相关公

司经营业绩将受到不良影响。
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（3）自然灾害。农产品极易受到天气等因素影响。如果发生较为严重的自然灾害，

则会直接影响农产品的收成，进而对销量产生不利影响。

（4）市场竞争加剧。由于行业中的中小农户较多，竞争相对激烈。

（5）转基因商业化推广不及预期。
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