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1. 华安农业周报：本周生猪养殖业亏

损加大，Q3宠物食品核心品牌电商数

据靓丽 2025-10-19
2. 华安农业周报：生猪养殖全面亏损

叠加政策发力，行业产能去化有望提

速 2025-10-11

主要观点：
生猪养殖行业持续亏损，行业去产能有望提速

①生猪价格反弹至 11.88元/公斤。本周六，全国生猪价格 11.88元/
公斤，周环比+5.9%。涌益咨询(10.17-10.23)：全国 90公斤内生猪出

栏占比 3.87%，维持低位；50公斤二元母猪价格 1546元/头，周环

比基本持平，同比-5%；规模场 15公斤仔猪出栏价 255元/头，周环

比-3.8%，同比-45.6%；②生猪均重降至 127.9公斤，二育积极性回

升。涌益咨询(10.17-10.23)：全国出栏生猪均重 127.9公斤，周环比

-0.35公斤，较 2023年、2024年同期分别+6.02公斤、+1.83公斤；

150kg以上生猪出栏占比 4.52%，周环比-0.17pct，较 2023、2024年
同期-0.11pct、-0.9pct；175kg、200kg与标猪价差分别为 0.69元/斤、

1.05元/斤；二育积极性回升，10月 20日，17个省份二育栏舍平均

利用率 44.8%，较 10月 10日+12.5pct，同比-10pct，10月 11日-20
日二育占实际销量比重升至 2.09%，较 10月 1日-10日+1.07pct；③

生猪养殖行业持续亏损，产能去化有望提速。今年以来国家召开数

次生猪会议，调控政策持续加码。随着猪价大幅回落，生猪养殖行

业全面进入亏损，i）自繁自养已连续 5周亏损，本周五自繁自养头

均亏损 185.68元；ii）仔猪销售继续亏损；iii）外购仔猪育肥已连续

亏损 3月，本周五外购仔猪育肥头均亏损达到 378.58元。2025年 7
月开始，生猪养殖行业步入去产能阶段，Q3 统计局能繁母猪存栏量

累计下降 9万头；我们判断，随着生猪养殖业全面亏损叠加调控政

策持续落实，生猪行业去产能有望明显提速；④估值处历史低位，

继续推荐生猪养殖板块。据 2025年生猪预测出栏量，牧原股份头均

市值 2,966元、温氏股份 2,566元、新希望 2,642元、德康农牧 2,342
元、天康生物 2,914元、立华股份 1,500元、天邦 901元、正邦 3,929
元、巨星 2,350元、神农 4,746元、京基 3,000元、东瑞 2,667元，

猪企估值多处于历史低位，我们继续推荐生猪养殖板块，重点推荐

牧原股份、天康生物、温氏股份、立华股份。

前 9月白羽祖代更新量 80.33万套，黄羽肉鸡养殖持续高盈利

①前 9月白羽祖代更新量 80.33万套。本周五，鸡产品价格 8650元
/吨，周环比+0.6%，同比-7%；主产区鸡苗均价 3.32元/羽，周环比

+0.9%，同比-18.8%。2025年第 41周（10.6-10.12）：在产祖代种鸡

存栏量 136.96 万套，周环比+1.0%，在产父母代种鸡存栏量 2,305
万套，周环比-1.7%，均处 2019 年以来同期高位；父母代鸡苗销量

158.83万套，周环比+8%，处于 2019年以来同期最高水平；父母代

鸡苗价格 40.55元/套，周环比-3.2%，同比-29%。白羽肉鸡协会公布

月报：9月全国祖代更新量 13.68万套，同比+52.7%；1-9月，全国

祖代更新量 80.33万套，同比-21.8%；9月父母代雏鸡 660.77万套，

同比+11.6%，1-9月，父母代雏鸡累计销量 5852.25万套，同比+5.1%；

1-9 月，全国祖代更新量中进口占比 41%、自繁占比 59%，进口品
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种从法国引进哈伯德、AA、罗斯祖代，后续引种需密切跟踪；②黄

羽肉鸡养殖持续高盈利。在经历了长达 7个多月亏损后，黄羽鸡养

殖行业自 8 月中旬开始持续盈利。9 月温氏、立华黄羽肉鸡销售均

价 13.5元/公斤、13.0元/公斤，环比+1.2元/公斤、+1.3元/公斤，全

国前两大黄羽肉鸡养殖企业从 8月开始步入盈利期，全年黄鸡业务

有望扭亏为盈。

2025Q3弗列加特、顽皮、领先、爵宴电商三平台销售额同比高增

①2025Q3弗列加特、顽皮、领先、爵宴销售额同比+73.8%、+28.9%、

+46.9%、+30%。2025Q3，乖宝旗下品牌麦富迪三平台（天猫、京

东、抖音）销量、销售额同比+17.1%、+4.0%，弗列加特销量、销

售额同比+95.8%、+73.8%；中宠旗下品牌顽皮三平台（天猫、京东、

抖音）销量、销售额同比+72.9%、+28.9%，领先销量、销售额同比

+53.1%，+46.9%，Zeal销量、销售额同比-0.2%、-17.4%；佩蒂旗下

品牌爵宴三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+24%、+30%，

好适嘉销量、销售额同比-21.4%，-37.3%。②2025Q3皇家、蓝氏、

鲜朗销售额同比+33.2%、+47.9%、+22.2%。2025Q3，皇家三平台

（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+56.4%、+33.2%，蓝氏销

量、销售额同比+79.7%、+47.9%，网易严选销量、销售额同比+28.7%、

-5.3%，诚实一口销量、销售额同比+67.6%，+31.9%，鲜朗销量、

销售额同比 100.8%、22.2%，渴望销量、销售额同比+26.6%、+19.3%，

博纳天纯销量、销售额同比+49.0%，-0.5%，冠能销量、销售额同比

+77.3%、6.5%，凯锐思销量、销售额同比-6.3%、-16.9%，疯狂小狗

销量、销售额同比+1.1%，-12.5%，阿飞和巴弟销量、销售额同比

-25.1%、-29.6%，比瑞吉销量、销售额同比-7.8%、-8.5%。

2025年三季末牛存栏环比再降，我国肉牛价格已步入上行周期

①22025年三季末牛存栏环比再降。2020-2023年新冠疫情造成我国

牛肉消费下降，与此同时，牛肉产量和进口量仍保持快速增长，供

给过快增长导致 2020-2022年肉牛价格出现滞涨，2023年牛肉价格

开启二十年以来首次大跌，2025Q1活牛价格跌至 2013年水平，牛

肉价格跌至 2019年水平。2023-2025年能繁母牛持续去化，牛存栏

下降是牛价上涨先行指标，2025年 9月末，我国牛存栏 9,932万头，

较 2023年 12月末已累计下降 5.5%；②我国肉牛价格已步入上行周

期，2026年有望加速上行。牛属于单胎动物，且养殖周期漫长，再

叠加全球主产区肉牛价格处于上行周期，以及我国政策端对国内肉

牛产业的支持，我们判断，我国肉牛价格已步入上行周期，2026年
有望加速上行，2028年牛价有望维持高位，建议关注肉牛产业链。

风险提示

疫情失控；猪价上涨晚于预期；牛价上涨晚于预期。
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1 本周行情回顾

1.1本周农业板块下跌 1.36%
2025年初至今，农林牧渔在申万 31个子行业中排名第 16位，农林牧渔（申万）

指数上涨 14.15%，沪深 300指数上涨 18.44%，中小板综指数上涨 29.12%。

本周（2025年 10月 20日-2025年 10月 24日）农林牧渔（申万）指数下跌 1.36%，

沪深 300指数上涨 3.24%，中小板综指数上涨 3.50%，农业指数跑输沪深 300指数

4.60个百分点。

图表 1 2025年年初至今农业板块与沪深 300和中小板综走势比较

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 2 2025年年初至今各行业涨跌幅比较

资料来源：wind，华安证券研究所
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2025年初至今，农业各子板块涨幅从高到低依次为动物保健Ⅱ（+35.6%）、农

产品加工（+19.1%）、养殖业（+14.0%）、饲料（+12.0%）、渔业（+6.5%）、种

植业（+3.3%）。

图表 3 2025年年初以来农业子板块涨跌幅对照图

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 4 农业板块周涨跌幅前十名列表（申万分类）

排序
公司

名称

涨跌幅(%) 价格（元）

日涨幅 周涨幅 月涨幅 收盘价
52周最高

价

52周最低

价

1 平潭发展 9.93 22.37 27.89 4.54 4.54 1.85

2 祖名股份 9.99 16.71 19.81 22.14 23.87 13.56

3 华绿生物 7.38 11.61 11.16 16.73 17.20 10.58

4 *ST 佳沃 3.90 11.02 6.48 11.18 12.02 5.99

5 众兴菌业 0.74 9.20 5.30 10.92 11.70 6.37

6 *ST 绿康 0.66 7.70 3.86 29.09 29.97 12.92

7 永安林业 -0.28 6.45 8.40 7.10 7.55 4.71

8 播恩集团 0.77 6.37 3.17 13.03 14.03 9.76

9 獐子岛 -0.51 6.20 -0.51 3.94 4.66 3.02

10 益生股份 2.67 6.12 2.08 8.85 10.74 7.88

资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 5 农业板块周涨跌幅后十名列表（申万分类）

排序 公司名称
涨跌幅(%) 价格（元）

日涨幅 周涨幅 月涨幅 收盘价 52 周最高价 52 周最低价

1 乖宝宠物 -1.77 -20.64 -23.40 71.95 125.29 58.98

2 天马科技 -4.66 -9.64 -16.46 13.50 16.68 10.57

3 佩蒂股份 0.40 -6.75 -2.46 17.42 20.68 12.06

4 申联生物 0.66 -5.95 1.51 10.75 17.57 4.82

5 海大集团 -0.03 -5.68 -9.64 57.62 68.26 42.52

6 保龄宝 0.21 -5.38 -1.45 9.49 13.40 6.42

7 巨星农牧 -0.59 -4.62 -9.41 18.38 24.80 15.63

8 金新农 -1.73 -3.81 -9.54 4.55 5.54 3.65

9 瑞普生物 -0.14 -3.78 -1.51 20.87 28.59 14.15

10 天康生物 -0.40 -3.73 1.63 7.49 8.24 5.80

资料来源：wind，华安证券研究所

1.2 农业配置

2024年末，农业行业占股票投资市值比重为 0.61%，环比下降 0.17个百分点，

同比下降 0.39个百分点，低于标准配置 0.06个百分点，处于历史平均水平。

图表 6 农业行业配置比例对照图

资料来源：wind，华安证券研究所

1.3 估值

2025 年 10月 24 日，农业板块绝对 PE 和绝对 PB分别为 21.69 倍和 2.81 倍，

2010年至今农业板块绝对 PE和绝对 PB的历史均值分别为 110.55倍和 3.57倍；农

业板块相对中小板 PE和 PB分别为 0.52倍和 0.98倍，历史均值分别为 3.12倍和 1.09
倍；农业板块相对沪深 300 PE和 PB分别为 1.49和 1.81 倍，历史均值分别为 9.22
倍和 2.34倍。
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图表 7 农业 PE和 PB走势图（2010年至今，周） 图表 8 农业子板块 PE走势图（2010年至今，周）

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 9 农业子板块 PB走势图（2010年至今，周） 图表 10 畜禽养殖 PE、PB走势图（2010年至今，周）

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 11 农业股相对中小板估值（2010年至今，周） 图表 12 农业股相对沪深 300估值（2010年至今，周）

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所



[Table_CompanyRptType] 行业研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 11 / 44 证券研究报告

2 行业周数据

2.1 初级农产品

2.1.1 玉米和大豆

本周五，玉米现货价 2248.63 元/吨，周环比跌 0.64%，同比涨 0.10%；大豆现

货价 3996.84元/吨，周环比涨 0.09%，同比跌 0.17%；豆粕现货价 3034.29元/吨，

周环比涨 1.36%，同比跌 1.29%。

本周五，CBOT玉米期货收盘价 424.00美分/蒲式耳，周环比涨 0.24%，同比涨

0.59%；CBOT大豆期货收盘价 1041.75美分/蒲式耳，周环比涨 2.03%，同比涨 4.59%；

CBOT豆粕期货收盘价 293.90美分/蒲式耳，周环比涨 4.59%，同比跌 5.47%。

图表 13 CBOT玉米期货价走势图，美分/蒲式耳 图表 14 国内玉米现货价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 15 CBOT大豆期货价走势图，美分/蒲式耳 图表 16 国内大豆现货价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 17 CBOT豆粕期货价走势图，美分/蒲式耳 图表 18 国内豆粕现货价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度(12月至次年 11月)全球玉

米产量 12.87亿吨，国内消费量 12.89亿吨，期末库存 2.81亿吨，库消比 18.9%，预

测值较 24/25年度下降 0.67个百分点。

分国别看，2025/26年度美国玉米产量 4.27亿吨，国内消费量 3.32亿吨，期末

库存 5,358万吨，库消比 13.1%，较 24/25年度上升 4.49个百分点；2025/26年度中

国玉米产量 2.95亿吨，国内消费量 3.21亿吨，期末库存 1.77亿吨，库消比 55.2%，

较 24/25年度下降 5.94个百分点。

图表 19 全球玉米供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 209.73 311.48 351.96 340.97 322.41 307.42 292.94 314.25 305.41 315.53 284.18

产量 972.21 1,123.41 1,080.09 1,124.92 1,120.13 1,129.42 1,216.13 1,164.18 1,231.06 1,228.91 1,286.58

进口 139.23 135.59 149.93 164.42 167.66 184.86 184.43 173.45 197.44 182.96 193.20

饲料消费 601.58 656.07 672.36 703.88 716.03 723.87 743.28 735.41 769.64 786.68 810.51

国内消费 968.01 1,084.14 1,090.45 1,144.82 1,136.17 1,144.01 1,198.29 1,173.66 1,220.93 1,260.26 1,289.36

出口 119.74 160.06 148.24 181.71 172.25 182.70 206.39 180.40 192.57 193.80 201.71

期末库存 213.93 350.75 341.60 321.07 306.37 292.83 310.79 304.77 315.53 284.18 281.40

库消比 19.7% 28.2% 27.6% 24.2% 23.4% 22.1% 22.1% 22.5% 22.3% 19.5% 18.9%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 20 美国玉米供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 43.97 44.12 58.25 54.37 56.41 48.76 31.36 34.98 34.55 44.79 33.66

产量 345.51 384.78 371.10 364.26 345.96 358.45 381.47 346.74 389.67 377.63 427.11

进口 1.72 1.45 0.92 0.71 1.06 0.62 0.62 0.98 0.72 0.51 0.64

饲料消费 129.91 138.94 134.73 137.91 149.87 142.43 144.04 139.35 148.13 144.15 154.95

国内消费 298.79 313.83 313.98 310.45 309.55 306.69 315.67 305.93 322.87 317.39 332.25

出口 48.29 58.27 61.92 52.48 45.13 69.78 62.80 42.22 57.28 71.89 75.57

期末库存 44.12 58.25 54.37 56.41 48.76 31.36 34.98 34.55 44.79 33.66 53.58

库消比 12.7% 15.7% 14.5% 15.5% 13.7% 8.3% 9.2% 9.9% 11.8% 8.6% 13.1%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度全球大豆产量 4.26亿吨，

国内消费量 4.24亿吨，期末库存 1.24亿吨，库消比 20.3%，预测值较 24/25年度下

降 0.54个百分点。

分国别看，2025/26年度美国大豆产量 1.17亿吨，国内消费量 7,254万吨，期末

库存 817万吨，库消比 6.9%，较 24/25 年度下降 0.59个百分点；2025/26年度中国

大豆产量 2,100万吨，国内消费量 1.33亿吨，期末库存 4,338万吨，库消比 32.6%，

较 24/25年度下降 1.65个百分点。

图表 21 中国玉米供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 100.47 212.02 223.02 222.53 210.18 200.53 205.70 209.14 206.02 211.19 193.09

产量 224.63 263.61 259.07 257.17 260.78 260.67 272.55 277.20 288.84 294.92 295.00

进口 3.17 2.46 3.46 4.48 7.48 29.51 21.88 18.71 23.33 3.00 10.00

饲料消费 153.50 185.00 187.00 191.00 193.00 203.00 209.00 218.00 225.00 234.00 239.00

国内消费 217.50 255.00 263.00 274.00 278.00 285.00 291.00 299.00 307.00 316.00 321.00

出口 0.00 0.08 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.02 0.02

期末库存 110.77 223.02 222.53 210.16 200.53 205.70 209.14 206.04 211.19 193.09 177.07

库消比 50.9% 87.4% 84.6% 76.7% 72.1% 72.2% 71.9% 68.9% 68.8% 61.1% 55.2%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 22 全球大豆供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 77.90 80.41 94.80 100.66 115.24 95.10 98.64 93.48 101.88 115.14 123.58

产量 313.77 349.31 342.09 361.04 339.97 368.60 360.45 378.24 396.36 424.20 425.87

进口 133.33 144.22 153.23 145.88 165.12 165.49 154.47 168.56 178.28 178.17 186.21

国内消费 313.94 330.78 338.03 344.28 358.32 363.97 366.03 366.70 383.57 410.45 423.89

出口 132.56 147.50 153.08 148.83 165.17 164.86 154.43 171.79 177.81 183.47 187.78

期末库存 78.50 95.65 99.02 114.48 96.84 100.35 93.09 101.79 115.14 123.58 123.99

库消比 17.6% 20.0% 20.2% 23.2% 18.5% 19.0% 17.9% 18.9% 20.5% 20.8% 20.3%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 23 美国大豆供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 5.19 5.35 8.21 11.92 24.74 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.98

产量 106.86 116.93 120.07 120.52 96.67 114.75 121.50 116.22 113.27 118.84 117.05

进口 0.64 0.61 0.59 0.38 0.42 0.54 0.43 0.67 0.57 0.74 0.54

国内消费 54.47 55.72 58.87 60.40 61.85 60.91 62.89 63.29 65.44 68.88 72.54

出口 52.86 58.96 58.07 47.68 45.70 61.67 58.57 53.87 46.27 51.03 45.86

期末库存 5.35 8.21 11.92 24.74 14.28 6.99 7.47 7.19 9.32 8.98 8.17

库消比 5.0% 7.2% 10.2% 22.9% 13.3% 5.7% 6.2% 6.1% 8.3% 7.5% 6.9%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度全球豆油产量 7,087万吨，

国内消费量 6,986万吨，期末库存 584万吨，库消比 7.0%，较 24/25年度下降 0.29
个百分点。

分国别看，2025/26年度美国豆油产量 1,368万吨，国内消费量 1,345万吨，期

末库存 79万吨，库消比 5.7%，库消比预测值较 24/25年度上升 0.40个百分点；2025/26
年度中国豆油产量 2,052万吨，国内消费量 2,065万吨，期末库存 79万吨，库消比

3.8%，预测值与 24/25年持平。

图表 24 中国大豆供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 17.01 17.14 20.12 23.06 19.46 24.61 28.86 25.15 32.34 43.31 43.48

产量 11.79 13.64 15.28 15.97 18.09 19.60 16.40 20.28 20.84 20.65 21.00

进口 83.23 93.50 94.10 82.54 98.53 99.74 90.30 104.50 112.00 106.50 112.00

国内消费 95.00 103.50 106.30 102.00 109.20 112.74 110.30 117.50 121.80 126.90 133.00

出口 0.11 0.11 0.13 0.12 0.09 0.07 0.10 0.09 0.07 0.08 0.10

期末库存 16.91 20.66 23.06 19.46 26.79 31.15 25.15 32.34 43.31 43.48 43.38

库消比 17.8% 19.9% 21.7% 19.1% 24.5% 27.6% 22.8% 27.5% 35.5% 34.2% 32.6%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 25 全球豆油供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 4.31 3.75 3.99 3.93 4.66 5.38 5.50 5.34 5.84 5.71 5.99

产量 51.56 53.72 55.13 55.98 58.52 59.27 59.62 60.70 64.00 68.69 70.87

进口 11.64 10.97 9.86 10.75 11.52 11.78 11.35 11.13 10.56 13.33 11.94

国内消费 52.07 53.41 54.59 55.11 57.11 58.45 59.52 59.56 62.89 67.07 69.86

出口 11.77 11.24 10.54 11.24 12.36 12.62 12.32 11.74 11.81 14.67 13.10

期末库存 3.67 3.79 3.84 4.31 5.24 5.36 4.63 5.87 5.71 5.99 5.84

库消比 5.7% 5.9% 5.9% 6.5% 7.5% 7.5% 6.4% 8.2% 7.6% 7.3% 7.0%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 26 美国豆油供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 0.84 0.77 0.78 0.91 0.81 0.84 0.97 0.90 0.73 0.70 0.71

产量 9.96 10.04 10.78 10.98 11.30 11.35 11.86 11.90 12.29 13.15 13.68

进口 0.13 0.15 0.15 0.18 0.15 0.14 0.14 0.17 0.28 0.17 0.17

国内消费 9.15 9.01 9.70 10.38 10.12 10.58 11.26 12.07 12.32 12.18 13.45

出口 1.02 1.16 1.11 0.88 1.29 0.79 0.80 0.17 0.28 1.13 0.32

期末库存 0.77 0.78 0.91 0.81 0.84 0.97 0.90 0.73 0.70 0.71 0.79

库消比 7.6% 7.7% 8.4% 7.2% 7.4% 8.5% 7.5% 6.0% 5.6% 5.3% 5.7%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度全球豆粕产量 2.88亿吨，

国内消费量 2.84亿吨，期末库存 1,815万吨，库消比 5.0%，较 24/25年度下降 0.11
个百分点。2025/26年度美国豆粕产量 5,464万吨，国内消费量 3,781万吨，期末库

存 43万吨，库消比 0.8%，较 24/25年度上升 0.01个百分点。

2.1.2 小麦和稻谷

本周五，小麦现货 2466.17元/吨，周环比涨 0.58%，同比跌 0.10%；粳稻米 10
月 20日现货 3939.60元/吨，10天环比跌 1.55%，同比跌 1.32%。

本周五，CBOT小麦期货收盘价 513.00美分/蒲式耳，周环比涨 1.68%，同比跌

11.32%；CBOT 稻谷期货收盘 10.12美元/英担，周环比跌 4.93%，同比跌 32.72%。

图表 27 中国豆油供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 0.78 0.66 0.67 0.57 0.50 0.78 1.18 0.39 1.01 1.20 0.77

产量 14.61 15.77 16.13 15.23 16.40 16.67 16.13 18.24 18.81 19.57 20.52

进口 0.59 0.71 0.48 0.78 1.00 1.23 0.29 0.40 0.38 0.25 0.25

国内消费 15.35 16.35 16.50 15.89 17.09 17.60 17.10 17.90 18.90 20.00 20.65

出口 0.10 0.12 0.21 0.20 0.16 0.04 0.11 0.11 0.10 0.25 0.10

期末库存 0.52 0.67 0.57 0.50 0.65 1.03 0.39 1.01 1.20 0.77 0.79

库消比 3.4% 4.1% 3.4% 3.1% 3.8% 5.8% 2.3% 5.6% 6.3% 3.8% 3.8%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 28 全球豆粕供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 13.88 13.44 13.77 14.40 15.66 16.17 15.76 16.64 14.05 14.83 17.88

产量 215.96 225.55 232.45 233.87 245.50 248.17 248.40 248.47 260.00 278.63 287.74

进口 61.75 60.40 61.13 62.80 62.01 65.16 67.13 63.30 69.88 77.31 78.58

国内消费 213.08 221.66 228.88 229.86 240.13 244.32 246.05 247.07 254.96 271.48 283.88

出口 65.43 64.55 64.90 67.74 67.61 69.45 68.80 67.05 74.15 81.40 82.17

期末库存 13.09 13.18 13.57 13.47 15.42 15.73 16.43 14.29 14.83 17.88 18.15

库消比 4.7% 4.6% 4.6% 4.5% 5.0% 5.0% 5.2% 4.5% 4.5% 5.1% 5.0%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 29 美国豆粕供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 0.24 0.24 0.36 0.50 0.37 0.31 0.31 0.28 0.34 0.41 0.41

产量 40.53 40.63 44.66 44.28 46.36 45.87 47.01 47.62 49.08 52.54 54.64

进口 0.37 0.32 0.44 0.62 0.58 0.71 0.59 0.58 0.62 0.69 0.61

国内消费 30.04 30.32 32.24 32.85 34.44 34.18 35.34 34.95 35.07 36.81 37.81

出口 10.84 10.51 12.72 12.19 12.55 12.41 12.28 13.20 14.56 16.42 17.42

期末库存 0.24 0.36 0.50 0.37 0.31 0.31 0.28 0.34 0.41 0.41 0.43

库消比 0.6% 0.9% 1.1% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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图表 30 CBOT小麦期货价走势图，美分/蒲式耳 图表 31 国内小麦现货价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 32 CBOT稻谷期货价走势图，美元/英担 图表 33 全国粳稻米市场价，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度全球小麦产量 8.16亿吨，

国内消费量 8.15亿吨，期末库存 2.64亿吨，库消比 25.7%，较 24/25年度下跌 0.11
个百分点，处于 15/16年以来最低水平。

分国别看，2025/26年度美国小麦产量 5,245万吨，国内消费量 3,141万吨，期

末库存 2,296万吨，库消比 41.1%，较 24/25年度下跌 2.19个百分点；2025/26年度

中国小麦产量 1.40亿吨，国内消费量 1.48亿吨，期末库存 1.25亿吨，库消比 83.7%，

较 24/25年度下跌 0.87个百分点。
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2.1.3 糖

本周五，白砂糖现货价 5750.0元/吨，周环比跌 0.69%，同比跌 0.35%;白砂糖国

内期货收盘价 5396.0元/吨，周环比跌 0.04%，同比跌 10.31%。截至 9 月底，食糖

进口累计数量 316万吨，同比涨 9.34%。

本周五，NYBOT 11号糖期货收盘价 14.97美分/磅，周环比跌 3.61%，同比跌

32.38%；IPE布油收盘价 65.69美元/桶，周环比涨 7.09%，同比跌 11.87%。

图表 34 全球小麦供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 218.69 245.00 262.79 287.18 281.21 299.66 283.67 275.35 274.65 270.70 262.42

产量 735.21 756.40 762.88 731.00 762.37 774.41 780.35 790.45 792.34 800.86 816.20

进口 170.19 179.17 181.04 171.27 188.37 194.80 200.18 212.96 223.24 199.43 210.56

饲料消费 136.55 147.04 146.63 139.25 139.65 163.70 160.69 153.02 158.46 155.88 158.13

国内消费 711.16 739.09 741.98 734.81 746.75 787.74 791.34 790.38 796.29 809.14 814.56

出口 172.84 183.36 182.47 173.67 193.87 203.35 202.76 221.94 222.24 209.57 214.72

期末库存 242.74 262.31 283.69 283.37 296.83 286.33 272.69 275.42 270.70 262.42 264.06

库消比 27.5% 28.4% 30.7% 31.2% 31.6% 28.9% 27.4% 27.2% 26.6% 25.8% 25.7%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 35 美国小麦供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 20.48 26.55 32.13 29.91 29.39 27.99 23.00 18.36 15.50 18.95 23.15

产量 56.12 62.83 47.38 51.31 52.58 49.75 44.80 44.90 49.10 53.65 52.45

进口 3.07 3.21 4.30 3.66 2.83 2.73 2.62 3.31 3.75 4.05 3.27

饲料消费 4.07 4.37 1.29 2.39 2.59 2.54 2.40 2.03 2.33 2.97 3.27

国内消费 31.94 31.86 29.25 29.99 30.44 30.41 30.41 30.33 30.18 31.03 31.41

出口 21.17 28.60 24.66 25.50 26.37 27.05 21.66 20.73 19.21 22.48 24.49

期末库存 26.55 32.13 29.91 29.39 27.99 23.00 18.36 15.50 18.95 23.15 22.96

库消比 50.0% 53.1% 55.5% 53.0% 49.3% 40.0% 35.3% 30.4% 38.4% 43.3% 41.1%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 36 中国小麦供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 76.11 97.00 114.93 131.20 138.09 150.02 139.12 136.76 138.82 134.52 127.78

产量 130.19 133.27 134.33 131.43 133.60 134.25 136.95 137.72 136.59 140.10 140.00

进口 3.48 4.41 3.94 3.15 5.38 10.62 9.57 13.28 13.63 4.17 6.00

饲料消费 10.50 17.00 17.50 20.00 19.00 45.00 35.00 33.00 37.00 33.00 31.00

国内消费 112.00 119.00 121.00 125.00 126.00 155.00 148.00 148.00 153.50 150.00 148.00

出口 0.73 0.75 1.00 1.01 1.05 0.76 0.88 0.95 1.01 1.02 1.00

期末库存 97.04 114.93 131.20 139.77 150.02 139.12 136.76 138.82 134.52 127.78 124.78

库消比 86.1% 96.0% 107.5% 110.9% 118.1% 89.3% 91.9% 93.2% 87.1% 84.6% 83.7%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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图表 37 NYBOT11号糖期货收盘价走势图，美分/磅 图表 38 白糖现货价和期货价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 39 食糖累计进口数量，吨 图表 40 IPE布油收盘价，美元/桶

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

2.1.4 棉花

本周五，棉花现货价 14793.08元/吨，周环比涨 0.89%，同比跌 3.83%；国内棉

花期货收盘价 13640.0元/吨，周环比涨 1.91%，同比跌 1.94%。

本周五，NYMEX棉花期货结算价 64.20美分/磅，周环比跌 0.12%，同比跌 11.46%。

图表 41 NYMEX棉花期货结算价走势图，美分/磅 图表 42 棉花现货价和棉花期货结算价走势图，元/吨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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美国农业部 2025年 9月供需报告预测，2025/26年度全球棉花产量 2,565万吨，

国内消费量 2,590万吨，期末库存 1,594万吨，库消比 45.0%，较 24/25年度下降 0.75
个百分点。

分国别看，2025/26年度美国棉花产量 288万吨，国内消费量 37万吨，期末库

存 78万吨，库消比 26.3%，较 24/25年度下跌 3.13个百分点；2025/26年度中国棉

花产量 709万吨，国内消费量 839万吨，期末库存 741万吨，库消比 88.1%，较 24/25
年度下跌 1.15个百分点。

图表 44 美国棉花供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 0.80 0.83 0.60 0.92 1.06 1.58 0.69 1.00 1.01 0.69 0.87

产量 2.81 3.74 4.56 4.00 4.34 3.18 3.82 3.15 2.63 3.14 2.88

进口 0.01 0.00 0.02 0.65 0.65 0.65 0.00 0.65 0.65 0.65 0.00

国内消费 0.75 0.71 0.70 0.65 0.47 0.52 0.56 0.45 0.40 0.37 0.37

出口 1.99 3.25 3.55 3.24 3.38 3.56 3.16 2.71 2.56 2.59 2.62

期末库存 0.83 0.60 0.92 1.06 1.58 0.69 0.88 1.01 0.69 0.87 0.78

库消比 30.2% 15.1% 21.5% 27.2% 41.1% 16.8% 23.8% 32.1% 23.2% 29.4% 26.3%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 43 全球棉花供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 24.15 19.69 17.50 17.68 17.49 21.41 16.93 15.45 16.53 15.99 16.15

产量 20.97 23.25 26.98 25.85 26.38 24.31 24.96 25.35 24.54 25.99 25.65

进口 7.72 8.22 8.97 9.25 8.84 10.61 9.37 8.23 9.60 9.40 9.53

国内消费 24.48 25.33 26.76 26.26 22.61 26.88 25.31 24.56 25.06 25.97 25.90

出口 7.62 8.26 9.06 9.08 8.96 10.64 9.44 7.99 9.67 9.31 9.53

期末库存 20.69 17.53 17.60 17.43 21.16 18.81 16.64 16.55 15.99 16.15 15.94

库消比 64.5% 52.2% 49.1% 49.3% 67.0% 50.1% 47.9% 50.8% 46.0% 45.8% 45.0%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算

图表 45 中国棉花供需平衡表

百万吨 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 25/26

期初库存 14.59 12.36 10.01 8.28 7.78 7.92 8.13 7.45 7.27 8.00 7.60

产量 4.80 4.96 6.00 6.05 5.94 6.45 5.84 6.70 5.96 6.98 7.09

进口 0.96 1.10 1.24 2.10 1.56 2.80 1.71 1.36 3.27 1.13 1.13

国内消费 7.63 8.39 8.94 8.61 7.19 8.94 7.36 8.22 8.48 8.50 8.39

出口 0.03 0.01 0.03 0.05 0.03 0.00 0.03 0.02 0.01 0.01 0.02

期末库存 12.69 10.01 8.28 7.78 8.04 8.24 8.30 7.27 8.00 7.60 7.41

库消比 165.7% 119.1% 92.3% 89.8% 111.3% 92.1% 112.4% 88.3% 94.3% 89.2% 88.1%

资料来源：USAD，华安证券研究所 注：根据美国农业部 9月数据测算
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2.2 畜禽

2.2.1 生猪

根据搜猪网数据，2025年 10月 24日全国外三元生猪均价 11.60元/公斤，周环

比涨 5.55%，同比跌 34.13%。根据猪好多数据，本周五全国仔猪价格 18.97元/公斤，

周环比跌 4.77%，同比跌 47.77%；根据搜猪网数据，本周五全国猪粮比 4.81，周环

比涨 9.07%，同比跌 40.10%。

图表 46全国外三元价格走势图，元/公斤 图表 47 仔猪价格走势图，元/公斤

资料来源：猪易通，华安证券研究所 资料来源：猪好多网，华安证券研究所

图表 48 猪肉价格走势图，元/公斤 图表 49 猪肉及猪杂碎累计进口量（万吨）及同比增速

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 50 猪粮比走势图 图表 51 外购仔猪养殖利润，元/头

资料来源：搜猪网，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 52 自繁自养生猪养殖利润，元/头 图表 53 猪配合饲料走势图, 元/公斤

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 54芝加哥瘦肉生猪期货价格，美分/磅 图表 55出栏体重 90公斤以内生猪占比

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：涌益咨询，华安证券研究所
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图表 56 出栏体重超过 150公斤生猪占比 图表 57国储肉拟投放量，万吨

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 资料来源：华储网，华安证券研究所

2.2.2 白羽肉鸡

据中国禽业分会披露数据，2025年第 41周(2025年 10月 6日- 2025年 10月 12
日) 父母代鸡苗价格 40.55元/套，周环比跌 3.23%，同比跌 29.19%；父母代鸡苗销

量 158.83万套，周环比涨 8.07%，同比涨 29.11%；在产祖代种鸡存栏 136.96万套，

周环比涨 1.02%，同比涨 1.55%；后备祖代种鸡存栏 65.49万套，周环比涨 2.26%，

同比跌 18.70%；在产父母代种鸡存栏 2305.10万套，周环比跌 1.73%，同比涨 2.34%；

后备父母代种鸡存栏 1538.52万套，周环比涨 1.74%，同比跌 7.05%。

2025年 10月 24日，白羽肉鸡 6.88元/公斤，周环比涨 0.15%，同比跌 7.40%。

图表 58 父母代鸡苗价格，元/套 图表 59 父母代鸡苗销售量，万套

资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所 资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所
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图表 60 在产祖代肉种鸡存栏量，万套 图表 61 后备祖代肉种鸡存栏量，万套

资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所 资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所

图表 62 在产父母代肉种鸡存栏量，万套 图表 63 后备父母代肉种鸡存栏量，万套

资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所 资料来源：中国禽业协会，华安证券研究所

图表 64 商品代鸡苗价格走势图，元/羽 图表 65 白羽肉鸡主产区均价，元/公斤

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 66 鸡产品主产区均价，元/公斤 图表 67 山东烟台淘汰鸡价格，元/500克

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 68 肉鸡养殖利润，元/羽 图表 69 肉鸭养殖利润，元/羽

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

2.2.3 黄羽鸡

2025年 10月 24日，三黄鸡均价 15.73元/公斤，周环比跌 1.63%，同比跌 8.07%；

2025年 10月 23日，青脚麻鸡均价 5.20元/斤，周环比跌 7.14%，同比持平。

图表 70三黄鸡价格（单位：元/公斤） 图表 71 青脚麻鸡价格（单位：元/斤）

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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2.3 水产品

2025年 10月 17日，鲫鱼批发价 21.83元/公斤，周环比跌 0.18%，同比跌 0.37%；

草鱼批发价 16.37元/公斤，周环比跌 0.06%，同比涨 5.75%。

2025年 10月 24日，中国对虾大宗价 300元/千克，周环比持平，同比跌 6.25%；

中国梭子蟹大宗价 160元/千克，周环比跌 11.11%，同比涨 60.00%。

2025年 10月 24日，威海海参批发价 100元/千克，周环比持平，同比跌 23.08%；

威海鲍鱼批发价 80元/千克，周环比持平，同比涨 14.29%；威海扇贝批发价 10元/
千克，周环比持平，同比持平。

图表 72 全国各水产品塘口均价，元/斤 图表 73 普水类塘口价走势图，元/斤

资料来源：通威农牧，华安证券研究所 资料来源：通威农牧，华安证券研究所

图表 74 特水类塘口价走势图，元/斤 图表 75 甲壳类塘口价走势图，元/斤

资料来源：通威农牧，华安证券研究所 资料来源：通威农牧，华安证券研究所
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图表 76 鲫鱼批发价，元/公斤 图表 77 草鱼批发价，元/公斤

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 78 对虾大宗价，元/公斤 图表 79 梭子蟹大宗价，元/公斤

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 80 威海海参、鲍鱼批发价走势图，元/千克 图表 81 威海扇贝批发价走势图，元/千克

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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2.4 动物疫苗

2025年 4月，猪用疫苗批签发数同比增速由高到低依次为，腹泻疫苗 177.8%、

猪细小病毒疫苗 88.2%、猪乙型脑炎疫苗 42.9%、猪圆环疫苗 23.3%、猪瘟疫苗 16.9%、

猪伪狂犬疫苗 7.1%、口蹄疫苗 0%、高致病性猪蓝耳疫苗-18.8%。

2025 年 1-4 月，猪用疫苗批签发数同比增速由高到低依次为，猪伪狂犬疫苗

67.2%、腹泻疫苗 66.7%、猪细小病毒疫苗 57.9%、猪圆环疫苗 36.2%、猪瘟疫苗 30%、

猪乙型脑炎疫苗 20.6%、口蹄疫苗 2.9%、高致病性猪蓝耳疫苗-24.3%。

图表 82 口蹄疫批签发次数 图表 83 圆环疫苗批签发次数

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至

2025.4.30

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

图表 84 猪伪狂疫苗批签发次数 图表 85 猪瘟疫苗批签发次数

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30



[Table_CompanyRptType] 行业研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 28 / 44 证券研究报告

图表 86 高致病性猪蓝耳疫苗批签发次数 图表 87 猪腹泻疫苗批签发次数

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

图表 88 猪细小病毒疫苗批签发次数 图表 89 猪乙型脑炎疫苗批签发次数

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所 注：截至 2025.

4.30

3 畜禽上市企业月度出栏

2025年 1-9月，20家上市猪企出栏量 12,716万头，同比增长 11.7%，出栏

量（万头）从高到低依次为，牧原 5732（仅商品猪出栏量）、温氏 2767、新希

望 1248、德康农牧 755、正邦 573、天邦食品 464、中粮家佳康 432、唐人神 376、
大北农（控股公司）316、巨星农牧 293、天康生物 228、神农集团 211、华统股

份 187、京基智农 168、立华股份 151、傲农生物 124、东瑞 108、金新农 93、
罗牛山 49、正虹科技 10；出栏量同比增速从高到低依次为，正邦 131%、立华

股份 90%、东瑞 86%、中粮家佳康 74%、正虹科技 73%、巨星农牧 64%、唐人

神 35%、温氏 28%、神农集团 27%、牧原 27%、大北农 26%、德康农牧 23%、

天康生物 6%、金新农 5%、天邦食品 3%、新希望 1%、京基智农-3%、华统股

份-4%、罗牛山-8%、傲农生物-30%。
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2025年 9 月，20 家上市猪企出栏量 1666 万头，同比增长 29.6%，出栏量

（万头）从高到低依次为，牧原股份 557（仅商品猪出栏量）、温氏 333、新希

望 139、德康 84、正邦 79、天邦食品 61、中粮家佳康 47、唐人神 41、大北农

（控股公司）37、巨星农牧 35、天康生物 27、神农集团 23、京基智农 22、立

华股份 20、华统 20、傲农生物 16、金新农 11、东瑞 10、罗牛山 6、正虹科技 1；
出栏量同比增速从高到低依次为，正邦 108%、立华股份 53%、中粮家佳康 53%、

巨星农牧 43%、天邦食品 40%、大北农 33%、温氏 32%、唐人神 28%、罗牛山

27%、东瑞 19%、金新农 17%、新希望 17%、德康农牧 15%、神农集团 15%、

傲农生物 12%、牧原股份 11%、天康生物 5%、京基智农-3%、华统股份-3%、

正虹科技-10%。

图表 90 主要上市猪企月度销量及同环比增速，万头

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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图表 91 主要上市猪企累计出栏量及同比增速，万头

资料来源：公司公告，华安证券研究所



[Table_CompanyRptType] 行业研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 31 / 44 证券研究报告

3.2 肉鸡月度出栏

图表 92 主要上市肉鸡月度销量及同比增速

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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图表 93 主要上市肉鸡月度销量及同比增速

资料来源：公司公告，华安证券研究所

3.3 生猪价格估算

图表 94 2025年 10月上市生猪养殖企业公告出栏价格预测表，元/公斤

正邦科技 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

江西 17.8 16.5 15.7 15.5 15.1 14.8 15.0 14.7 14.4 14.9 13.9 13.1 11.4

山东 17.5 16.5 15.8 16.1 15.0 14.7 15.0 15.0 14.6 14.7 13.9 13.3 11.8

广东 18.5 17.8 16.7 16.4 15.6 15.5 15.5 15.4 15.5 16.2 15.3 14.1 11.8

湖北 18.2 17.1 16.4 16.5 15.5 15.1 15.4 15.2 14.8 15.2 14.3 13.6 12.1

浙江 17.2 16.2 15.2 15.5 14.5 14.1 14.5 14.3 14.1 14.4 13.4 12.8 11.8

东北 17.5 16.6 15.8 15.9 14.9 14.6 14.8 14.6 14.2 14.6 13.8 13.2 11.6

其他 17.8 16.8 16.0 16.3 15.3 14.9 15.2 15.0 14.6 14.9 14.1 13.4 12.0

预测价格 17.8 16.8 15.9 16.0 15.2 14.8 15.1 14.9 14.6 15.0 14.1 13.4 11.8

公告价格 17.7 16.5 16.0 15.3 14.4 14.8 14.4 14.4 14.1 14.3 13.8 12.8 11.2

价格差距 -0.1 -0.3 0.0 -0.7 -0.8 -0.1 -0.6 -0.5 -0.6 -0.7 -0.4 -0.6 -0.6
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温氏股份 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

广东 18.5 17.8 16.7 16.4 15.6 15.5 15.5 15.4 15.5 16.2 15.3 14.1 11.8

广西 17.3 16.7 15.6 15.8 14.8 14.8 14.5 14.1 13.8 14.2 13.4 12.4 10.4

安徽 17.8 16.8 16.0 16.3 15.3 14.9 15.2 15.0 14.6 14.9 14.1 13.4 12.0

江苏 17.9 17.0 16.3 16.5 15.4 15.0 15.3 15.2 14.7 15.0 14.2 13.5 12.1

东北 17.5 16.6 15.8 15.9 14.9 14.6 14.8 14.6 14.2 14.6 13.8 13.2 11.6

湖南 17.4 16.6 15.7 15.7 14.9 14.7 14.7 14.5 14.1 14.4 13.8 12.8 11.2

湖北 18.2 17.1 16.4 16.5 15.5 15.1 15.4 15.2 14.8 15.2 14.3 13.6 12.1

江西 17.8 16.5 15.7 15.5 15.1 14.8 15.0 14.7 14.4 14.9 13.9 13.1 11.4

其他 17.8 16.8 16.0 16.3 15.3 14.9 15.2 15.0 14.6 14.9 14.1 13.4 12.0

预测价格 18.0 17.1 16.2 16.2 15.3 15.1 15.2 15.0 14.8 15.2 14.4 13.5 11.6

公告价格 17.6 16.7 15.9 15.8 15.0 14.9 14.9 14.7 14.4 14.6 13.9 13.2 11.3

价格差距 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.4 -0.7 -0.5 -0.3 -0.3

牧原股份 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

河南 17.5 16.4 15.7 16.0 14.8 14.5 14.8 14.8 14.4 14.6 13.9 13.5 12.1

湖北 18.2 17.1 16.4 16.5 15.5 15.1 15.4 15.2 14.8 15.2 14.3 13.6 12.1

山东 17.5 16.5 15.8 16.1 15.0 14.7 15.0 15.0 14.6 14.7 13.9 13.3 11.8

东北 17.5 16.6 15.8 15.9 14.9 14.6 14.8 14.6 14.2 14.6 13.8 13.2 11.6

安徽 17.8 16.8 16.0 16.3 15.3 14.9 15.2 15.0 14.6 14.9 14.1 13.4 12.0

江苏 17.9 17.0 16.3 16.5 15.4 15.0 15.3 15.2 14.7 15.0 14.2 13.5 12.1

预测价格 17.8 16.7 16.0 16.3 15.1 14.8 15.1 15.0 14.6 14.9 14.1 13.6 12.1

公告价格 17.2 16.2 15.3 14.8 14.3 14.7 14.5 14.1 14.3 13.5 12.9 11.6

价格差距 -0.6 -0.5 -0.7 -0.9 -0.5 -0.4 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6 -0.8 -0.6

天邦食品 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

广西 17.3 16.7 15.6 15.8 14.8 14.8 14.5 14.1 13.8 14.2 13.4 12.4 10.4

安徽 17.8 16.8 16.0 16.3 15.3 14.9 15.2 15.0 14.6 14.9 14.1 13.4 12.0

江苏 17.9 17.0 16.3 16.5 15.4 15.0 15.3 15.2 14.7 15.0 14.2 13.5 12.1

山东 17.5 16.5 15.8 16.1 15.0 14.7 15.0 15.0 14.6 14.7 13.9 13.3 11.8

河北 17.5 16.5 15.7 16.1 14.9 14.7 14.9 14.8 14.4 14.6 13.8 13.2 11.8

预测价格 17.6 16.7 15.9 16.1 15.1 14.8 15.0 14.8 14.4 14.7 13.8 13.1 11.6
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公告价格 17.6 16.7 15.7 15.4 14.7 14.7 14.8 14.6 14.4 14.6 13.7 12.8 11.2

价格差距 0.0 0.0 -0.1 -0.8 -0.3 -0.1 -0.1 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3

新希望 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

山东 17.5 16.5 15.8 16.1 15.0 14.7 15.0 15.0 14.6 14.7 13.9 13.3 11.8

川渝 17.9 16.7 16.6 16.0 14.9 14.7 14.6 14.4 13.9 14.0 13.4 12.9 11.3

陕西 17.6 16.4 15.7 16.0 14.5 14.3 14.7 14.5 14.0 14.4 13.7 13.0 11.4

河北 17.5 16.5 15.7 16.1 14.9 14.7 14.9 14.8 14.4 14.6 13.8 13.2 11.8

预测价格 17.7 16.6 16.0 16.2 15.0 14.7 15.0 14.8 14.4 14.6 13.9 13.2 11.8

公告价格 17.4 16.5 15.5 15.4 14.6 14.6 14.7 14.6 14.2 14.4 13.5 12.9 11.4

价格差距 -0.3 -0.1 -0.4 -0.7 -0.4 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.4 -0.3 -0.3

天康生物 2024.10 2024.11 2024.12 2025.1 2025.2 2025.3 2025.4 2025.5 2025.6 2025.7 2025.8 2025.9 2025.10e

新疆 16.6 15.6 14.8 14.8 13.4 13.6 14.4 14.1 13.4 13.8 12.8 12.1 11.0

河南 17.5 16.4 15.7 16.0 14.8 14.5 14.8 14.8 14.4 14.6 13.9 13.5 12.1

预测价格 16.7 15.6 14.9 14.9 13.5 13.7 14.5 14.2 13.5 13.9 12.9 12.2 11.1

公告价格 16.9 15.8 14.8 14.8 13.5 13.7 14.3 14.0 13.2 13.6 12.8 12.8 11.7

价格差距 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 0.6 0.6

资料来源：猪易通，华安证券研究所

4 宠物食品企业月度数据

2025Q3猫狗食品电商三平台销售额同比+5.5%。2025年 9月，猫狗食品三

平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+23.5%、+2.8%；其中，狗粮销量、

销售额同比+34.6%、+5.1%，猫粮销量、销售额同比+41.2%、+5.9%。2025Q3，
猫狗食品三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+18.9%、+5.5%；其中，

狗粮销量、销售额同比+28.4%、+3.0%，猫粮销量、销售额同比+35.1%、+12.6%。

2025Q3弗列加特、顽皮、领先、爵宴销售额同比+73.8%、+28.9%、+46.9%、

+30%。2025年 9月，乖宝旗下品牌麦富迪三平台（天猫、京东、抖音）销量、

销售额同比+18.9%、+1.8%，弗列加特销量、销售额同比+101.9%、+85.3%；中

宠旗下品牌顽皮三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+67.1%、+30%，

领先销量、销售额同比+85.5%，+47.6%，Zeal销量、销售额同比-9.2%、-11.4%；

佩蒂旗下品牌爵宴三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+14.7%、+12.3%，

好适嘉销量、销售额同比-34.7%，-53.2%。

2025Q3，乖宝旗下品牌麦富迪三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额

同比+17.1%、+4.0%，弗列加特销量、销售额同比+95.8%、+73.8%；中宠旗下

品牌顽皮三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+72.9%、+28.9%，领

先销量、销售额同比+53.1%，+46.9%，Zeal销量、销售额同比-0.2%、-17.4%；
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佩蒂旗下品牌爵宴三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+24%、+30%，

好适嘉销量、销售额同比-21.4%，-37.3%。

图表 95 2025年三平台（天猫、京东、抖音）猫狗食品电商数据

猫狗

食品

销量

(万件)

销量

yoy

销售额

(亿元)

销售额

yoy 狗粮

销量

(万件)

销量

yoy

销售额

(亿元)

销售额

yoy 猫粮

销量

(万件)

销量

yoy

销售额

(亿元)

销售额

yoy

1 月 2,993 1.7% 22 8.4% 1 月 416 0.9% 5 1.6% 1 月 1,063 1.5% 11 9.2%

2 月 2,794 31.7% 18 25.0% 2 月 362 24.7% 4 13.2% 2 月 984 38.9% 9 30.9%

3 月 3,470 10.4% 26 23.8% 3 月 509 18.2% 6 25.6% 3 月 1,217 11.7% 13 23.6%

4 月 3,310 13.2% 24 16.3% 4 月 484 24.0% 6 17.6% 4 月 1,147 10.7% 12 14.1%

5 月 4,401 22.4% 33 18.0% 5 月 649 26.6% 8 21.5% 5 月 1,573 25.6% 17 18.4%

6 月 3,656 1.5% 26 -4.2% 6 月 534 6.2% 6 -9.4% 6 月 1,301 10.9% 13 1.3%

7 月 3,372 9.4% 20 5.9% 7 月 486 19.4% 5 5.6% 7 月 1,169 23.6% 9 12.0%

8 月 3,903 23.3% 23 8.1% 8 月 546 30.5% 5 -1.6% 8 月 1,439 39.4% 12 20.4%

9 月 4,044 23.5% 23 2.8% 9 月 600 34.6% 5 5.1% 9 月 1,518 41.2% 12 5.9%

Q1 9,257 12.8% 67 18.5% Q1 1,287 13.6% 15 13.5% Q1 3,264 14.7% 34 20.1%

Q2 11,367 12.3% 82 9.5% Q2 1,667 18.6% 19 9.0% Q2 4,022 16.2% 42 11.3%

Q3 11,319 18.9% 66 5.5% Q3 1,632 28.4% 15 3.0% Q3 4,126 35.1% 33 12.6%

资料来源：久谦，华安证券研究所

图表 96 2025年主要上市宠物食品公司三平台（天猫、京东、抖音）猫狗食品电商数据

乖

宝

麦富迪 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 244 238 295 277 346 281 268 312 327 777 905 907

销量 yoy -0.6% 29.3% 10.8% 9.3% 12.8% -9.2% 7.0% 25.3% 18.9% 11.7% 3.9% 17.1%

销售额(亿元) 1.6 1.4 1.9 1.8 2.1 1.7 1.5 1.6 1.7 4.9 5.6 4.8

销售额 yoy 16.2% 35.9% 27.9% 21.4% 18.4% -11.8% 6.3% 4.3% 1.8% 25.8% 8.0% 4.0%

均价（元/件） 68 59 65 66 62 63 57 52 53 63 62 52

弗列加特 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 83 100 112 97 122 113 100 125 137 295 332 362

销量 yoy 197.0% 319.4% 130.6% 152.8% 198.0% 210.3% 104.0% 83.7% 101.9% 194.0% 186.9% 95.8%

销售额(万元) 5,992 5,645 7,612 6,744 9,800 13,306 5,564 7,079 7,437 19,249 29,850 20,080

销售额 yoy 170.9% 208.7% 97.7% 107.9% 143.2% 184.7% 80.3% 58.9% 85.3% 143.9% 149.9% 73.8%

均价 72 56 68 69 80 118 55 57 54 65 90 55

中

宠

顽皮 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 33 30 43 44 54 49 59 83 80 107 147 222

yoy -22.8% -0.2% 12.5% 27.0% 7.8% -6.5% 59.9% 90.2% 67.1% -4.5% 7.2% 72.9%

销售额(万元) 1,880 1,580 2,510 2,441 2,890 2,720 2,343 2,915 3,059 5,970 8,052 8,316

yoy -2.6% 12.0% 36.4% 25.4% 20.4% -3.2% 22.1% 33.7% 30.0% 15.2% 12.5% 28.9%

均价（元/件） 57 52 58 55 54 56 40 35 38 56 55 38

领先 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 25 20 31 32 50 43 41 58 72 77 125 171

yoy -4.4% -3.3% 5.9% 14.7% 17.2% 15.2% 22.3% 47.1% 85.5% -0.1% 15.8% 53.1%

销售额(万元) 2,019 1,241 2,422 2,157 3,695 2,498 2,179 2,630 2,492 5,682 8,351 7,301
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yoy 76.2% 32.1% 56.6% 67.8% 49.8% 11.9% 51.1% 41.9% 47.6% 56.4% 39.5% 46.5%

均价（元/件） 80 61 78 68 73 58 54 45 35 74 67 43

zeal 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 11 9 11 10 11 13 10 11 11 31 34 33

yoy 27.5% 11.8% -4.7% 0.8% -18.1% 12.5% 5.8% 4.5% -9.2% 10.0% -2.6% -0.2%

销售额(万元) 661 480 741 699 872 896 557 611 669 1,882 2,467 1,837

yoy 16.8% 2.5% 6.1% -22.4% -32.7% -5.2% -21.3% -19.7% -11.4% 8.6% -21.5% -17.4%

均价（元/件） 60 54 69 68 80 69 55 53 60 62 72 56

佩

蒂

爵宴 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 20 18 23 19 31 19 19 21 22 61 70 63

销量 yoy 103.4% 116.7% 61.5% 43.9% 56.8% -2.8% 54.3% 13.6% 14.7% 88.2% 31.3% 24.0%

销售额(万元) 1,797 1,155 1,532 1,145 2,284 1,171 1,164 1,299 1,216 4,484 4,601 3,679

销售额 yoy 156.6% 77.7% 38.3% 5.0% 15.7% -9.9% 60.1% 27.2% 12.3% 82.4% 5.4% 30.0%

均价（元/件） 92 64 66 60 73 61 60 61 54 74 66 58

好适嘉 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 2 2 3 2 5 3 3 2 2 8 10 7

销量 yoy -46.7% -47.7% -56.5% -66.9% -17.4% -26.5% -9.0% -22.3% -34.7% -51.0% -32.9% -21.4%

销售额(万元) 74 84 109 86 149 98 96 91 86 267 334 272

销售额 yoy -56.7% -36.6% -29.5% -30.7% 13.9% -12.1% -18.6% -31.9% -53.2% -41.7% -9.1% -37.3%

均价（元/件） 33 38 34 36 32 33 34 37 42 35 33 37

资料来源：久谦，华安证券研究所

2025Q3皇家、蓝氏、鲜朗销售额同比+33.2%、+47.9%、+22.2%。2025年
9 月，皇家三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+52.5%、+32.5%，

蓝氏销量、销售额同比+55.5%、+32.8%，网易严选销量、销售额同比+27.2%、

-6.1%，诚实一口销量、销售额同比+55.1%，+11.5%，鲜朗销量、销售额同比

107.4%、20.9%，渴望销量、销售额同比+30.3%、+12.0%，博纳天纯销量、销

售额同比+36.0%，-8.5%，冠能销量、销售额同比+99.5%、-4.9%，凯锐思销量、

销售额同比-6.5%、-20.0%，疯狂小狗销量、销售额同比+9.8%，-21.2%，阿飞和

巴弟销量、销售额同比-28.6%、-37.2%，比瑞吉销量、销售额同比+1.7%、-13.3%。

2025Q3，皇家三平台（天猫、京东、抖音）销量、销售额同比+56.4%、+33.2%，

蓝氏销量、销售额同比+79.7%、+47.9%，网易严选销量、销售额同比+28.7%、

-5.3%，诚实一口销量、销售额同比+67.6%，+31.9%，鲜朗销量、销售额同比

100.8%、22.2%，渴望销量、销售额同比+26.6%、+19.3%，博纳天纯销量、销

售额同比+49.0%，-0.5%，冠能销量、销售额同比+77.3%、6.5%，凯锐思销量、

销售额同比-6.3%、-16.9%，疯狂小狗销量、销售额同比+1.1%，-12.5%，阿飞和

巴弟销量、销售额同比-25.1%、-29.6%，比瑞吉销量、销售额同比-7.8%、-8.5%。

图表 97 2025年非上市宠物食品公司三平台（天猫、京东、抖音）猫狗食品电商数据

皇家 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 89 70 90 93 148 108 92 117 120 250 349 329

销量 yoy 41.6% 54.3% 52.7% 49.7% 80.1% 23.9% 57.4% 59.7% 52.5% 49.0% 50.8% 56.4%

销售额(亿元) 1.7 1.2 1.8 1.8 2.5 1.8 1.5 1.7 2.0 4.7 6.0 5.1

销售额 yoy 38.8% 42.3% 58.8% 36.6% 46.9% 7.4% 40.6% 28.2% 32.5% 46.7% 30.0% 33.2%



[Table_CompanyRptType] 行业研究

敬请参阅末页重要声明及评级说明 37 / 44 证券研究报告

价格（元/件） 192 175 194 189 167 162 159 143 163 188 172 155

蓝氏 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 109 107 131 162 201 168 177 177 151 346 532 505

销量 yoy 31.7% 49.3% 25.5% 68.3% 64.8% 62.9% 105% 81.5% 55.5% 34.1% 65.3% 79.7%

销售额(万元) 6,967 6,619 8,012 8,141 14,909 8,301 7,701 7,972 8,301 21,597 31,352 23,974

销售额 yoy 45.2% 54.2% 35.4% 52.3% 47.3% 13.8% 72.7% 45.1% 32.8% 43.9% 37.7% 47.9%

价格（元/件） 64 62 61 50 74 49 43 45 55 62 59 47

网易严选 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 86 83 104 105 143 116 99 113 138 273 363 349

销量 yoy -7.6% -2.4% -7.0% 13.4% 22.1% -0.3% 26.2% 32.9% 27.2% -5.9% 11.6% 28.7%

销售额(万元) 7,650 5,764 7,992 7,203 9,558 8,276 5,375 6,713 6,816 21,406 25,037 18,904

销售额 yoy -9.3% -9.6% -5.8% -16.1% -13.7% -19.5% -7.7% -2.6% -6.1% -8.1% -16.4% -5.3%

价格（元/件） 89 70 77 69 67 72 54 60 50 78 69 54

诚实一口 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 81 80 88 104 146 120 96 107 128 249 371 331

销量 yoy 139.3% 182.0% 45.4% 71.8% 81.4% 92.5% 97.3% 61.3% 55.1% 102.9% 81.9% 67.6%

销售额(万元) 7,318 5,173 6,493 7,071 12,835 7,855 5,894 6,880 6,802 18,985 27,761 19,575

销售额 yoy 123.5% 71.6% 82.9% 51.4% 36.0% 33.3% 64.9% 33.2% 11.5% 93.0% 38.8% 31.9%

价格（元/件） 91 64 74 68 88 65 61 64 53 76 75 59

鲜朗 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 44 49 66 68 83 88 72 94 96 159 240 263

销量 yoy 45.5% 83.7% 70.2% 82.0% 56.8% 81.2% 76.6% 116.6% 107.4% 66.1% 72.1% 100.8%

销售额(万元) 5,686 5,415 10,251 9,344 9,926 15,539 5,590 6,921 6,778 21,352 34,810 19,289

销售额 yoy 47.8% 58.1% 105.5% 94.5% 22.3% 121.1% 17.9% 27.3% 20.9% 74.2% 74.5% 22.2%

价格（元/件） 128 111 156 137 119 176 77 74 70 134 145 73

渴望 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 10 8 10 9 19 12 8 12 11 28 40 31

销量 yoy 5.3% 9.1% 6.7% 21.6% 48.8% -18.7% 21.2% 26.8% 30.3% 6.8% 15.0% 26.6%

销售额(万元) 5,255 4,141 6,121 5,645 11,218 5,600 3,563 5,985 5,461 15,516 22,463 15,009

销售额 yoy 15.9% 28.2% 31.0% 34.5% 71.3% -24.5% 25.7% 23.0% 12.0% 24.8% 23.7% 19.3%

价格（元/件） 515 530 587 616 584 476 468 483 475 546 560 477

伯纳天纯 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 26 19 27 26 41 31 31 33 32 72 98 97

销量 yoy 9.8% 20.3% 13.3% 23.4% 28.4% -2.3% 73.2% 43.3% 36.0% 13.7% 15.8% 49.0%

销售额(万元) 5,045 3,174 5,185 4,574 6,731 4,878 3,949 4,183 4,159 13,405 16,183 12,292

销售额 yoy 4.7% -1.6% 7.5% -1.9% -8.4% -27.3% 8.6% 0.3% -8.5% 4.2% -13.5% -0.5%

价格（元/件） 196 168 189 174 163 159 125 125 130 186 165 127

冠能 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 20 17 17 16 30 21 19 33 35 55 67 87

销量 yoy 36.8% 97.4% 23.2% 2.4% 38.3% -22.4% 14.4% 120.2% 99.5% 45.9% 4.4% 77.3%

销售额(万元) 3,756 2,942 3,592 3,233 5,322 3,580 2,740 4,707 3,596 10,290 12,135 11,042

销售额 yoy 10.3% 34.4% 9.2% -8.5% 21.6% -28.7% -20.2% 49.0% -4.9% 15.8% -6.1% 6.5%

价格（元/件） 187 170 207 204 175 174 146 143 102 188 182 127
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凯锐思 Keres 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 54 42 50 49 55 49 53 47 55 147 153 155

销量 yoy 14.3% 15.6% -0.8% -7.3% -9.0% -21.4% -0.8% -11.4% -6.5% 9.0% -12.9% -6.3%

销售额(万元) 3,643 2,821 3,900 3,982 3,670 3,260 3,274 3,180 3,467 10,364 10,912 9,920

销售额 yoy 5.2% 14.2% 21.0% 4.9% -11.3% -32.9% -9.3% -20.4% -20.0% 13.2% -14.7% -16.9%

价格（元/件） 67 67 78 82 67 66 62 67 63 71 71 64

疯狂小狗 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 77 68 84 93 99 80 80 78 92 229 272 250

销量 yoy 17.8% 22.6% 11.2% 31.3% 18.7% -7.6% -6.0% -0.5% 9.8% 16.6% 12.9% 1.1%

销售额(万元) 3,444 2,749 3,861 3,847 3,883 2,978 2,635 2,780 2,857 10,055 10,708 8,271

销售额 yoy 19.0% 15.7% 36.2% 49.7% 24.8% -16.2% -5.7% -8.4% -21.2% 24.0% 16.0% -12.5%

价格（元/件） 45 40 46 41 39 37 33 35 31 44 39 33

阿飞和巴弟 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(件) 38 52 33 29 39 26 27 36 38 123 95 101

销量 yoy -0.2% 57.5% -37.1% -55.8% -34.5% -44.2% -32.8% -12.8% -28.6% -0.7% -45.3% -25.1%

销售额(元) 2,552 2,536 2,508 2,289 2,867 2,132 1,511 1,904 1,943 7,596 7,288 5,358

销售额 yoy -0.7% 18.1% -14.9% -13.2% -20.6% -30.1% -25.0% -24.0% -37.2% -0.9% -21.6% -29.6%

价格（元/件） 67 49 76 78 73 81 56 53 50 62 77 53

比瑞吉 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 Q1 Q2 Q3

销量(万件) 7 5 7 6 8 6 4 8 6 20 20 19

销量 yoy 12.9% 23.2% 12.8% 2.3% -0.4% -40.9% -34.7% 9.4% 1.7% 15.4% -16.5% -7.8%

销售额(万元) 818 551 925 757 994 674 555 854 725 2,294 2,424 2,135

销售额 yoy -9.4% -6.0% 0.5% -14.8% -17.3% -50.3% -21.7% 8.6% -13.3% -4.8% -29.7% -8.5%

价格（元/件） 109 105 131 131 124 117 124 110 112 116 124 114

资料来源：久谦，华安证券研究所

5 行业动态

5.1 10月第 2周畜产品和饲料集贸市场价格情况

据对全国 500个县集贸市场和采集点的监测，10月第 2周（采集日为 10月 16
日）生猪产品、鸡蛋、鸡肉、商品代雏鸡、活牛、羊肉、玉米、豆粕、育肥猪配合

饲料、蛋鸡配合饲料价格环比下跌，牛肉、活羊、生鲜乳、肉鸡配合饲料价格环比

持平。

生猪产品价格。全国仔猪平均价格 26.04元/公斤，比前一周下跌 4.4%，同比下

跌 28.2%。上海仔猪价格上涨，宁夏、天津、湖南、江西、河北等 28个省份仔猪价

格下跌。华南地区价格较高，为 28.89元/公斤；华北地区价格较低，为 24.82元/公
斤。全国生猪平均价格 12.3元/公斤，比前一周下跌 4.7%，同比下跌 33.2%。全国

30个监测省份生猪价格全部下跌。西南地区价格较高，为 13.12元/公斤；华东地区

价格较低，为 11.93元/公斤。全国猪肉平均价格 23.37元/公斤，比前一周下跌 2.2%，

同比下跌 21.9%。北京猪肉价格上涨，天津、河北、山东、江苏、重庆等 29个省份

猪肉价格下跌。华南地区价格较高，为 26.62元/公斤；东北地区价格较低，为 20.27
元/公斤。
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家禽产品价格。全国鸡蛋平均价格 8.86元/公斤，比前一周下跌 3%，同比下跌

21%。河北、辽宁等 10个主产省份鸡蛋价格 7.44元/公斤，比前一周下跌 5.6%，同

比下跌 27%。全国鸡肉平均价格 22.46元/公斤，比前一周下跌 0.6%，同比下跌 5.2%。

商品代蛋雏鸡平均价格 3.64元/只，比前一周下跌 1.6%，同比下跌 7.4%。商品代肉

雏鸡平均价格 3.4元/只，比前一周下跌 1.2%，同比下跌 8.8%。

牛羊产品价格。全国牛肉平均价格 71.30元/公斤，与前一周持平，同比上涨 5.6%。

河北、内蒙古等 10个主产省份牛肉价格 65.30元/公斤，比前一周下跌 0.1%。主产

省份活牛价格 27.08元/公斤，比前一周下跌 0.1%，同比上涨 14.3%。全国羊肉平均

价格 70.47元/公斤，比前一周下跌 0.1%，同比上涨 0.7%。河北、内蒙古等 10个主

产省份羊肉价格 68.05元/公斤，与前一周持平。主产省份活羊价格 29.45元/公斤，

与前一周持平，同比上涨 2.5%。

生鲜乳价格。内蒙古、河北等 10个主产省份生鲜乳平均价格 3.04元/公斤，与

前一周持平，同比下跌 2.9%。

饲料价格。全国玉米平均价格 2.46元/公斤，比前一周下跌 0.8%，同比上涨 2.5%。

主产区东北三省玉米价格 2.26元/公斤，比前一周下跌 1.3%；主销区广东省玉米价

格 2.51元/公斤，比前一周下跌 0.8%。全国豆粕平均价格 3.27元/公斤，比前一周下

跌 0.3%，同比下跌 3.3%。育肥猪配合饲料平均价格 3.37元/公斤，比前一周下跌 0.3%，

同比下跌 1.2%。肉鸡配合饲料平均价格 3.50元/公斤，与前一周持平，同比下跌 0.8%。

蛋鸡配合饲料平均价格 3.22元/公斤，比前一周下跌 0.3%，同比下跌 0.3%。（来源：

农业农村部）

5.2 2025年 1-9月我国农产品进出口情况

1-9 月，我国农产品进出口额 2300.6亿美元，同比减 3.6%。其中，出口 744.9
亿美元，增 1.4%；进口 1555.7亿美元，减 5.8%；贸易逆差 810.8亿美元，减 11.7%。

一、谷物

1-9月，谷物进口 1850.7万吨，同比减 57.6%，进口额 55.7亿美元，减 57.1%；

出口 117.8万吨，增 24.0%，出口额 6.9亿美元，增 7.0%；净进口 1732.9万吨，减

59.4%。

二、棉花、食糖

棉花：1-9月，进口 75.2万吨，同比减 67.9%；进口额 13.0亿美元，减 72.3%。

此外，棉花替代性产品棉纱[1]进口 103.7万吨，减 7.4%。

食糖：1-9月，进口 315.5万吨，同比增 9.4%；进口额 14.3亿美元，减 10.8%。

三、食用油籽、食用植物油

食用油籽：1-9月，进口 9098.7万吨，同比增 2.6%，进口额 418.6亿美元，减

9.7%；出口 80.1万吨，增 4.6%，出口额 13.2亿美元，减 2.2%；贸易逆差 405.4亿
美元，减 9.9%。

食用植物油：1-9月，进口 482.9万吨，同比减 11.2%，进口额 54.0亿美元，增

0.7%；出口 33.1万吨，增 1.7倍，出口额 4.2亿美元，增 1.3倍；贸易逆差 49.8亿
美元，减 3.9%。

四、蔬菜、水果

蔬菜：1-9 月，出口额 125.2亿美元，同比减 6.5%；进口额 10.0亿美元，增 20.0%；

贸易顺差 115.2亿美元，减 8.2%。

水果：1-9月，出口额 58.0亿美元，同比增 1.6%；进口额 164.5亿美元，增 4.6%；

贸易逆差 106.5亿美元，增 6.3%。

五、畜产品、水产品
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畜产品：1-9月，进口额 309.3亿美元，同比增 5.1%；出口额 54.7亿美元，增

15.2%；贸易逆差 254.6亿美元，增 3.1%。

水产品：1-9月，出口额 152.0亿美元，同比增 2.7%；进口额 178.5亿美元，增

5.5%；贸易逆差 26.5亿美元，增 25.1%。（来源：农业农村部）

5.3 法国、西班牙发生高致病性禽流感

法国发生 2起家禽和 4起野禽 H5N1亚型高致病性禽流感疫情。10月 13、14、
17日，法国通报上法兰西大区加来海峡省等 5地发生 2起家禽和 4起野禽 H5N1亚
型高致病性禽流感疫情，133只家禽和 48只野禽感染死亡。

西班牙发生 8起野禽和 3起家禽 H5N1亚型高致病性禽流感疫情。10月 14、15、
17日，西班牙通报巴伦西亚自治区等 3地发生 8起野禽和 3起家禽 H5N1亚型高致

病性禽流感疫情，17只野禽和 1578 只家禽感染死亡，11.2万只家禽被扑杀。（来

源：农业农村部）

5.4 一周鱼价行情

本周大部分水产品价格持续下跌，仅牛蛙、黑斑蛙价格有小幅上涨。其中生鱼

老鱼价格依旧坚挺，新鱼因上市量较大，价格低位运行，环比下跌幅度约 14.8%。

牛蛙、黑斑蛙因气温下降，抓蛙成本较高，价格随之上涨，环比分别上涨 5.9%和 4.9%。

值得注意的是：2025年黑斑蛙、牛蛙因行情持续低迷，养殖量同比腰斩，后期随气

温下降，市场供应量将减少，价格或将触底反弹。

本周主要上涨的品种是鲤鱼、牛蛙、黑斑蛙；主要下跌的水产品是鲫鱼、罗非

鱼、斑点叉尾鮰、生鱼、加州鲈、南美白对虾、中华绒螯蟹；草鱼、黄颡鱼价格与

上周基本持平。（来源：通威农牧）

5.5 农产品供需形势分析 9月报~玉米

（一）国内玉米价格稳中略跌。新粮上市量增多，下游需求不旺，补库意愿不

足，企业开机率持续走低，玉米价格小幅回落。截至 9月下旬，全国主要玉米淀粉

企业淀粉库存量 114万吨，同比高 28.9%；开机率 50.36%，同比低 4.7个百分点。9
月，产区批发月均价每斤 1.15元，环比跌 0.5%，同比涨 3.7%。其中，东北产区 1.12
元，环比跌 0.1%，同比涨 1.8%；华北黄淮产区 1.18元，环比跌 0.8%，同比涨 5.6%。

销区批发月均价每斤 1.2元，环比持平，同比涨 1.9%。

（二）国际玉米价格小幅回升。国际市场需求较好，价格小幅上涨。截至 9月
18日当周，美国玉米出口检验量 132.9万吨，同比增长 16%，2025/26年度迄今，美

国玉米出口检验量 349.18 万吨，同比增长 58.6%，已完成美国农业部年度目标的

4.62%。9 月，美国墨西哥湾 2 级黄玉米平均离岸价每吨 205 美元，环比涨 1.0%，

同比涨 0.5%；芝加哥商品交易所（CBOT）玉米主力合约（2512）收盘月均价每吨

166美元，环比涨 4.4%，同比涨 3.1%。

（三）国内外价差缩小。国内玉米价格稳中回落，国际价格略涨，国内外价差

缩小。9月，美国墨西哥湾 2级黄玉米平均离岸价折合人民币每斤 0.73元，比国内

产区批发价低 0.39 元；进口配额内 1%关税的国外玉米运抵我国南方港口的到岸税

后价每斤 1.06元，比国内玉米到港价低 0.12元，价差比上月缩小 0.01元；配额外

65%关税的美国玉米运抵我国南方港口到岸税后成本每斤 1.69元，比国内玉米到港

价高 0.51元。

（四）1-8 月累计，玉米进口量保持低位。8月，我国玉米进口量 3.62万吨，

进口额 0.09 亿美元，环比分别减 35.1%、38.6%，同比分别减 90.5%、90.8%。1-8
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月累计，我国玉米进口量 87.72万吨，进口额 2.3亿美元，同比分别减 92.9%、93.2%。

进口主要来自俄罗斯（占进口总量的 9 33.1%）、巴西（占 28.5%）、乌克兰（占 26.2%）。

（五）2025/26年度国际玉米产略大于需。据美国农业部（USDA）9月供需报

告预测，2025/26年度全球玉米产量 12.87亿吨，比上月下调 200万吨，比上年度增

4.7%；总消费量 12.81亿吨，比上月下调 830万吨，比上年度增 2.5%；贸易量 2.02
亿吨，比上月上调 955万吨，比上年度增 4.1%。预计全球玉米期末库存 2.81亿吨，

比上月下调 114万吨，比上年度减 1.0%；库存消费比 22.0%，比上年度下降 0.7个
百分点。

（六）预计国内玉米价格以稳为主，国际玉米价格有所回升。国内市场：目前

贸易商持续出售手中陈粮，库存水平偏低，采购新粮积极性较高，需求波动幅度不

大，新季玉米开秤价高于去年。后期玉米集中上市以后，虽然存在阶段性回落压力，

但由于进口大幅下降，加之储备调控政策支撑，有望维持在合理水平。国际市场：

美国国内乙醇、饲料等需求保持强劲，玉米出口预期明显增加，国际玉米价格预计

有所回升。（来源：农业农村信息网）

5.6 农产品供需形势分析 9月报~小麦

（一）主产区小麦收购进度快于去年同期。据国家粮食和物资储备局统计，截

至 9月中旬，全国各类粮食经营主体累计收购小麦超 1亿吨，收购进度快于去年同

期。五大主产省均已启动小麦最低收购价执行预案，政策托底作用明显。

（二）国内小麦价格持平略涨。受中秋国庆双节拉动，面粉需求有所增加，部

分头部面粉企业率先上调面粉价格，山东、河南、河北等地面粉企业普遍上调小麦

收购价，加上中储粮收储政策持续发力，对小麦价格形成有力支撑。郑州粮食批发

市场普通小麦价格每斤 1.22元，环比涨 0.1%，同比跌 1.1%；优质麦每斤 1.4元，

环比跌 0.1%，同比涨 0.2%。

（三）国际小麦价格上涨。目前北半球新季小麦收获接近尾声，全球小麦市场

供应充足，但俄罗斯小麦出口关税上调、南部新麦减产，导致黑海港口供应有限，

为小麦价格提供支撑，本月国际小麦价格上涨。其中，墨西哥湾硬红冬麦（蛋白质

含量 12%）平均离岸价每吨 237美元，环比涨 0.9%，同比跌 13.5%；堪萨斯期货交

易所硬红冬麦期货近期合约平均价格每吨 187美元，环比跌 0.5%，同比跌 12.2%。

（四）国内外价差缩小。9月，美国墨西哥湾硬红冬麦（蛋白质含量 12%）离

岸价直接折人民币每斤 0.84元，比优质麦产区批发价低 0.56元；配额内 1%关税下

到岸税后价约每斤 1.24 元，比国内优质麦销区价低 0.16 元，价差比上月缩小 0.01
元。

（五）1-8月累计，小麦进口量同比大幅下降。据海关统计，8月我国进口小麦

及制品 22.66万吨，环比减 45.3%，同比减 44.8%；出口 0.95万吨，环比减 4.8%，

同比减 10.5%。1-8 月累计，进口小麦及制品 259.94 万吨，同比减 75.2%；进口额

8.0亿美元，同比减 76.1%；同期出口 8.56万吨，同比增 20.1%;出口额 0.4亿美元，

同比增 5.3%。进口主要来自加拿大（占进口总量 64.9%）、澳大利亚（占 30.4%）、

俄罗斯（占 1.9%）；出口主要目的地是中国香港（占出口总量的 46.8%）、朝鲜（占

33.3%）。

（六）预计 2025/26年度全球小麦产量增加。联合国粮农组织（FAO）9月预测，

2025/26年度全球小麦产量 8.05亿吨，比上年度增 0.9%；消费量 8.04亿吨，比上年

度增 0.3%，产大于需 140万吨；期末库存 3.18亿吨，比上年度减 0.3%；库存消费

比 39.1%，比上年度下降 0.5个百分点；贸易量为 2.01亿吨，比上年度增 4.0%。
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（七）预计国内小麦价格以稳为主，国际小麦价格低位震荡。国内市场：从供

应看，小麦收购旺季结束，市场粮源充足，从需求看，面粉消费进入旺季，面粉加

工企业开机率有所提升，预计国内小麦价格以稳为主。国际市场：2025/26年度全球

小麦供应充足，国际小麦出口市场竞争激烈。北半球进入小麦播种和生长期，主产

区天气变化将影响下年度小麦产量，预计国际小麦价格低位震荡。（来源：农业农

村信息网）

5.7 农产品供需形势分析 9月报~大豆

（一）国内大豆价格基本持平。东北产区近期天气状况良好，新季大豆收获范

围不断扩大，上市量逐步增加，水分与蛋白指标较上市初期明显改善。江苏、山东、

河南、安徽等产区也有新豆零星上市，但受前期干旱影响，整体品质略低，尽管近

期出现降雨，但对早熟品种质量提升有限。各地集中收割预计在 9月底陆续展开，

10月 10日后进入高峰期。当前农户普遍存在惜售心理，贸易商收购态度谨慎，食

品加工企业整体备货水平也低于往年，国产大豆价格总体保持平稳。9 月，黑龙江

国产食用大豆平均收购价每斤 2.04元，环比持平，同比跌 12.6%；山东国产大豆入

厂价每斤 2.33元，环比跌 0.6%，同比跌 8.6%；大连商品交易所豆一（非转基因大

豆）主力合约（2025年 11月）收盘价每斤 1.97元，环比跌 3.0%，同比跌 7.5%。

（二）国际大豆价格基本持平。本月国际大豆价格小幅震荡，月均价与上月基

本持平。月初，美国大豆产区干旱比例攀升，单产预期下调，为国际大豆价格带来

阶段性支撑。下半月，美豆产区降雨条件改善，出口需求疲软，价格下跌。9月，

芝加哥商品交易所（CBOT）大豆主力合约（2025 年 11 月）平均收盘价每吨 379
美元，环比涨 0.8%，同比涨 1.6%。美国墨西哥湾大豆出口离岸均价每吨 405.61美
元，环比跌 1.1%，同比涨 1.6%。

（三）进口大豆到岸税后价与国产大豆价差继续缩小。9 月份，进口大豆到岸

税后成本每斤 1.99 元，环比跌 0.3%， 同比涨 2.6%，比山东国产大豆入厂价低

0.34 元，价差比上 月缩小 0.01 元。美国大豆离岸价折人民币每斤 1.44 元，比 山

东国产大豆入厂价低 0.89 元，价差比上月扩大 0.01 元。

（四）1—8 月累计，大豆进口数量同比增加。据海关统 12 计，8 月份我国进

口大豆 1227.87 万吨，环比增 5.2%，同比 增 1.1%；进口额 54.50 亿美元，环比

增 6.3%，同比减 8.9%。 出口大豆 0.46 万吨，环比减 6.1%，同比增 86.3%；出

口额 429.41 万美元，环比减 5.9%，同比增 76.6%；出口豆粕 3.66 万吨，环比减

56.0%，同比减 74.0%。1—8 月累计我国进口 大豆 7331.41 万吨，同比增 4.0%；

进口额 325.94 亿美元，同 比减 9.5%。出口大豆 4.94 万吨，同比增 11.8%；出口

额 4620.30 万美元，同比增 0.6%。大豆进口主要来源国是巴西（占进口 总量的

71.9%）、美国（占 22.9%）、加拿大（占 1.3%）。

（五）预计 2025/26 年度全球大豆继续高位增产。据美 国农业部（USDA）9 月

预测，2025/26 年度全球大豆产量 4.26 亿吨，比上年度增 167 万吨，增幅 0.4%。

全球大豆消费 4.24 亿吨，比上年度增 1344 万吨，增幅 3.3%；全球大豆贸易量 1.88
亿吨，比上年度增 431 万吨，增幅 2.3%；期末库存 1.24 亿吨，比上年度增 41 万

吨；大豆库存消费比 29.3%，比上年 度下降 0.8 个百分点。

（六）短期内国产大豆价格以稳为主，国际大豆价格低 位震荡。国内市场：随

着国庆节后新季大豆集中上市，市场 供应增加，受进口大豆成本较高带动，国产大

豆购销顺畅， 价格将基本稳定。国际市场：中美贸易谈判前景仍具不确定 性，加

之美豆丰产预期强化，预计国际大豆价格将维持低位 震荡。（来源：农业农村信息

网）
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5.8 2025年 9月全国饲料生产形势

2025年 9月，全国工业饲料产量 3036万吨，环比增长 3.4%，同比增长 5.0%。

其中，配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料同比分别增长 5.1%、0.3%、6.5%。

主要饲料产品出厂价格同比下降，畜禽配合饲料、添加剂预混合饲料出厂价格环比

以增为主，浓缩饲料出厂价格环比小幅下降。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量

占比为 33.6%，同比下降 2.4个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为 14.3%。

2025年三季度，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%。主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产

品出厂价格同比呈下降趋势。（来源：中国饲料工业协会）

5.9 三季末能繁母猪存栏量 4035万头，环比下降 9万头

生猪存出栏继续增长。前三季度，全国生猪出栏 52992万头，同比增加 962万
头，增长 1.8%，增速较上半年提高 1.2个百分点，连续 3个季度保持增长。猪肉产

量 4368 万吨，同比增加 128万吨，增长 3.0%。三季度末，全国生猪存栏 43680万
头，同比增加 986万头，增长 2.3%，环比增加 1233万头，增长 2.9%。其中，能繁

母猪存栏 4035万头，同比减少 28万头，下降 0.7%，环比减少 9万头，略降 0.2%。

（来源：统计局）

5.10 三季末全国牛存栏量同比下降 2.4%，环比下降 0.6%
牛羊生产基本稳定。前三季度，全国肉牛出栏 3564万头，同比增加 71万头，

增长 2.0%；牛肉产量 550 万吨，同比增加 18 万吨，增长 3.3%；牛奶产量 2921 万

吨，同比增加 19万吨，增长 0.7%。羊出栏 21155万只，同比减少 1271万只，下降

5.7%；羊肉产量 341万吨，同比减少 15万吨，下降 4.3%。三季度末，全国牛存栏

9932万头，同比下降 2.4%，环比下降 0.6%；全国羊存栏 28977万只，同比下降 6.9%，

环比下降 3.7%。（来源：统计局）

风险提示：

疫情失控；猪价上涨晚于预期；牛价上涨晚于预期。
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[Table_Introduction]分析师与研究助理简介
分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012年水晶球卖方分析师第五名，2013年金牛奖评选农业行业入围，

2018年天眼农业最佳分析师，2019年上半年东方财富最佳分析师第二名，农林牧渔行业 2019年金牛奖最佳行业

分析团队奖，2021年WIND金牌分析师农林牧渔行业第二名，2022年WIND金牌分析师农林牧渔行业第二名，

2023年WIND金牌分析师农林牧渔行业第五名，2024年WIND金牌分析师农林牧渔行业第四名。

[Table_Reputation]重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;
公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给

出明确的投资评级。
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