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“对等关税”与“回应关税”双重作用
重点推荐生猪养殖五朵金花：

金河生物、巨星农牧、正邦科技、德康农牧、邦基科技



2

投 资 要 点

①“对等关税”与“回应关税”

⚫ 美国“对等关税”超预期，中国总计加征关税54%

⚫ 中国多项对美举措连发，加征34%“回应关税”

②生猪养殖

⚫ 商品猪出栏价呈下降趋势，维持Q2猪价快速回落预期

➢ 本周全国商品猪周均价为14.60元/公斤，周环比下降0.06元/公斤。本周规模场7公斤和15公斤仔猪周均价分别为
533.33和659元/头，周环比分别上涨0.90%和1.85%。

➢ 预计2025年猪价因供给量的持续提升呈现逐季下降的趋势。2025全年商品猪出栏均价预估回落至12元/公斤区间。预
计后续伴随猪价的进一步下滑，行业将进入亏损阶段，将开启能繁产能去化阶段。

⚫ 美国进口大豆进一步关税上调，预计推动国内后续豆粕价格同比上行

➢ 截止至4月3日，豆粕全国现货价格为3129.14元/吨，周环比下降2.42%。年初因供需短期失衡形成的价格涨幅已基
本恢复，预计在2025年一年的短期内，关税等中长期因素将推动后续国内大豆副产物豆粕价格的同比上行。

⚫ 关税博弈下，弱替代商品金霉素具备提价机会 

➢ 在中美贸易新一轮博弈下，全球范围内，持续保持弱替代性的金霉素产品具有极高的提价机会。金河生物在本轮加
征关税、美国市场对于金霉素预混剂产品需求量大且美国本土无其他生产商多重因素催化下，有望把握涨价机会并
兑现营收高增预期。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

②生猪养殖

⚫ 投资观点：重点推荐生猪养殖五朵金花

➢ 重点推荐生猪养殖五朵金花。在中美贸易持续摩擦预期下，关注国内内需消费与弱替代性出美商品涨价逻辑，叠加
股市资金避险情绪，重点推荐生猪养殖五朵金花：金河生物、巨星农牧、正邦科技、德康农牧、邦基科技。

➢ 金河生物：从全球范围来看，中国出口的金霉素产品具备极弱的替代性。金河生物兽用化药金霉素全球市场占有率
为50-60%，龙头地位稳固。公司有望把握本次加税带来的涨价机会，兑现营收高增长预期。

➢ 生猪养殖板块：生猪养殖板块亏损预期催化投资机会，关注成本和资金优势兼备企业。预估生猪养殖行业25Q2将进
入亏损周期，同样也对应着能繁产能去化周期开启，落后产能将被淘汰，催化板块投资机会。

➢ 猪饲料板块：因为饲料产品价格主要由原材料成本价格加成定价，以及2025年行业生猪养殖量将快速提升，2025年
有望兑现量价齐升。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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本 周 重 点 推 荐 个 股 

给予生猪养殖行业推荐评级。

建议重点关注：

金河生物 002688.SZ（全球金霉素龙头地位稳固，看好在中美贸易关税博弈下，有望把握出口商品涨价机会，
兑现营业收入高增长预期。）

巨星农牧 603477.SH（养殖成本处于行业领先地位，我们预估2024下半年有望进一步实现降本增效，2024全
年养殖成本下降至13元/公斤以下，巩固成本优势地位，扩大盈利空间。同时持续募资，资金量充足，规划产
能持续扩张，拥有出栏规模长期增长潜力。）

正邦科技 002157.SZ（2023年引入双胞胎集团作为产业投资人，完成公司重整计划，双胞胎集团优秀的成本
控制管理技术逐步导入，助力公司成本控制与业务复苏，有望拓宽收入和盈利上升空间。）

德康农牧 2019.HK（ 2024年全年生猪出栏877.91万头，2024上半年完全成本为14.2元/公斤，其中二季度下
降至13.8元/公斤，养殖成本处于行业第一梯队。）

邦基科技 603151.SH（2025年猪饲料需求伴随生猪养殖量提升，预计营收利润双提升，25Q1业绩就将兑现，
公司饲料产销规模有望实现快速增长。）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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投 资 要 点

③宠物经济

⚫ 宠物食品：关注内需增长，持续跟踪中美关税政策更新。国内宠物市场持续扩容，但是国产品牌竞争将同样加剧，预计将
催化行业二八法则凸显，落后产能将会面临淘汰，优势会向行业头部聚集，龙头优势有望进一步巩固提升。宠物食品代加
工以及商品出口美国部分受中美贸易摩擦升级影响，根据最新年报数据，2023年乖宝宠物境外收入占比为33.83%；2024

半年度中宠股份境外收入占比为68.45%；2023年佩蒂股份境外收入占比75.23%；2024半年度路斯股份境外收入占比
59.62%，后续持续跟踪中美贸易关税政策更新以及贸易谈判进程。

⚫ 宠物医疗：市场规模稳步扩张，看好宠物医院连锁化发展。看好宠物医疗市场持续扩容，以收并购形式提升连锁化率，行
业集中度和优势有望进一步向头部聚集。

⚫ 投资观点：宠物市场作为一个国内外需求长期扩容市场，持续跟踪超预期需求增量，建议长期关注。我们看好宠物疫苗猫
三联国产替代进程加速，以及宠物医院连锁化发展，进一步实现市场下沉，开拓市场增量空间。

④户外运动服饰

⚫ 投资观点：看好运动服饰市场持续扩容，关注国内消费市场政策刺激。制造端，后续持续关注中美贸易关税谈判进程，关
注国内品牌代加工订单增量。品牌端，在2025年消费政策持续加码下，国内宏观消费情况有望稳步改善，国内运动服饰
渗透率有望加速提升，建议关注安踏体育、特步国际、361度、波司登、比音勒芬。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取得自万得一致预期）

公司代码 名称
2025-04-06

股价

EPS PE
投资评级

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

000048.SZ 京基智农 17.80 3.29 1.55 1.70 5.41 11.48 10.47 增持

000529.SZ 广弘控股 6.15 0.36 0.95 16.87 6.48 未评级

000876.SZ 新希望 9.73 0.05 0.24 0.69 177.55 40.22 14.17 未评级

002100.SZ 天康生物 6.38 -1.00 0.61 0.72 -6.39 10.42 8.82 未评级

002157.SZ 正邦科技 2.83 0.92 0.06 0.11 3.08 47.17 25.73 买入

002548.SZ 金新农 3.94 -0.82 0.21 0.30 -4.80 18.76 13.13 增持

002567.SZ 唐人神 5.04 -1.06 0.34 0.52 -4.73 14.73 9.62 未评级

002714.SZ 牧原股份 39.49 -0.78 2.80 4.70 -50.63 14.10 8.40 买入

002840.SZ 华统股份 11.37 -0.98 0.41 0.74 -11.55 27.45 15.30 未评级

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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重 点 关 注 公 司 及 盈 利 预 测

资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：未评级盈利预测取得自万得一致预期）

公司代码 名称
2025-04-06

股价

EPS PE
投资评级

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

300498.SZ 温氏股份 17.06 -0.96 1.39 1.22 -17.77 12.27 13.98 买入

600975.SH 新五丰 6.04 -0.95 0.09 0.22 -6.33 70.56 26.89 未评级

603151.SH 邦基科技 12.93 0.50 0.42 0.83 25.86 30.79 15.58 买入

603477.SH 巨星农牧 20.52 -1.27 1.02 -0.48 -16.16 20.12 -42.75 买入

605296.SH 神农集团 29.66 -0.76 1.14 2.56 -39.03 26.02 11.59 买入

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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风 险 提 示

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明
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2025年3月31日-4月3日，上证综指、深证成指、创业板指的涨跌幅分别为-0.28%、-2.28%、-2.95%。细分到农林牧

渔各子行业来看，动物疫苗及兽药涨幅较大，宠物食品跌幅较大。周涨跌幅生猪养殖和宠物板块关注个股中，涨幅较大

TOP3分别为回盛生物、金河生物、德康农牧，分别上涨39.96%、18.80%、6.78%；跌幅较大TOP3分别为佩蒂股份、源飞

宠物、天元宠物，分别下跌10.87%、5.05%、3.67%。

市场综述：

1.1 行情回顾

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表1：各行业周度涨跌幅（2025年3月31日-4月3日）

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表2：农林牧渔子行业周度涨跌幅（2025年3月31日-4月3日）

资料来源：Wind，华鑫证券研究



02 本周观点
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2.1 “对等关税”与“回应关税”

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.1.1 美国“对等关税”超预期，中国总计加征关税54%

       美国总统特朗普于美国当地时间4月2日在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易
伙伴设立10%的“最低基准关税”，并对某些贸易伙伴征收更高关税。根据白宫公布的 “对等关税”数据表，
其中对于部分亚太国家加征关税情况，中国、日本、韩国、印度、印度尼西亚、斯里兰卡、越南、柬埔寨分别
加征34%、24%、25%、26%、32%、44%、46%、49%。10%的基准关税将于4月5日开始，而对不同美国贸
易伙伴的更高关税将于4月9日开始。

自特朗普上台，对于中国加征关税具体情况来看，美国已从2025年2月起，以芬太尼为借口，对中国出口
美国的商品两次加征10%关税，如果叠加本次34%的“对等关税”，共计加征54%关税。

2.1.2 中国多项对美举措连发，加征34%“回应关税”

4月4日，国务院关税税则委员会、商务部、海关总署接连发布多项对美反制措施：

（1）关税方面，4月10日12时01分起，国务院关税税则委员会对原产于美国的进口商品，在现行适用关税税
率基础上加征34%关税。现行保税、减免税政策不变，此次加征的关税不予减免。

（2）商务部决定将斯凯迪奥公司等11家实体列入不可靠实体清单，将高点航空技术公司等16家美国实体列入
出口管制管控名单。

（3）对进口医用CT球管进行产业竞争力调查，对原产美国、印度的进口相关医用CT球管进行反倾销立案调查。

（4）商务部会同海关总署决定对钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇等7类中重稀土相关物项实施出口管制措施。

（5）海关总署暂停6家美国企业产品输华资质：暂停1家美国涉事企业高粱输华资质，3家美国涉事企业禽肉骨
粉输华资质，并暂停2家美国涉事企业禽肉产品输华。
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2.2 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.2.1 商品猪出栏价呈下降趋势，维持Q2猪价快速回落预期

根据涌益咨询数据，本周全国商品猪周均价为14.60元/公斤，周环比下降0.06元/公斤。根据钢联数据和涌
益咨询数据，本周规模场7公斤和15公斤仔猪周均价分别为533.33和659元/头，周环比分别上涨0.90%和1.85%。
2024年全国能繁母猪存栏产能的多月提升，将对应从目前到2025年10月猪肉供给的持续扩大，预计在需弱供
增的背景下，2025年猪价将呈现逐季下降趋势，全年商品猪出栏均价预估回落至12元/公斤区间。预计2025Q2

伴随猪价的进一步加速下滑，行业将进入亏损阶段，开启能繁产能加速去化阶段。

2.2.2 美国进口大豆进一步关税上调，预计推动国内后续豆粕价格同比上行

       4月10日起，对原产于美国的进口商品，中国在现行适用关税税率基础上加征34%关税。考虑上自2025年3

月10日起，中国对原产于美国进口大豆加征10%关税，美国进口大豆将共计加征44%的关税。截止至4月3日，
豆粕全国现货价格为3129.14元/吨，周环比下降2.42%。伴随巴西大豆收割提速且发运能力快速提升，巴西进
口大豆到港节奏加快，并且国内油厂开工情况良好，豆粕供应充足，国内豆粕现货价格持续回落，年初因供需
短期失衡形成的价格涨幅已基本恢复。但是预计后续中国与美国关税贸易摩擦将会呈现新一轮博弈，中国对于
美国大豆的进口量会因加征关税而呈现快速缩量，南美地区的进口份额将进一步提升。但是在2025年一年的短
期内，关税等中长期因素预计将会推动后续国内大豆副产物豆粕价格的同比上行。

2.2.3 关税博弈下，弱替代商品金霉素具备提价机会

       在中美贸易新一轮博弈下，全球范围内，持续保持弱替代性的金霉素产品具有极高的提价机会。鉴于全球
金霉素厂商呈现金河生物与正大的双寡头垄断竞争格局，金河生物在本轮加征关税、美国市场对于金霉素预混
剂产品需求量大且美国本土无其他生产商多重因素催化下，有望把握涨价机会并兑现营收高增预期。
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2.2 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.2.4 投资观点：重点推荐生猪养殖五朵金花

重点推荐生猪养殖五朵金花。在中美贸易持续摩擦预期下，关注国内内需消费与弱替代性出美商品涨价逻
辑，叠加股市资金避险情绪，重点推荐生猪养殖五朵金花：金河生物、巨星农牧、正邦科技、德康农牧、邦基
科技。

       重点关注金河生物出口美国兽用金霉素涨价机会。金霉素在美国主要运用于牛羊养殖，从全球范围来看，
中国出口的金霉素产品具备极弱的替代性。金河生物兽用化药金霉素全球市场占有率为50-60%，龙头地位稳
固。公司有望把握本次加税带来的涨价机会，兑现营收高增长预期。

生猪养殖板块亏损预期催化投资机会，关注成本和资金优势兼备企业。在预计猪价下行成本上行的背景下，
我们预估生猪养殖行业25Q2将进入亏损周期，同样也对应着能繁产能去化周期开启，落后产能将被淘汰，催
化板块投资机会。重点关注成本优势和产能扩张兼备猪企，在普遍亏损的背景下，拥有成本优势可以减少亏损
空间，减少对于现金流的压力，同时拥有资金优势有望进一步进行产能扩张，在低位周期提前部署战略规划，
提升市场份额，最终将在顺周期彰显更加强大的市场竞争力，兑现投资价值。

猪饲料板块2025年有望兑现量价齐升，重点关注腰部规模高成长弹性公司。在猪饲料价格方面，因为饲料
产品价格主要由原材料成本价格加成定价，预计2025年饲料将伴随豆粕、玉米、小麦等价格的同比上涨而实现
价升；在猪饲料需求量方面，因2024年全国能繁母猪存栏量多月的持续增加，对应至2025年行业生猪养殖量
将快速提升，猪饲料需求也将扩大，从而有望兑现量升预期。我们预计量价齐升的行业情况在25Q1业绩就将
初步兑现。相较于已经拥有巨大体量的行业头部公司，我们建议重点关注腰部规模并具备饲料规模高成长弹性
企业。
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2.3 宠物经济

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.3.1 宠物食品关注内需增长，持续跟踪中美关税政策更新

       重点关注国内宠物经济内需增长情况，国内宠物市场持续扩容，但是国产品牌竞争将同样加剧，预计将催
化行业二八法则凸显，落后产能将会面临淘汰，优势会向行业头部聚集，龙头优势有望进一步巩固提升。

经过前述文段测算，自特朗普上任，美国对于中国加征关税共计54%，对于中国宠物食品代加工以及商品
出口美国具有一定程度的影响。根据最新年报数据，2023年乖宝宠物境外收入占比为33.83%；2024半年度中
宠股份境外收入占比为68.45%；2023年佩蒂股份境外收入占比75.23%；2024半年度路斯股份境外收入占比
59.62%。后续持续跟踪中美贸易关税政策更新以及贸易谈判进程。

2.3.2 宠物医疗市场规模稳步扩张，看好宠物医院连锁化发展

根据《2024中国宠物医疗行业白皮书》数据显示，2024年中国宠物医疗行业市场规模已达735亿元。中国
宠物医疗市场自2016年的近200亿元持续稳步增长，并且在整个宠物经济市场中占比呈上升趋势，2024年占据
整体市场的24.5% 。截至2024年9月，中国内地备案有效的动物诊疗机构数量达22320家，同比增长10.5%。
其中，广东和江苏的宠物诊疗机构数量最多，分别达到2408家和2218家。我们看好宠物医疗市场持续扩容，
以新瑞鹏和瑞派为代表的大型连锁宠物医院集团进一步通过收并购的方式，提升连锁化率，行业集中度和优势
有望进一步向头部聚集。

2.3.3 投资观点：重点关注宠物疫苗国产化替代和宠物医院连锁发展

       宠物市场作为一个国内外需求长期扩容市场，持续跟踪超预期需求增量，建议长期关注。我们看好宠物疫
苗猫三联国产替代进程加速，以及宠物医院连锁化发展，进一步实现市场下沉，开拓市场增量空间。
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2.4 户外运动服饰

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2.4.1 看好运动服饰市场持续扩容，关注国内消费市场政策刺激

       我们持续看好户外运动服饰在国内市场的持续扩容发展，更多细分赛道有望取得亮眼增长。制造端，后续
持续关注中美贸易关税谈判进程，关注国内品牌代加工订单增量。品牌端，在2025年消费政策持续加码下，国
内宏观消费情况有望稳步改善。同时，伴随着健康意识与运动习惯一步步深入大众生活中，国内运动服饰渗透
率有望加速提升，建议关注安踏体育、特步国际、361度、波司登、比音勒芬。



03 本周个股推荐
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金河生物 002688.SZ（全球金霉素龙头地位稳固，看好在中美贸易关税博弈下，有望把握出口商品涨价机会，
兑现营业收入高增长预期。）

巨星农牧 603477.SH（养殖成本处于行业领先地位，我们预估2024下半年有望进一步实现降本增效，2024

全年养殖成本下降至13元/公斤以下，巩固成本优势地位，扩大盈利空间。同时持续募资，资金量充足，规划
产能持续扩张，拥有出栏规模长期增长潜力。）

正邦科技 002157.SZ（2023年引入双胞胎集团作为产业投资人，完成公司重整计划，双胞胎集团优秀的成本
控制管理技术逐步导入，助力公司成本控制与业务复苏，有望拓宽收入和盈利上升空间。）

德康农牧 2019.HK（2024年全年生猪出栏877.91万头，2024上半年完全成本为14.2元/公斤，其中二季度下
降至13.8元/公斤，养殖成本处于行业第一梯队。）

邦基科技 603151.SH（2025年猪饲料需求伴随生猪养殖量提升，预计营收利润双提升，25Q1业绩就将兑现，
公司饲料产销规模有望实现快速增长。）

重点推荐标的：

本周个股推荐

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



04 生猪养殖产业链周数据
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现货端：玉米现货价为2257.65元/吨，周环比变动-0.29%，年同比-7.87%；大豆现货价为

3873.63元/吨，周环比无变动，年同比-10.85%；豆粕现货价为3129.14元/吨，周环比变动-

2.42%，年同比变动-8.95%。

4.1 饲料原料（截止至2025年4月3日周四）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表3：国内玉米现货价格走势（元/吨） 图表4：国内大豆现货价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，华鑫证券研究 资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表5：国内豆粕现货价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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期货端：CBOT玉米期货收盘价为460.50美分/蒲式耳，周环比变动+1.66%，同比变动+5.74%；CBOT大

豆期货收盘价为977.25美分/蒲式耳，周环比变动-4.40%，同比变动-17.20%；CBOT豆粕期货收盘价

为283.70美分/蒲式耳，周环比变动-3.21%，同比变动-14.70%。

4.1 饲料原料（截止至2025年4月4日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表7：CBOT大豆期货价格走势（美分/蒲式耳） 图表8：CBOT豆粕期货价格走势（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind，华鑫证券研究 资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表6：CBOT玉米期货价格走势（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind，华鑫证券研究
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价格端：国内生猪出栏周均价为14.60元/公斤，周环比变动-0.41%，年同比变动-3.88%；规模化

养殖场7公斤仔猪出栏周均价为533.33元/头，周环比变动+0.90，同比变动-8.38%。

4.2 生猪养殖（截止至2025年4月4日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表9：国内生猪出栏周均价走势（元/公斤） 图表10：规模养殖场7kg仔猪出栏周均价走势（元/头）

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究 资料来源：钢联数据，华鑫证券研究
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利润端：截止至2025年3月19日，国内猪料比为5.61，周环比变动1.45%，年同比变动+20.65%；

截止至2025年4月4日，自繁自养养殖利润为47.00元/头，利润小幅回落；外购仔猪养殖利润-31.97

元/头，利润持续亏损。

4.2 生猪养殖（截止至2025年4月4日周五）

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表11：国内猪料比走势 图表12：养殖利润走势（元/头）

资料来源：Wind，华鑫证券研究 资料来源：Wind，华鑫证券研究
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存量端：截止至2024年四季度，生猪存栏量为42743万头，季度环比变动+0.11%，同比变动-

1.56%；截止至2025年2月，能繁母猪存栏量为4066万头，月环比变动+0.10%，同比变动+0.59%。

4.2 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表13：生猪存量走势（万头） 图表14：能繁母猪存量（万头）

资料来源：Wind，华鑫证券研究 资料来源：Wind，华鑫证券研究
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4.2 生猪养殖

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

资料来源：公司公告，华鑫证券研究

生猪出栏
（万头）

牧原
股份

温氏
股份

新希望
正邦
科技

ST天邦 *ST傲农
巨星
农牧

华统
股份

新五丰 唐人神
天康
生物

京基
智农

神农
集团

正虹
科技

中粮
家佳康

金新农

2024-1
1054.0 

263.7 172.5 43.0 70.2 
75.2 

109.5

23.6 

87.8

32.8 23.2 17.2 19.5 0.4 35.0 13.3 

2024-2 192.2 130.9 22.1 40.1 18.5 27.2 15.6 13.7 13.1 0.4 20.4 7.8 

2024-3 547.1 262.1 152.6 27.2 40.9 21.2 23.6 34.7 25.9 15.2 17.1 0.4 25.7 12.2 

2024-4 545.0 248.3 147.6 18.2 45.5 15.5 20.1 

103.5

31.5 24.1 19.2 17.1 0.5 24.4 10.6 

2024-5 586.0 237.9 136.7 24.8 55.6 14.3 27.2 32.7 25.4 22.8 18.8 1.3 26.5 9.5 

2024-6 506.8 233.3 128.7 23.8 49.5 11.8 20.6 29.4 25.9 16.6 23.7 0.8 26.3 6.6

2024-7 615.8 232.3 126.2 23.0 52.9 12.6

63.9

20.2

119.4

31.9 22.1 16.2 19.9 0.4 31.3 9.3

2024-8 624.1 235.4 127.8 27.7 51.8 11.8 20.0 30.5 24.0 19.9 17.4 1.0 27.9 10.0

2024-9 535.8 251.1 119.2 38.1 43.6 14.7 20.9 32.0 28.2 22.8 19.9 0.9 30.5 9.4

2024-10 649.8 267.2 125.3 54.4 48.4 11.0 20.1

105.9

49.7 28.4 18.3 20.3 0.9 32.1 9.8

2024-11 638.3 290.8 126.0 53.3 46.3 9.2 20.1 49.5 28.5 13.3 19.3 0.5 32.9 9.2

2024-12 857.8 304.1 159.2 59.4 54.3 12.6 20.8 55.2 31.5 19.6 21.2 3.2 42.9 12.5 

2025-1
1146.1

290.0 149.9 57.1 43.7 12.3 25.1 21.5 45.9 29.8 13.9 22.8 0.8 45.0 11.9

2025-2 260.0 114.0 45.1 50.8 9.7 24.0 21.9 39.8 25.8 16.5 28.1 0.2 53.3 9.3

图表15：各公司生猪月出栏数（万头）
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屠宰端：截止至2024年2月，国内屠宰企业月屠宰量为2177万头，月环比变动-42.95%，同比变动3.47%。

加工端：截止至2025年4月3日，国内冻品库存率为14.83%，周环比变动+0.21pcts，年同比变动-0.46pcts。

4.3 猪肉屠宰、加工、销售

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表16：国内定点屠宰企业月屠宰量（万头）

资料来源：Wind，华鑫证券研究

图表17：国内猪肉冻品库存率

资料来源：涌益咨询，华鑫证券研究
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销售端：截止至2025年3月27日，国内猪肉均价为26.17元/公斤。周环比变动-0.68%，年同比变动

+3.93%

4.3 猪肉屠宰、加工、销售

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表18：国内猪肉价格走势（元/公斤）

资料来源：Wind，华鑫证券研究



05 上市公司重要公告
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证券代码 证券简称 公告日 内容

002124.SZ ST天邦 2025年3月31日 ST天邦2024年年度报告

000048.SZ 京基智农 2025年3月31日 京基智农2024年年度报告

2419.HK 德康农牧 2025年3月31日 2024年年度報告

000876.SZ 新希望 2025年4月3日 2024年度业绩快报

000702.SZ 正虹科技 2025年4月3日 2024年年度报告

300119.SZ 瑞普生物 2025年4月3日 关于提请股东大会授权董事会以简易程序向特定对象发行股票的公告

300119.SZ 瑞普生物 2025年4月3日 2024年年度报告

1112.HK Ｈ＆Ｈ國際控股 2025年4月3日 2024年年報

5 上市公司重要公告

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

图表19：上市公司重要公告

资料来源：Wind资讯，华鑫证券研究
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

（1）生猪养殖行业疫病风险

（2）自然灾害和极端天气风险

（3）产业政策变化风险

（4）进出口贸易政策变动风险

（5）猪价上涨不及预期风险

（6）饲料及原料市场行情波动风险

（7）宏观经济波动风险

（8）产能扩张不及预期风险

（9）生猪养殖补栏情况不及预期

（10）饲料需求回暖情况不及预期

（11）宠物市场扩容速度不及预期

（12）推荐关注公司业绩不及预期
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有8年从业经历，具备实体、一级、一级半、
二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，2024年7月入职华鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业
链角度深耕生猪、宠物、户外研究。

卫正：农业轻纺组组员，中国人民大学学士，香港科技大学硕士，2024年8月入职华鑫证券研究所。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。

证券分析师承诺

股票投资评级说明：

证券投资评级说明
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户
使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力
求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员
的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应
同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成
的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，
还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，
华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。
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