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研究早观点
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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,340.69 -0.18

深证成指 10,029.11 -0.61

沪深 300 3,839.40 -0.54

中小板指 6,282.82 -0.85

创业板指 1,991.64 -0.68

科创 50 972.92 -0.95
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【今日要点】

【山证农业】农业行业周报（2025.05.19-2025.05.25）-看好海大集团的

投资机会

【行业评论】计算机：AI算力专题报告：AI产业高景气持续，算力国

产化大势所趋

【行业评论】非银行金融：行业周报（20250519-20250525）：-科技金

融布局完善，科技板引来新活水
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【今日要点】

【山证农业】农业行业周报（2025.05.19-2025.05.25）-看好海大集团的投资机会

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（5月 19日-5 月 25日）沪深 300指数涨跌幅为-0.18%，农林牧渔板块涨跌幅为-0.36%，板块排名

第 15，子行业中其他种植业、其他农产品加工、动物保健、生猪养殖及粮油加工表现位居前五。

 本周（5月 19日-5月 25日）猪价环比下跌为主。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 5月 23日，四

川/广东/河南外三元生猪均价分别为 14.05/15.39/14.25元/公斤，环比上周分别-2.09%/+0.65%/-3.72%；

平均猪肉价格为 20.95元/公斤，环比上周上涨 0.05%；仔猪平均批发价格 28.00元/公斤，环比上周持平；

二元母猪平均价格为 32.53元/公斤，环比上周持平；自繁自养利润为 48.21元/头，外购仔猪养殖利润

为-16.06元/头。截至 5月 23日，白羽肉鸡周度价格为 7.36元/公斤，环比下跌 0.54%；肉鸡苗价格为

2.85元/羽，环比上周持平；养殖利润为 0.01元/羽。鸡蛋价格为 7.20元/公斤，环比下跌 6.01%。

 随着上游原料价格下行筑底和下游养殖端趋于改善，饲料行业景气度有望见底回升，海大集团经营基

本面有望迎来上行期；此外，公司海外饲料业务有望成为业绩的又一个潜在增长点，看好海大集团的

投资机会。

 “猪周期”表面上是价格周期，本质上是产能周期。由于生猪行业生物资产的特殊性，从母猪补栏到

育肥猪出栏需要一定的时间周期。从历史实证看，产能回升不必然影响盈利周期的展开演绎，关键看

产能回升的速度。2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压力最大的。由于

受到资金和负债的较大约束，因此弥补亏损和降低负债反而是当前行业进入盈利周期后的主基调，而

不是快速加产能。虽然生猪养殖行业从 2024Q2开始进入盈利周期，但是从负债率的平均下降速度来看，

行业整体降负债仍有较长的一段路程要走。当前市场对于生猪产能回升对盈利周期影响的预期或过度

悲观，同时可能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的正面影响。生猪养殖行

业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后续或有望迎来预期修正和估值

修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、新希望等生猪养殖股。

 在上游大宗原料震荡筑底和宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同时，2025年肉鸡行业

业绩的驱动因素或新增需求回升这一潜在变量。圣农发展当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区

域，具备较好的配置价值。

 2025年或将是宠物主粮品牌决胜的关键一年。在竞争格局开始稳固的大背景下，需要开始重点关注品

牌利润端的情况。我们认为当下应重点关注把握行业趋势、引领品类浪潮，且利润端有所好转乃至不

断增长的优秀国产品牌，推荐全渠道销售表现保持领先地位的国产宠物食品龙头品牌乖宝宠物，推荐
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旗下领先品牌持续高增，自主品牌业务盈利向上的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安全风险；汇率波动风险。

【行业评论】计算机：AI算力专题报告：AI产业高景气持续，算力国产化大势所趋

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 互联网和智算中心两大下游 AI算力需求持续，国产化采购快速推进。1）互联网：24年以来互联网大

厂仍持续投入基础大模型训练，并在今年开始布局推理大模型，推动算力资本开支保持快速增长，随

着 DeepSeek 的突破大幅降低应用端门槛以及 Agent 技术和产品日趋成熟，推理侧需求有望逐渐成为

AI算力支出的主驱动力。同时，互联网大厂正在加速推进国产 AI芯片采购；2）智算中心：中央和地

方政策明确国产 AI算力建设目标，奠定 AI算力建设的政策基调，24年以来各地方智算中心项目招投

标数量仍在持续增加，同时多个全国产化标杆项目已跑通，未来智算中心的 AI算力国产化率有望加速

提升。

 AI芯片：国产替代空间广阔，第一梯队芯片厂商正加速突破性能、产能、生态瓶颈。目前华为昇腾、

海光信息、寒武纪、百度昆仑芯国产 AI芯片第一梯队厂商正加速追赶英伟达，目前华为昇腾 910B已

经基本可对标 A100，华为昇腾 910C预计性能可对标 H100，已成为国内互联网厂商国产训练芯片的首

选，同时寒武纪、海光信息、昆仑芯新一代主力产品思元 590芯片、深算三号、昆仑芯 3 代未来有望

对英伟达 H20形成替代。除了硬件性能的快速提升，我们认为一方面，国产芯片厂商正在加快解决国

内晶圆代工等供应链问题，另一方面，在生态上，国产 AI芯片厂商自研及兼容策略，加快突破 CUDA

的生态壁垒。由于目前英伟达在国内 AI芯片市场仍占据主导地位，国产化替代存在巨大空间，考虑美

国芯片出口管制政策存在进一步加码的可能，将倒逼国内客户加快推进国产 AI芯片采购。

 AI服务器：AI驱动服务器市场格局变化，昇腾系厂商份额持续提升。国内主要互联网厂商对 AI服务

器仍将保持旺盛需求，根据 IDC预测，到 2028年中国加速服务器市场规模将达到 253亿美元，2024-2028

年均复合增速超过 20%。24年以来，H20仍在国内互联网大厂及智算中心采购中占据较高份额，推动

以浪潮信息为代表的服务器领军业绩高速增长，同时随着昇腾出货量的快速增长，以超聚变和华鲲振

宇为代表昇腾系服务器厂商市场份额随之持续提升，在运营商及智算中心采购项目中占据较高份额。

除了传统服务器厂商及昇腾系厂商之外，以华勤技术为代表的本土 ODM厂商，凭借在消费电子领域积

累的研发体系和供应链优势正在快速切入到 AI服务器市场。

 投资策略：芯片出口管制趋严叠加国产芯片性能提升，两大下游互联网和智算中心的国产 AI算力需求

将持续高景气。在芯片端，看好新一代产品性能有望大幅提升的第一梯队厂商，推荐海光信息，关注

寒武纪、景嘉微等；在服务器端，看好 H20放量对传统服务器领军的业绩拉动，推荐浪潮信息，关注

华勤技术等，同时看好昇腾芯片份额提升带来的投资机会，关注四川长虹、神州数码、拓维信息等。
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 风险提示：互联网对国产 AI芯片的采购不及预期，智算中心项目 AI算力国产化率提升放缓，国产 AI

芯片技术研发不及预期，行业竞争格局加剧风险。

【行业评论】非银行金融：行业周报（20250519-20250525）：-科技金融布局完善，科技板引来新活水

李明阳 limingyang@sxzq.com

【投资要点】

 科技部会同央行、证监局等七部门发布支持科技金融政策举措。政策举措着力构建同科技创新相适应

的科技金融体制，加强对国家重大科技任务和科技型中小企业的金融支持，重点围绕创业投资、货币

信贷、资本市场、科技保险支持科技创新，加强财政政策引导，健全科技金融统筹推进机制以及完善

科技金融生态等七个方面内容，凝练了 15项科技金融政策举措。

 系列政策举措涉及直接融资、间接融资、一级市场、二级市场等多个领域，覆盖科技企业全生命周期

服务阶段，并通过试点、保险等手段控制金融风险，有利于形成金融市场助力科技进步合力，构建科

技金融的政策框架体系，健全多层次科技金融服务体系，支持高水平科技自立自强和科技强国建设，

打通科技成果向现实生产力转化的通道。

 金融机构支持科技发展渠道扩容。2025年 5月 9日，债券市场“科技板”正式推出，旨在支持金融机

构、科技型企业、股权投资机构发行科技创新债券。5月 9日至 5月 25日期间内，26家金融机构共发

行科技债 33张，合计规模 1774亿元，占比 25.74%。其中，13家证券公司参与科技板，发行规模为 174

亿元，占比 6.43%。银行间市场“科技板”的上线有利于拓宽金融机构服务新质生产力的渠道，进一步

激发市场活力。

 上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 0.57%，沪深 300下跌 0.18%，创业板指数下跌 0.88%。

上周 A股成交金额 5.87万亿元，日均成交额 1.17万亿元，环比减少 7.34%。两融余额 1.80万亿元，环

比降低 0.28%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.83%;中债国债 10年期到期收益率为 1.72%,较年初

上行 11.31bp。

 风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场活跃度不及预期；金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
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