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板块表现：

猪价持续弱势，去化逻辑或逐步加强

——农林牧渔行业周报（20251110-20251114）

投资要点：

 生猪：猪价持续弱势，去化逻辑或逐步加强

本周板块震荡为主，德康农牧领涨（环比上周+9%）。10 月能繁降幅扩大，生猪期

货远月上涨，股票市场未有反应，对现金流亏损时间较短带来的去化存疑，协会数

据显示 10 月重点种猪企业二元母猪存栏环比+0.2%，同比增长 9.0%，后备母猪存

栏环比增 1.1%，同比增 2.1%。本周猪价 11.85 元/kg（涌益）、全行业亏损，均重

上涨至 128kg；预计后续猪价压力较大，叠加冬季疫病影响，去化逻辑或逐步加强。

行业政策深刻转型，积极寻找解决方案型企业。9月 16 日农业部会同发改委召集 25

家生猪企业召开生猪产能调控座谈会，贯彻中央一号文件要求、推动生猪产能调控

措施落实落地。行业政策转向“保护农民权益与激活企业创新”，未来的成长股或

更考量科技含量和兼顾农民利益、模式创新、调动既有生产要素的能力。展望明年，

产能调控政策影响下，猪价或提前止跌回升，叠加上市公司成本或将持续下降，盈

利能力或有持续较好表现。

产能调控政策方向明确，产业高质量发展势在必行。我们认为，政策维护猪价稳定

的决心坚定，行业产能调控力度或继续加大。且行业经营方差显著，成本领先、联

农带农的企业或将享受超额利润与估值溢价。推荐“平台+生态”模式代表、技术驱

动、服务型的生态平台公司德康农牧，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股份、

温氏股份等，以及天康生物、邦基科技、立华股份、中粮家佳康、京基智农、金新

农等。

 肉鸡：“高产能、弱消费”矛盾持续，龙头份额或提升

11 月 16 日烟台鸡苗报价 3.60 元/羽，环比+2.9%，同比-18.2%；毛鸡价格 3.50 元

/斤，环比+1.5%，同比-7.9%。

2025 年白羽鸡行业“高产能、弱消费”矛盾持续，亏损倒逼种鸡场缩减产能，出现

“抽毛蛋”现象，产业链一体化企业以及合同订单养殖企业或进一步扩大市占率。

2条主线关注 ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、

品种等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上

游挤压，下游食品资产优质，重点关注圣农发展。

 饲料：推荐海大集团

本周 水产品价 格略有 下跌， 普水中草 鱼、鲫 鱼、鲤 鱼、罗非 鱼同比

+4%/-7%/-11%/-26%，环比-1.9%/-6.4%/-0.7%/+7.2%，特水中叉尾、生鱼、加

州鲈、白对虾同比+27%/-21%/-15%/-11%，环比+0.3%/-0.7%/-4.4%/+6.6%。

推荐【海大集团】：国内行业回暖+24 年管理效果显现+产能利用率提升，量利增长；

2025 年 11 月 20 日
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出海价值链模式已跑通，目前加快产能建设，有望超预期增长。关注公司经营管理

拐点、市占率提升+海外高成长，继续重点推荐。

 宠物：头部品牌优势明显，行业集中度持续提升

2025 年天猫全周期宠物类目排行榜出炉，宠物品牌总榜中前 5品牌变化较小，强者

恒强，其中【鲜朗】上升至第一，乖宝旗下【麦富迪】、【弗列加特】位居前三。

前 20 中仅有 3个品牌新上榜，分别为【许翠花】（依依）、【领先】（中宠）、【皇

家处方粮】。

乖宝：表现强势，【麦富迪】分别获得品牌总榜/猫主粮/狗主粮/猫零食/狗零食的第

2/第 8/第 1/第 1/第 1。【弗列加特】从 2023 年品牌总榜的第 19 跃升至第 3，猫主

粮品牌榜第 2。

中宠：排名快速提升中，【领先】首度上榜，分别获得品牌总榜/猫主粮/猫零食的第

13/第 10/第 8。【顽皮】品牌总榜虽未上榜，但旗舰店在全店铺榜中上榜，排名第

19，并获得猫零食/狗零食品牌的第 2/第 5。

佩蒂旗下【爵宴】获得狗零食品牌榜第 2。

依依拟收购标的【许翠花】强势突破，首度跻身总品牌榜第 8，猫狗用品品牌榜第 1。

宠物食品格局变化：目前行业演变成一超多强的局面，头部公司因优势断层领先，

但头部品牌之间因差距缩小，竞争加剧，价格竞争、营销加大导致利润率或承压，

但销售增速维持高增。

宠物主粮行业具有马太效应，竞争的尽头胜出的大概率是目前的行业龙头，因为宠

物主粮具有个性化需求低、产品效果短期难以验证、需要长期的消费者心智建设的

特点，一旦品牌信赖度建成，理论上是高粘性、高复购的产品。另外，24 年宠物食

品的CR5 仅 19%，仍给予头部公司较大的成长空间，因此竞争越激烈，头部公司的

收入增速或将能维持高增，行业集中度或将提升越快，我们预计未来 5年内 CR5 有

望达到近 40%。

宠物行业有别于化妆品行业，化妆品由于个性化需求属性高、切换成本低、潮流属

性高，天猫排行榜上的国产品牌几乎几年一变，化妆品品牌“烧钱”营销的尽头并

不一定能成为龙头品牌。宠物品牌有别于成熟的消费品类目下的新兴品牌，品类本

身集中度较高且龙头稳固，新兴品牌凭借社交媒体营销能迅速成长，但始终难以撼

动头部品牌，因此增长可持续性不确定。相比之下，宠物食品赛道仍具有较大的投

资机会，因为行业龙头已初具雏形，未来或将继续强化，有望维持高增长。推荐出

海高速发展、自主品牌表现崛起的中宠。持续关注估值仍在低位且积极布局内销品

牌的源飞宠物、佩蒂股份；关注依依股份的收购推进；长期看好自主品牌表现优秀

的乖宝。

 农产品：USDA报告未超预期，豆粕向上驱动弱化

美国农业部发布 11 月供需报告，此次报告单产和产量均有小幅下调，但基本符合预

期，且受阿根廷前期取消出口税抢份额以及当前美豆出口性价比不高影响，USDA

将出口下调 0.5 亿蒲，当前市场利多预期已充分交易，因此报告发出后美豆大幅下

跌、基本抹平本周涨幅、14 日收于 1122.5 美分/蒲式耳。国内市场受成本端抬升推

涨，但国内大豆库存高位、供应仍较为充足。下游饲料企业库存较高需求有限，后
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续国内进口大豆远期供应缺口预计修复，粕类市场进一步上涨动力或将减弱。

 投资建议：农业作为国之根本，是少有的“国内供应不足、过去几年处于价格下降、

资产价格底部并有资本退出”的行业，我们认为“对抗型资产溢价”+“产业逻辑相

对独立且通顺”+“保护农民收入需要”+“板块估值整体处于历史低位”等多重属

性使得板块配置价值明显上升，本次农业股的上涨或经历三个阶段：情绪刺激→产

业逻辑演绎→周期上行带动EPS、PE双击，目前或处于第二阶段早期。

 风险提示。养殖产品价格波动风险、突发大规模不可控疫病、重大食品安全事件、

宏观经济系统性风险、极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价。
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1.板块观点

1.1.生猪

本周板块震荡为主，德康农牧领涨（环比上周+9%）。10 月能繁降幅扩大，生猪期货远

月上涨，股票市场未有反应，对现金流亏损时间较短带来的去化存疑，协会数据显示 10 月重

点种猪企业二元母猪存栏环比+0.2%，同比增长 9.0%，后备母猪存栏环比增 1.1%，同比增

2.1%。本周猪价 11.85 元/kg（涌益）、全行业亏损，均重上涨至 128kg；预计后续猪价压力

较大，叠加冬季疫病影响，去化逻辑或逐步加强。

行业政策深刻转型，积极寻找解决方案型企业。9月 16 日农业部会同发改委召集 25 家

生猪企业召开生猪产能调控座谈会，贯彻中央一号文件要求、推动生猪产能调控措施落实落

地。行业政策转向“保护农民权益与激活企业创新”，未来的成长股或更考量科技含量和兼

顾农民利益、模式创新、调动既有生产要素的能力。展望明年，产能调控政策影响下，猪价

或提前止跌回升，叠加上市公司成本或将持续下降，盈利能力或有持续较好表现。

产能调控政策方向明确，产业高质量发展势在必行。我们认为，政策维护猪价稳定的决

心坚定，行业产能调控力度或继续加大。且行业经营方差显著，成本领先、联农带农的企业

或将享受超额利润与估值溢价。推荐“平台+生态”模式代表、技术驱动、服务型的生态平台

公司德康农牧，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份等，以及天康生物、邦

基科技、立华股份、中粮家佳康、京基智农、金新农等。

1.2.肉禽

11 月 16 日烟台鸡苗报价 3.60 元/羽，环比+2.9%，同比-18.2%；毛鸡价格 3.5 元/斤，

环比+1.5%，同比-7.9%。

2025 年白羽鸡行业“高产能、弱消费”矛盾持续，亏损倒逼种鸡场缩减产能，出现“抽

毛蛋”现象，产业链一体化企业以及合同订单养殖企业或进一步扩大市占率。

2条主线关注ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、品种

等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上游挤压，下游

食品资产优质，重点关注圣农发展。

1.3.饲料

本周水产品价格略有下跌，普水中草鱼、鲫鱼、鲤鱼、罗非鱼同比+4%/-7%/-11%/-26%，

环 比 -1.9%/-6.4%/-0.7%/+7.2% ， 特 水 中 叉 尾 、 生 鱼 、 加 州 鲈 、 白 对 虾 同 比

+27%/-21%/-15%/-11%，环比+0.3%/-0.7%/-4.4%/+6.6%。

推荐【海大集团】：国内行业回暖+24 年管理效果显现+产能利用率提升，量利增长；出

海价值链模式已跑通，目前加快产能建设，有望超预期增长。关注公司经营管理拐点、市占

率提升+海外高成长，继续重点推荐。
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1.4.宠物

2025 年天猫全周期宠物类目排行榜出炉，宠物品牌总榜中前 5品牌变化较小，强者恒强，

其中【鲜朗】上升至第一，乖宝旗下【麦富迪】、【弗列加特】位居前三。前 20 中仅有 3

个品牌新上榜，分别为【许翠花】（依依）、【领先】（中宠）、【皇家处方粮】。

乖宝：表现强势，【麦富迪】分别获得品牌总榜/猫主粮/狗主粮/猫零食/狗零食的第 2/第

8/第 1/第 1/第 1。【弗列加特】从 2023 年品牌总榜的第 19 跃升至第 3，猫主粮品牌榜第 2。

中宠：排名快速提升中，【领先】首度上榜，分别获得品牌总榜/猫主粮/猫零食的第 13/

第 10/第 8。【顽皮】品牌总榜虽未上榜，但旗舰店在全店铺榜中上榜，排名第 19，并获得

猫零食/狗零食品牌的第 2/第 5。

佩蒂旗下【爵宴】获得狗零食品牌榜第 2。

依依拟收购标的【许翠花】强势突破，首度跻身总品牌榜第 8，猫狗用品品牌榜第 1。

宠物食品格局变化：目前行业演变成一超多强的局面，头部公司因优势断层领先，但头

部品牌之间因差距缩小，竞争加剧，价格竞争、营销加大导致利润率或承压，但销售增速维

持高增。

宠物主粮行业具有马太效应，竞争的尽头胜出的大概率是目前的行业龙头，因为宠物主

粮具有个性化需求低、产品效果短期难以验证、需要长期的消费者心智建设的特点，一旦品

牌信赖度建成，理论上是高粘性、高复购的产品。另外，24 年宠物食品的 CR5 仅 19%，仍

给予头部公司较大的成长空间，因此竞争越激烈，头部公司的收入增速或将能维持高增，行

业集中度或将提升越快，我们预计未来 5年内 CR5 有望达到近 40%。

宠物行业有别于化妆品行业，化妆品由于个性化需求属性高、切换成本低、潮流属性高，

天猫排行榜上的国产品牌几乎几年一变，化妆品品牌“烧钱”营销的尽头并不一定能成为龙

头品牌。宠物品牌有别于成熟的消费品类目下的新兴品牌，品类本身集中度较高且龙头稳固，

新兴品牌凭借社交媒体营销能迅速成长，但始终难以撼动头部品牌，因此增长可持续性不确

定。相比之下，宠物食品赛道仍具有较大的投资机会，因为行业龙头已初具雏形，未来或将

继续强化，有望维持高增长。推荐出海高速发展、自主品牌表现崛起的中宠。持续关注估值

仍在低位且积极布局内销品牌的源飞宠物、佩蒂股份；关注依依股份的收购推进；长期看好

自主品牌表现优秀的乖宝。

1.5.农产品

美国农业部发布 11 月供需报告，此次报告单产和产量均有小幅下调，但基本符合预期，

且受阿根廷前期取消出口税抢份额以及当前美豆出口性价比不高影响，USDA将出口下调 0.5

亿蒲，当前市场利多预期已充分交易，因此报告发出后美豆大幅下跌、基本抹平本周涨幅、

14 日收于 1122.5 美分/蒲式耳。国内市场受成本端抬升推涨，但国内大豆库存高位、供应仍

较为充足。下游饲料企业库存较高需求有限，后续国内进口大豆远期供应缺口预计修复，粕

类市场进一步上涨动力或将减弱。
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2.市场与价格情况

2.1.行情表现

本周（11.10-11.14）沪深 300 指数收于 4628，相比上周-1.08%。农林牧渔 II（申万）

指数收于 3050，相比上周+2.70%，其中农产品加工（+6.40%）表现最好。

图表 1：沪深 300 指数收于 4628 点 图表 2：沪深 300 的 PE/PB 为 14.83/1.58

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 3：农业指数收于 3050 点 图表 4：农业 PE/PB 为 24.65/2.66

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 5：申万一级行业指数一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 6：农林牧渔细分板块一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 7：养殖业收于 3288 点 图表 8：宠物食品收于 1959 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 9：饲料收于 4769 点 图表 10：种植业收于 2728 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 11：水产收于 857 点 图表 12：动保收于 4892 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

2.2.行业新闻

1）农业农村部党组书记、部长韩俊：把农业建成现代化大产业

农业农村现代化关系中国式现代化全局和成色。“十五五”规划建议提出“加快农业农

村现代化，扎实推进乡村全面振兴”，强调促进城乡融合发展，持续巩固拓展脱贫攻坚成果，

推动农村基本具备现代生活条件，加快建设农业强国。

农业农村部党组书记、部长韩俊：全会明确了今后一个时期农业农村发展的重点任务，

充分体现了以习近平同志为核心的党中央对“三农”工作一以贯之的高度重视，释放出强农、

惠农、富农的强烈信号，作为一个有着十四亿多人口的大国，解决好吃饭问题始终是治国理

政的头等大事，要深入实施藏粮于地、藏粮于技的战略，加快农业科技高水平自立自强，强

化耕地保护和质量提升，加快构建多元化食物供给体系，把农业建成现代化大产业。加快补
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齐农村现代生活条件短板，让广大农民更多分享现代化成果。（来源：微信公众号《农民日

报》）

2）双 11 宠物食品总销售额达 94 亿元

根据星图数据发布的《2025 年双十一全网销售数据解读报告》，活动期间，宠物食品总

销售额高达 94 亿元。

这一销售额数据反映了中国"它经济"的蓬勃发展，宠物消费已成为电商平台增长的新引擎。

麦富迪位列京东和快手榜第 1；

鲜朗和金故位列天猫和抖音榜第 1。（来源：微信公众号《全球宠业出海洞察》）

3）2025 年 10 月份山东饲料行业信息

根据山东省样本企业数据测算，2025 年 10 月，山东省工业饲料总产量 429.45 万吨，环

比增长 0.81%，同比增长 2.90%。其中配合饲料产量同环比均有所增长，浓缩饲料、添加剂

预混合饲料产量环比下降、同比增长。主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出

厂价格环比有涨有跌，同比以下跌为主。（来源：微信公众号《山东饲料》）

2.3.价格表现

图表 13：生猪/仔猪/猪肉价格 图表 14：二元母猪价格

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 15：自繁自养利润为-115 元/头 图表 16：外购仔猪养殖利润为-206 元/头

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 17：统计局三季度末生猪存栏 43680 万头（单位：

万头）
图表 18：9 月行业能繁母猪存栏 4035 万头（单位：万头）

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 19：冻品库存为 17.50% 图表 20：屠宰企业开工率（10 月）为 48.81%

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 21：9月猪肉进口 8 万吨

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 22：香港生猪供应量与价格情况

资料来源：香港食物环境卫生署，华源证券研究所

图表 23：烟台毛鸡价格报 3.50 元/斤 图表 24：烟台苗鸡价格报 3.60 元/羽

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 25：白羽鸡孵化场利润为 0.79 元/羽 图表 26：在产祖代种鸡存栏量

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）

图表 27：在产父母代种鸡存栏量 图表 28：商品代鸡苗销售量

资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周） 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）

图表 29：国内玉米价格报 2271 元/吨 图表 30：国际玉米价格报 444 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 31：国内小麦价格报 2486 元/吨 图表 32：国际小麦价格报 542 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 33：国内豆粕价格报 3098 元/吨 图表 34：国际豆粕价格报 325 美元/短吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 35：天然橡胶结算价为 15215 元/吨 图表 36：郑商所棉花结算价为 13475 元/吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 37：国内白砂糖结算价为 5490 元/吨 图表 38：国际原糖结算价为 14.04 美分/磅

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

3.风险提示

养殖产品价格波动风险：生猪、肉鸡养殖行业经历了周期波动，其最低点皆跌破企业成

本线。若价格长期跌破企业成本线，将会对企业现金流和正常运营造成较大影响，严重可导

致企业破产。

突发大规模不可控疫病：生物疫病防疫永远是养殖企业工作的重点，一旦企业遭遇大规

模不可控疾病，将会使企业生物性资产蒙受较大损失，对企业可持续经营造成较大影响。

重大食品安全事件：和生物疫病一样，食品安全是企业质量把控的重中之重，一旦出现

食品安全事件，特别是经过媒体曝光放大，将会对企业信誉产生严重影响，动摇企业生存基

石。

宏观经济系统性风险：宏观经济系统性风险将会在供需两端对企业造成影响，特别是需

求端的萎靡将直接导致企业倒闭潮。

极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价：养殖成本中，饲料占比 60%，玉米、豆

粕、小麦等是饲料的主要构成，若极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价将大大增加

企业养殖成本，如果这种成本不能顺畅传导至下游，将导致企业业绩下滑，甚至危及企业日

常经营。
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无：由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。
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