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周度观点及策略



基本面观点

u 现货：周内生猪价格先跌后涨，周度重心大幅下移。据我的农产品网数据显示，周内全国生猪出栏均价为10.95元/公斤，较上周价

格下跌0.78元/公斤，环比下跌6.65%，同比下跌38.96%，低价区报9.80元/公斤。目前全国生猪出栏量保持高位，叠加养殖端悲观

心态下的增量出栏行为，市场供应压力持续累积，终端需求暂无明显改善，主产区猪价创阶段性新低。养殖端挺价意愿增加，但短

期全国生猪市场供强需弱的格局难以扭转，生猪行情或延续弱势震荡。

u 产能：据国家统计局数据显示，2025年8月全国能繁母猪存栏量报4038万头，相当于正常保有量的103.5%。虽处于产能调控绿色合

理区域的上限，但已呈现出阶段性偏高的态势。2024年4月至11月能繁母猪存栏量震荡攀升，2025年年内母猪产能基本趋于稳定，

部分企业7月前仍有小幅增长，故当前全国生猪出栏量将维持惯性增长的态势。另一方面，目前生猪养殖行业平均PSY（每头母猪年

提供断奶仔猪数）从之前的24头提高到26头以上，部分龙头企业甚至接近29头，生产效率显著提升。中期来看母猪产能依旧难降，

行业产能主动调减意愿偏弱，仍以产能优化更替为主，新生仔猪数据环比继续抬升，印证供应宽松延续。近期农业农村部频频召开

的推动生猪产业高质量发展座谈会，座谈会上针对生猪产业发展提出了多方面的重要举措。在产能调控方面，明确要严格落实相关

举措，合理淘汰能繁母猪，适当调减能繁母猪存栏，减少二次育肥，控制肥猪出栏体重，严控新增产能。长期来看，随着产能调控

举措的落实，若将能繁母猪存栏量调减至3950万头的目标实现，市场供需关系将得到改善，猪价有望逐渐趋稳。



策略观点与展望

u 展望：政策面虽持续释放积极信号，但实际产能去化不及预期，市场情绪转弱，空头氛围浓厚。短期来看，供应宽裕，且目前处于

季节性需求淡季，猪价承压。中期来看，生猪产能仍处释放兑现阶段，虽政策倡导降重减母猪，但实际产能去化效果仍有待观察。

2025年9月16日农业部召开的生猪产能调控企业座谈会，是年内第三次涉生猪领域重要调控会议，亦是政策力度最明确的一次——

此前5月农业农村部“降重约谈”、7月畜牧业协会“产能座谈”均以引导性举措为主，而本次为两部委联合召开的国家级会议，直

接下达量化调控指标。首次明确“双重100万头”任务——头部25家养殖企业需在2026年1月底前合计减少能繁母猪100万头。 ​当前

行业仍处于前期产能过剩的消化阶段，尚未进入末期，政策精准切入供需两端，短期将重塑9-12月价格博弈节奏，长期则为2026年

行业格局划定发展方向，无论是规模养殖企业还是中小散户，均需围绕政策落地节奏调整经营策略。8月能繁未见去化，今年四季

度及明年一季度供压仍然较大，母猪产能仍面临去化考验。不过四季度需求或呈季节性改善，价格重心或触底反弹。后市需密切关

注能繁母猪存栏量、仔猪价格等关键指标变化，以及二次育肥规模和季节性需求兑现程度，而当前期货行情走向很大程度仍依赖于

市场情绪，需重点跟踪主力资金持仓动态。

u 策略：市场供应压力持续累积，终端需求暂无明显改善，预计短期全国生猪市场供强需弱的格局难以扭转，主力合约弱势下探，参

考运行区间11000~12000。



产业链结构



产业链结构
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期现市场



生猪期现货价格

图：大商所LH主力合约 图：生猪现货价格走势 河南（日）元/吨

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 周内生猪价格先跌后涨，周度重心大幅下移。据我的农产品网数据显示，周内全国生猪出栏均价为10.95元/公斤，较上周价格下跌0.78元/公斤，环

比下跌6.65%，同比下跌38.96%，低价区报9.80元/公斤。目前全国生猪出栏量保持高位，叠加养殖端悲观心态下的增量出栏行为，市场供应压力持

续累积，终端需求暂无明显改善，主产区猪价创阶段性新低。养殖端挺价意愿增加，但短期全国生猪市场供强需弱的格局难以扭转，生猪行情或延

续弱势震荡。



期现基差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



期货价差

图：DEC生猪：1-3价差 图：DEC生猪：3-5价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



期货价差

图：DEC生猪：5-9价差 图：DEC生猪：9-11价差

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



生猪标肥价格

图：肥猪市场价 河南（日）元/公斤 图：标猪市场价 河南（日）元/公斤

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

  



标肥、毛白价差

图：标肥价差 河南（日） 图：毛白价差 全国（日）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 本周标猪、肥猪价格继续下行，全国标肥猪价差均价在-0.76元/公斤，较上周走扩0.17元/公斤，标肥价差呈扩大态势，主要

源于标猪与肥猪在供应压力和需求支撑上出现了显著分化。



仔猪&二元母猪价格

图：仔猪价格（7kg，元/头） 图：二元母猪价格（元/头）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 当前生猪行业整体补栏情绪仍显平淡，本月补栏的仔猪，多数要到明年年后才会进入出栏周期。由于行业内对后续市场行情普遍抱有悲观态度，各

类市场主体的补栏意愿明显下降，就连集团猪场也相应缩减了仔猪采购量。另外，两广地区环保监管措施趋严，部分与集团场合作的代养场因未达

到环保标准，被暂停了投苗资格，这一情况进一步延缓了后续仔猪补栏的推进速度。本周全国7kg仔猪周度均价为165.24元/头，较上周价格下跌 

23.33元/头，环比下跌12.37%，同比下跌47.18%。当前全国仔猪利润约为亏损105元/头。



淘汰母猪价格

图：淘汰母猪价格（元/千克） 图：白条肉价格（元/千克）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 周内生猪价格震荡下行，出栏供应持续增多，终端白条市场表现疲软，淘汰母猪价格多跟随标猪价格继续弱势调整。短期内供应增量或大于需求增量，

预计下周淘汰母猪价格跟随生猪价格持续震荡调整。



产 能



能繁母猪存栏量（中国农业部）

图：能繁母猪存栏量 中国农业部（万头） 图：能繁母猪存栏量环比变化 中国农业部

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 据国家统计局数据显示，2025年8月全国能繁母猪存栏量报4038万头，相当于正常保有量的103.5%。虽处于产能调控绿色合理区域的上限，但已呈现出

阶段性偏高的态势。2024年4月至11月能繁母猪存栏量震荡攀升，2025年年内母猪产能基本趋于稳定，部分企业7月前仍有小幅增长，故当前全国生猪

出栏量将维持惯性增长的态势。另一方面，目前生猪养殖行业平均PSY（每头母猪年提供断奶仔猪数）从之前的24头提高到26头以上，部分龙头企业甚

至接近29头，生产效率显著提升。中期来看母猪产能依旧难降，行业产能主动调减意愿偏弱，仍以产能优化更替为主，新生仔猪数据环比继续抬升。



能繁母猪存栏量（钢联统计）

图：能繁母猪存栏量 钢联样本统计（万头）--综合养殖场（+中小散） 图：能繁母猪存栏量 钢联样本统计（万头）--规模场

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 据Mysteel农产品208家定点样本企业数据统计，其中123家规模养殖场9月份能繁母猪存栏量为504.21万头，环比小降0.28%，同比涨1.09%。西北大区

稳定，其他大区均呈小幅下调趋势。其中85家中小散样本场中，9月份能繁母猪存栏量为17.125万头，环比下调 1.50%，同比涨2.10%。9月国内生猪市

场弱势下行，叠加母猪产能调减政策引导，规模场持续进行产能优化及种群更替，近月低产能母猪持续淘汰量略有提升；其次，南方局部猪瘟疫病及

环保政策加严，加之少数不合规养殖场清退，母猪产能存被动去化现象；再次，自繁自养场生猪出栏亏损面积扩大，叠加行业后市预期下降，华北个

别中小场亦有主动 退场现象。10月份来看，生猪市场或持续弱势，但月内若无集中猪瘟疫病发生，预计能繁母猪存栏量或仍小降为主。
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能繁母猪淘汰量

图：能繁母猪淘汰量 钢联样本统计（头）--综合养殖场（+中小散） 图：能繁母猪淘汰量 钢联样本统计（头）--规模场

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 据Mysteel农产品208家定点样本企业数据统计，其中123家规模养殖场9月份能繁母猪淘汰量为106603.00头，环比涨幅2.54%，同比涨幅9.60%；85家中

小散样本场月内能繁母猪淘汰量为11526.00头，环比涨幅13.80%，同比增幅29.83%。受规模集团企业产能优化及种群更迭影响，低产能淘汰母猪增量；

其次，行业高成本养殖 亏损扩大及局部点状猪瘟疫病影响，中小场能繁母猪存栏亦有增加。10月份产能去化趋势不变，因此能繁母猪淘汰量或继续增

加，但当前母猪性能逐步提升，主动淘汰依旧谨慎，去化进程仍或偏缓。
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能繁母猪存栏存栏占比（钢联统计）

图：二元能繁母猪存栏占比 图：三元能繁母猪存栏存栏占比

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



供给端



商品猪存栏量

图：商品猪存栏量 钢联样本统计（万头）--综合养殖场（+中小散） 图：商品猪存栏量 钢联样本统计（万头）--规模场

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

   u 据Mysteel农产品208家定点样本企业数据统计，9月123家规模场商品猪存栏量为3684.99万头，环比增加1.44%，同比增加5.29%。85家中小散样本企业

9月份存栏量154.02万头，环比增加2.93%，同比上涨6.29%。去年12月能繁母猪存栏量环比增加，对应9月商品猪存栏增加，且9月商品猪销售有压力，

规模企业未完成出栏计划，少量积压，存栏被迫增加。综合以上，样本企业商品猪存栏环比呈增长态 势。10月对应半年前仔猪出生和外销情况，规模

企业商品猪存栏增加，且9月养殖端销售压力大，尤其规模企业部分计划延后至10月份，因此预计10月商品猪存栏或环比增加。



商品猪出栏量

图：商品猪出栏量 钢联样本统计（万头）--综合养殖场（+中小散） 图：商品猪出栏量 钢联样本统计（万头）--规模场

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEl、华联期货研究所

u 据Mysteel农产品208家定点样本企业数据统计，8月123家规模场商品猪出栏量为1070.35万头，环比增加2.56%，同比增加23.49%。85家中小散样本

企业7月份出栏量为47.37万头，环比减少1.44%，同比增加54.30%。8月规模企业出栏计划增加，虽然养殖端竞争激烈，压力之下，部分企业未完成

出栏计划。但实际出栏量环比多于7月份。高温天气持续，大体重猪源接受度较差，屠宰企业收购谨慎，因此散户出栏难度大，整体成交减少。9月

份规模企业计划出栏量增加，且前期体重未达标猪源延后至9月份销售，因此综合预计9月份出栏量或环比增加。



商品猪存栏结构

u 2025年9月7-49公斤小猪存栏占比33.36%，50-89公斤体重段生猪存栏占比29.53%，90-140公斤体重段生猪存栏占比35.89%，140公斤以上大猪存栏

占比1.21%，环比分别为0.05%、-0.36%、0.07%、5.54%。7-49公斤存栏环比上行，主要原因是仔猪交易频繁，存栏量微增。90-140 公斤存栏量窄

幅调整，主要原因是规模场大猪存栏量减少，部分散户由于不看好后期猪价，择机出栏增多，存栏量减少。140公斤存栏量增加明显，主要原因是

天气逐渐开始转凉，大猪消费向好，大猪价格稳中震荡运行，养殖户压栏增重现象较多，大猪存栏比例微增。

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



商品猪出栏均重

图：样本企业商品猪出栏均重-全国平均（千克） 图：样本企业商品猪出栏均重-河南（千克）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEl、华联期货研究所

u 本周全国外三元生猪出栏均重为123.43公斤，较上周下跌0.05公斤，环比涨幅0.05%，同比下调0.29%。随双节需求短时带动，东北地区大体重猪源成

交有所提量，但终端消费整体跟进不及预期，市场成交速度不快，部分规模场存在被动压栏现象，整体支撑周内生猪出栏均重稳中小涨。短时来看，

生猪市场暂显弱势，随市场悲观情绪影响养殖端或持续出栏大猪，预计下周生猪出栏均重或仍有支撑。



需求端



生猪屠宰量

图：农业部统计的屠宰量（万头）月度 图：钢联样本企业屠宰量（头）日度

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



屠企库容率

图：重点屠宰企业库容率（%） 图：二次育肥成本（元/公斤）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 终端消费表现平淡，屠宰企业白条走货不及预期，鲜销率微幅下降。鲜冻价差缩小，冻品价格优势消失，走货情况不佳，再加上部分地区仍有被动入

库现象，因此冻品库容率有所提升。



屠企开工率及鲜销率

图：重点屠宰企业开工率（%） 图：重点屠宰企业鲜销率（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 假期内正逢中秋节，加之猪价持续走低，低价产品及节日气氛吸引居民、餐饮采购增加，支撑企业开工上升，但节后需求惯性回落，北方冷鲜市场开

工下降明显；企业鲜销好转，冻品变化亦不大。但节后消费减弱，鲜销水平降低，企业被动入库。目前虽然猪价低位，但考虑未来预测，屠宰厂主动

入库现象不多。



替代品价格

图：牛肉价格（元/千克） 图：羊肉价格（元/千克）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：白条鸡肉价格（元/千克） 图：鸡蛋价格（元/千克）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



成本及利润



生猪养殖屠宰利润

图：外购利润（元/头） 图：自养利润（元/头）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 自2024年5月-2025年7月，全国生猪养殖已连续15个月保持盈利。三季度猪价高位回落，目前生猪养殖行业整体步入深度亏损。自繁自养与外购仔猪模

式的头均亏损分别升至202.82元和346.93元，环比增幅明显。外购仔猪模式因面临“成本刚性”与“售价下行”的尖锐矛盾，亏损压力尤为突出。近

期市场虽有二育入场支撑，但价格反弹力度有限，因供需格局尚未发生好转，价格还有进一步下跌风险，因此预计短期内行业亏损仍将持续恶化。



屠宰毛利&料肉比

图：屠宰毛利润（元/头） 图：料肉比（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



猪粮比

图：猪粮比（农业部）周度 图：猪粮比（钢联样本数据统计）日度

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

u 据Mysteel农产品数据监测，本周国内生猪出栏均价环比跌幅4.17%；玉米均价环比微降 0.68%；猪粮比值为5.02，环比跌幅3.51%。国庆假期生猪市

场继续回落，节日期间终端需求跟进不及预期，养殖端出猪不畅，价格连续承压下滑。玉米市场节日期间东北产区上货量较大，市场偏弱调整。但整

体周内粮价降幅不及猪价回落幅度，导致猪粮比价继续收窄，养殖端出猪亏损面积继续加大。下周生猪市场仍显弱势；玉米价格随节后新粮集中上市，

市场或仍下调，综合预计下周国内猪粮比价低位运行为主。
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