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生猪观点摘要

一、现货表现
1、本周，全国生猪出栏均价相对平稳，较上周有所下滑，但是周内表现较为稳定，当前生猪市场仍旧维持供强需弱的博弈状态，市场预计下周现
货市场仍旧以偏弱为主。截至5月15日，全国均价为9.65元/kg。其中，河南地区最新出栏价9.84元/kg，四川地区最新出栏价9.45元/kg，广东地区
最新出栏价10.09元/kg，山东地区最新出栏价9.84元/kg，湖南地区最新出栏价9.37元/kg。
2、本周，国内50kg二元母猪市场均价环比上行9.53元/头至1288.1元/头，当前市场养殖端仍旧维持较重观望情绪，报价虽随仔猪反弹有所恢复，但
是预计波动相对有限，弱势基调不改。淘汰母猪均价跟随商品价格回落，下行0.4元/kg跌至7.37元/kg，目前淘母价格因仍在产能出清过程中，叠加
需求淡季，预计价格下周继续表现承压运行。
3、本周，随着现货市场的持稳，全国 7kg 仔猪周度均价受补栏积极性继续回升带动，价格继续上行12.72元至247.86元/头，主流亏损收敛至50元/
头内，部分地区价格已开始出现保本。比价关系指引下，本周市场补栏意向继续回升，中期压力边际回升。
二、逻辑及展望
      供应端，当前生猪市场处于周期磨底后半程，政策底已明确但市场底受制于基本面改善力度不足仍待后续进一步确认，年内整体供应基数偏高
格局未改，市场阶段性调控对产能去化存在一定负面影响。短期出栏计划上，各家出栏计划在5月月内均有所调减，但是考虑到前期二育和散户大
体重猪源认卖程度增加，初步预计5月下旬之前养殖端出栏压力仍大。出栏均重方面，最新数据表明去库状态仍被补栏积极性回升所阻碍，高均重
现实下仍待进后市进一步去化，叠加冻品库容率的继续回升，短中期供应压力预计仍偏高。中期，2025 年末至 2026 年一季度样本企业仔猪出生数
维持增量趋势，上半年4月压力达峰回落后，仍有一定线性调增空间，预计6月出栏计划存较高调增可能。4月仔猪出生数出现下行但幅度有限，预
计年内8-9月供应压力为下半年峰值，关注后续仔猪出生数对四季度供应压力改善预期指引。长期，一季度能繁去化表现不及预期，年内产能基数
偏高，但4 月产能去化速度明显快于一季度中枢。但是需要注意的是，该趋势自5月初至今持续反弹，淘汰意愿受到补栏积极性的回升出现了显著
受阻，后续将持续关注5月月内的去化情况，预计幅度或不及4月。
      需求端，二季度整体需求维持淡季特征，短期节后需求预计惯性回落为主。屠宰方面，开工率随需求的回落进一步收敛，仍有进一步惯性回落
预期。鲜销率受亏损及库容的压力小幅反弹但同比水平仍旧偏低。冻品库存仍有被动走高，但增速进一步放缓，后续需警惕下半年冻品的去库压
力。投机方面，此前由于低价刺激及价格预期好转背景下二育比例抬升，但近期市场情绪有所降温后，继续入场的积极性有所走弱。
      利润及成本端，自繁自养及外购养殖利润随生猪价格相对稳定边际变化有限，仔猪受到补栏影响出现进一步收缩，部分地区出现保本开始支撑
起母猪价格。此前，我们预计产能去化加速将以4月为起始点，但从目前政策介入后的影响来看，该趋势在5月初至今有被打断的痕迹，后续持续
关注亏损深度及持续时间对产能去化的推动力度
       盘面上，现货指引下的近月合约供需矛盾并不强烈，出栏数逐步回升叠加需求走弱情况下，价格预计易跌难涨为主，逢反弹沽空/套保为主要
关注策略。远月11、01合约，资金推动下套保利润进一步给出，基本面改善有限背景下亦可继续关注深度虚值期权的卖出或逢高沽空。远月03合
约为此前政策浪潮”中交易最强的合约，底部支撑预计相对偏强，但由于产能去化的放缓预期，盘面升水同样存在修复的预期。持续关注盘面反
弹后的高空及反套机会及1-3价差阶段做多机会。
三、风险提示
      突发疫病、二育市场情绪、产能调控政策..
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重点数据一览
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期货价格
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合约基差
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合约价差
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生猪现货价格——供需博弈持续,猪价波动有限

本周，全国生猪出栏均价相对平稳，较上周有所下滑，但是周内表现较为稳定，当前生猪市场仍旧维持供强需弱的博弈状态，市场
预计下周现货市场仍旧以偏弱为主。截至5月15日，全国均价为9.65元/kg。其中，河南地区最新出栏价9.84元/kg，四川地区最新出栏
价9.45元/kg，广东地区最新出栏价10.09元/kg，山东地区最新出栏价9.84元/kg，湖南地区最新出栏价9.37元/kg。

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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母猪现货价格——淘母价格小幅回落,养殖主体观望情绪仍旧较浓

来源:中辉期货有限公司来源:中辉期货有限公司

本周，国内50kg二元母猪市场均价环比上行9.53元/头至1288.1元/头，当前市场养殖端仍旧维持较重观望情绪，报价虽随仔猪反弹有
所恢复，但是预计波动相对有限，弱势基调不改。淘汰母猪均价跟随商品价格回落，下行0.4元/kg跌至7.37元/kg，目前淘母价格因仍
在产能出清过程中，叠加需求淡季，预计价格下周继续表现承压运行。
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仔猪现货价——仔猪部分地区出现保本，补栏积极性继续回升

来源:中辉期货有限公司

本周，随着现货市场的持稳，全国 7kg 仔猪周度均价受补栏积极性继续回升带动，价格继续上行12.72元至247.86元/头，主流亏损收
敛至50元/头内，部分地区价格已开始出现保本。比价关系指引下，本周市场补栏意向继续回升，中期压力边际回升。

来源:上海钢联,同花顺,中辉期货有限公司
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短期供应——日度出栏数量持续上行，中大猪源存栏占比回升

来源:中辉期货有限公司,上海钢联

      本周，钢联样本企业高频出栏数据重心显著继续回升压制价格走势，最新日均出栏数量30万头以上。
      存栏结构上，根据钢联数据显示，4月，50-89kg存栏占比环比下跌0.21%至 29.20%，90-140kg存栏占比环比上行0.02%至36.27%，
140kg以上占比环比上行0.21%至 1.31%。整体来看，4月市场存栏结构演变基本匹配月内均重的底部回升趋势，中大体重猪源占比的
回升将构成后续不可忽视的去库潜在压力。

来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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短期供应——5月计划调减兑现，出栏均重持平

来源:同花顺,中辉期货有限公司来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司来源:上海钢联,中辉期货有限公司

样本企业出栏情况上，钢联4月出栏计划完成度105.66%，5月计划环比减少3.53%；涌益数据，4月出栏计划完成度100.2%，5月计划环比减
少2.74%，减幅低于此前市场预期。均重表现上，本周全国外三元生猪出栏均重 123.16公斤，环比持稳。主要由于市场出猪节奏相对平稳，
进一步亏损下市场压栏意愿并未出现进一步走强，预计短期市场均重表现持稳为主。
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短期供应——标肥价差小幅缩窄，淡季背景下仍有收敛预期

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:钢联，中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

本周全国标肥价差为-0.16元/kg，环比缩小0.01元/kg。市场整体随着气温升高继续压制肥猪价格，预计标肥价差仍有小幅收敛空间。
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中期供应——4月仔猪出生数进入下行通道，出肉率创近新高

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

仔猪出生数量上，4月仔猪成活率环比回升0.1%至92.38%，但是由于兑现去年年底的能繁下降趋势，出生数量环比下行0.61万头至
580.57万头，后续仔猪预计缓步下降为主。无突发疫病影响下，预计将继续兑现上半年偏高、递增供应压力（饲料端同步验证）。 
料肉比方面，4月仔猪料肉比环比下行0.02至2.59，出肉效率创新高。 

来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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长期供应——4月样本能繁减幅提升，淘母比价5月回升利空后市去产

来源:中辉期货有限公司

一季度,能繁母猪存栏3904万头，同比减少135万头，下降3.3%。钢联样本企业中，综合养殖4月能繁淘汰数量环比提升5139头至
140057头，4月能繁母猪存栏环比减少4.61万头至512.33万头，官方能繁去化速度较一季度显著加快。但是从淘母比价来看，该加速
去化的趋势并未持续至5月份初期，或限制5月月内的产能去化速度。

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 来源:同花顺,上海钢联,中辉期货有限公司
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需求端——屠宰量周内下行，需求整体边际回落

本周，受出栏量受需求及走弱的收缩影响有所走弱，屠宰企业开工率环比下滑0.36%至33.7%。鲜销率方面，受到亏损与库容的双重
压力，企业着力提高鲜销水平以控制入库规模,上行0.09%至82.14%。肉猪比价指引下的需求同样边际走弱，最新下滑至1.3151，预
计仍有走弱空间。

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,上海钢联,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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需求端——鲜冻价差小幅下跌，冻品库存累库预计继续放缓

本周，鲜冻价差继续小幅回落至0.4元/kg。受到中间环节利润压缩影响以及鲜销率控制影响，本周冻品入库仍有放缓，钢联样本企业
冻品库容率环比提升0.41%至28.71%。展望下周，鲜品环节承接力度预计有限，短期仍有一定入库推升预期，但速度预计难有显著抬
升。

来源:同花顺,中辉期货有限公司来源:同花顺,中辉期货有限公司
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成本分析——原料价格稳中回升，育肥料价格稳定

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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成本分析——育肥亏损持稳，仔猪亏损环节进一步收敛

受到现货市场价格反弹影响，国内生猪养殖行业亏损继续收敛。具体
来看，最新自繁自养模式头均亏损267.94元；外购仔猪模式头均亏损
217.46元。仔猪方面，本周亏损格局进一步收窄，在现货带动及补栏
需求回升的背景下，不利于后去产能出清加速

来源:上海钢联,中辉期货有限公司,同花顺

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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头部企业季度盈利情况

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 19




