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南华期货生猪产业周报
——政策预期转弱推动期价下跌

 
边舒扬（投资咨询证号：Z0012647 ）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号
2026年5月17日

第一章 核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

上周，生猪市场的核心矛盾在于“供需宽松下的弱平衡震荡”，即供应端虽有边际收缩，但高体重和疲弱的

需求共同压制了价格的反弹空间。

从供应面看，5月重点省份养殖企业计划出栏量环比下降3.53%，且二育入场积极性边际回落，供应压力较前

期有所缓和。但矛盾在于，市场出栏体重仍普遍偏高——全国生猪出栏均重在128.8公斤/头左右，环比上周

并未有明显改善，较历史同期明显偏重。散户手中的大猪压栏现象尚未完全缓解，叠加五一期间出栏阶段性

收缩导致的产能后移，实际上形成了隐性的供应压力。

需求端则是制约反弹的核心瓶颈。五一过后，猪肉消费进入传统季节性淡季，气温升高导致家庭消费意愿下

降，餐饮和团膳需求惯性回落，终端走货偏慢，屠宰企业按需采购并普遍小幅压价。与此同时，冻品库存持

续累积，全国重点样本企业冻品库容率已升至28.76%左右，远高于近五年同期水平，反映出白条消化不畅下

的被动积压局面。

在政策端，5月14日农业农村部发布《生猪产能综合调控实施方案（2026年修订）》，将能繁母猪正常保有

量下调至3750万头并收紧调控区间，与之前市场所传的3650万头相比低于预期，或对生猪远月合约造成较大

影响，同时启动新一轮冻猪肉收储，但收储规模有限，对情绪提振边际递减。

综合来看，这一格局是以下三股力量相互拉扯的结果：高产能释放与计划减量的博弈衍生出短期供给紧张但

远期压力后移的矛盾；需求季节性回落与收储托底的两端拉扯；以及亏损持续但惜淘未退的去产能迟缓困

局。在供需基本面未根本扭转之前，低位震荡和窄幅拉锯仍将是市场的短期主基调。
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*近端交易逻辑

1.生猪出栏均重降重缓慢

2.屠宰企业冻品库容率持续上升

3.二次育肥散户入场情绪转弱且持续性不强

4.市场预期未来政策积极托底生猪价格

*远端交易逻辑

1.生猪养殖利润亏损持续

2.政策主导能繁母猪持续去产能预期

3.10月份后生猪进入消费旺季，5-6月份为传统的仔猪补栏旺季。

1.2 投机型策略建议

【行情定位】

能繁母猪存栏（官方）

source：wind,南华研究

万头 能繁母猪存栏（农业农村部）
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猪：自养利润（周频）
猪：外购利润（周频）
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*趋势判断：横盘震荡

*价格区间：主力合约震荡区间10000-12000。

*单边策略：生猪主力07合约策略上短期震荡偏强，长期回调后看空。

【基差、月差及对冲套利策略】

*基差策略：当前生猪近月合约基差由于期价上涨走弱，但是根据以往贴水交割判断还有走强可能。

*月差策略：月差策略上可以选择多11合约空01合约。

【风险点】

*风险：能繁母猪产能去化进度不及预期

 1.3 产业客户策略建议
生猪价格区间预测

生猪企业风险管理策略建议

第二章 市场信息

2.1 本周主要信息

【利多信息】

1.5月计划出栏量环比下降，供应边际有所收缩。钢联数据显示，5月份重点省份养殖企业生猪计划出栏量环

比下降3.53%，18个监测省市中仅4省计划环比微涨，卓创资讯监测的200余家养殖企业5月出栏计划环比也

减少3.72%。

2.政策托底信号明确，收储调控为市场提供底部支撑。国家发改委、财政部、农业农村部、商务部联合指导地

方开展冻猪肉商业储备收储，中央与地方协同推进，猪粮比已跌破4.1:1的一级预警线，收储有效防止了猪价

进一步深跌。

3.产能去化持续加速，能繁母猪存栏连续两月转负。涌益口径显示，4月能繁母猪存栏环比下降0.11%，为连

续第二个月环比为负；钢联口径降幅更大，4月能繁母猪存栏环比下降0.89%，去化速度较3月明显加快。

【利空信息】

主力合约价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

11000-13500 22.41% 73.85%

source：wind,南华研究,同花顺

行
为
导
向

情景分析 策略推荐 套保工具 买卖方向 推荐比
例 建议入场区间

库
存
管
理

产品库存偏高，担
心库存有减值风险

为防止存栏减值，可以根据存栏情况，做空生猪
期货来锁定成品利润 LH2607 卖出 50% 12000

担心库存减值，但期货盘面没有合适价位入场，
卖出看涨期权 LH2607-C 卖出 25% 12000

担心库存减值，又不想放弃后市可能出现猪价大
涨的机会，买入虚值看跌期权 LH2607-P 买入 25% 10000

采
购
管
理

未来有采购计划，
担心原料有上涨风

险

为防止未来生猪价格上涨，依据采购计划买入生
猪远期合约，锁定采购成本 生猪远月合约 买入 依据采

购计划

担心猪价上涨，但期货盘面没有合适价位入场，
卖出看跌期权 LH2607-P 卖出 依据采

购计划 10000

担心采购猪价上涨，又不想提前锁定采销利润，
认为采购成本可能会更低，买入虚值看涨期权 LH2607-C 买入 25% 12000

source：南华研究
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1. 生猪出栏体重持续偏高，高体重压制了价格上行空间。本周全国生猪出栏均重达128.85公斤/头，较历史同

期明显偏高，散户出栏均重更高，虽然150kg肥猪与标猪的溢价仅0.14元/公斤，但大体重猪源释放的压力未

有效缓解。

2.节后消费进入季节性淡季，需求端支撑明显不足。五一节后终端需求减少，下游备货需求缩减，屠宰企业订

单下滑，屠宰企业开工率环比下跌0.78个百分点至36.84%，餐饮及团膳需求惯性回落，气温升高进一步抑制

家庭猪肉消费意愿。

3.冻品库存持续累积，消化不畅形成供给后置压力。截至5月17日，全国冻品库容率已升至28%，重点屠宰企

业鲜销率降至历史同期低位，高库存对价格形成持续压制。

2.2 下周主要信息

生猪出栏均重以及猪粮比变化情况以及国家进一步收储政策的颁布。

第三章 盘面解读

3.1 价量及资金解读

*期货走势&资金动向

本周生猪主力07合约，周初开盘11215元/吨，周末收盘10790元/吨，下跌425点，跌幅达3.79%。持仓量为

17.2万张，较上周减少7018张，生猪跌幅再次扩大。

3.2 基差月差结构分析

*月差结构：生猪期货当前月差结构是“弱现实、强预期”格局的清晰映射，近月承压于低迷现货与高库存，

远月则基于政策调控、产能去化与旺季预期而大幅升水，价差拉至历史极端。后续需重点关注二育入场节

奏、出栏体重变化以及能繁母猪存栏能否持续加速去化；若基本面迟迟未实质改善、现货持续弱势，则远月

高升水隐含的高预期或面临降温回调压力。

LHZL.DCE收盘价和中国生猪出栏均价

source：同花顺,南华研究

元/吨 元/千克LHZL.DCE收盘价 中国生猪出栏均价(右轴)
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*基差结构：由于当下行业处于持续亏损阶段，养殖端为了缓解现金流压力而加速出栏导致市场供应增加，屠

宰端宰量虽有增加但相对于供应量的增加影响不大。近月基差回升.

生猪期限结构图

source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

由于节后终端消费需求转弱，屠宰企业高价收猪意愿不强，市场上猪源供应宽松，现货价格回落，生猪养殖

利润本周继续下跌，自繁自养和外购育肥头均利润均未好转。二育方面，本周部分二育散户进场补栏情绪边

际有所减弱，标肥价差走强后维持平稳。屠宰方面，白毛价差维持震荡走势，但由于屠宰企业收猪价格下

降，屠宰企业利润有所好转，维持在盈亏成本线附近。

生猪07合约基差季节性（四川）

source：同花顺,南华研究
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第五章 本周供需情况

5.1 供应端情况

【能繁母猪情况】

钢联能繁母猪存栏数据环比小幅减少，但总体保持平稳，能繁淘汰不及预期。PSY水平较上月环比持平。淘汰

母猪均价环比减少。

【生猪情况】

25年规模企业出栏量保持高位，存栏量为近三年高位。本周出栏均重维持稳定。

玉米、豆粕价格走势

source：南华研究,wind
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【仔猪情况】

仔猪价格同比去年相对较低，呈现季节性上升走势，本周仔猪毛利有所回升，处于盈亏成本线附近。

【二育情况】

标肥价差本周维持震荡，但仍为负数，二育散户入场积极性减弱，二育栏舍利用率无明显变化。 

商品猪综合养殖场存栏

source：南华研究,wind
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【饲料情况】

玉米价格维持震荡，豆粕价格下跌后维持平稳，饲料价格本周平稳。

5.2 需求端情况

【屠宰情况】

生猪标肥价差季节性

source：南华研究
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屠宰企业当下屠宰量为近3年来高位，屠宰企业生猪屠宰毛利环比下降，冷库库存加速累库，前期生猪价格下

跌，屠宰企业分割入库。本周屠宰利润环比减少，宰后均重无明显变化。

【终端情况】

终端消费情况保持弱势，屠企鲜销率季节性近五年最低，白毛价差同期最差。

81家样本企业屠宰量季节性

source：上海钢联,南华研究
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5.3 进出口情况

【进口情况】
近五年同期最低

【出口情况】

近五年同期最高

猪肉进口数量

source：南华研究
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5.4 成本利润情况

猪肉及猪杂碎：出口数量合计：中国（月）季节性

source：南华研究
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