
请务必阅读正文之后的免责条款 1

期货研究报告

商品研究

[Table_ReportType]
生猪月报

走势评级：生猪——短期震荡

[Table_Chart]

张秀峰

从业资格证号:F0289189

投资咨询证号:Z0011152

联系电话:0571-28132619

邮箱:zhangxiufeng@cindasc.com

信达期货有限公司

CINDAFUTURESCO.LTD

杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19-20楼

邮编：311200

仔猪成本支撑，现货月末大反弹

报告日期： 2026 年 6月 30 日

报告内容摘要:

[Table_Summary]本月供需情况：月初，全国生猪出栏均价 9.55 元/公斤，环比回落 0.05
元/公斤、跌幅 0.52%，猪价整体震荡趋稳、均价重心小幅下移，市场供需

博弈态势突出；仔猪价格来看，全国周度均价为 233.33 元/头，环比下跌

7.20%；出栏体重来看，生猪出栏体重小幅下调，随前期养殖端加快出栏大

体重猪源，规模场生猪出栏均重多降后回稳；需求来看，进入消费淡季，屠

宰厂产品消化欠佳，导致企业仍处于亏损状态。目前屠宰企业高库存难消化，

因此企业保持高鲜销率，冻品库存仍继续增加。

中上旬，全国生猪出栏均价 9.49 元/公斤，环比回落 0.06 元/公斤，跌

幅 0.63%。整体猪价震荡偏弱运行，市场多空博弈仍激烈；仔猪价格来看，

本周全国均价为 201.90元/头，环比下跌 13.47%；出栏体重来看，周内生

猪出栏均重仍有下调，但整体回落幅度有限，仍有 122.92kg；需求来看，

近期屠宰企业走货速度一般，企业仍处于亏损阶段，多保持高鲜销为主，保

证正常资金流，冻品出库缓慢，仍存在被动入库，冻品库容率继续抬升至

32.92%，高于往年同期。

中下旬，生猪出栏均价 9.5元/公斤，环比变化不大，现货整体依然是维

持窄幅震荡的走势。端午备货提振屠宰量，但终端消费疲软，供需博弈加剧，

大猪集中出栏导致标肥价差扩大。养殖端全面亏损，能繁母猪存栏加速去化，

成本高位难降。屠宰开工率微升，期货基差偏高。冻品库容率继续抬升至

32.44%。在 6月 17日，农业农村部再次召开产能座谈会，各省、龙头企业

签订产能调减承诺书，加速淘汰低效能繁母猪，目标锚定 3750 万头合理

保有量；整治二次育肥囤猪压栏，严控超大猪出栏，标准出栏体重上限

120kg；7 组督查组联动纪检，对落实不力地区或企业下发预警函；6 月底

各省公布本地母猪调控目标。

月末，出栏端有缩量，叠加对应 6个月前仔猪成本支撑，猪价大幅反弹

至六月最高价，六月猪价总体上涨 2.28%；出栏体重方面，中小散大猪端午

节后供应有所收紧，加之肥猪价格偏强，养户不乏有惜售看涨情绪，周内出

栏占比相对下降；规模场来看，标猪市场依然弱势，生猪出栏亏损延续，企

业成本及资金压力升高，加之夏季饲养料比升高，生猪均重仍缓降调整；需

求来看，屠宰厂产品走货欠佳，加之放储低价产品流入市场，进一步拖累鲜

品消化，屠宰厂持续亏损。
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母猪&仔猪：最新数据显示，2026年 3月末全国能繁母猪存栏数据为 3904
万头，且并未发布 4-5月能繁母猪数据，这是官方首次连续两个月没有公布母

猪存栏数据，仍需继续观察母猪数据，只有当母猪存栏继续加速去化至 3750
万头附近，猪价的周期反转才有可能到来。此外，样本企业仔猪量 5月末数据

为 579万头,对应到生猪供应峰值出现在下半年 9-10月。

猪周期：当前处于自 2006年以来的第六轮猪周期的【下跌阶段】，非洲猪

瘟之后，企业市场份额快速增长，所以我国猪周期原先“四年一周期”的规律

发生改变，单个猪周期的时间跨度已经从 4年缩短为 2年，预计下一轮新的周

期将在 2026年下半年或 2027年开启。

生猪企业动态：日前，牧原、温氏、新希望等 24家上市猪企发布了 5月生

猪销售情况，生猪销售数量约 1757.7万头，其中牧原销售 688.3万头，温氏

265.27万头，新希望 123.34万头。三家合计 1076.91 万头，市场份额占比约

61%。企业成本方面，牧原生猪养殖成本 11.6元/kg；温氏 11.8元/kg；新希

望 12元/kg左右。目前猪价依然是深度跌破行业成本线。

养殖利润：五月末自繁自养模式亏损 264.08元/头，外购仔猪亏损 213.6元

/头。六月末自繁自养模式亏损 265.39元/头，外购仔猪亏损 277.6 元/头。本

月仔猪价格大幅下行，因此外购仔猪模式相比五月末亏损加剧。

现货后续展望：本月相关部门再次表态，坚定了母猪去产能的决心，并加大

了处罚力度，叠加月末出栏缩量，以及对应 6个月前仔猪成本支撑，现货月末

大幅反弹，预计现货 7-8月在成本端有一定支撑。期价方面，加权持仓量本月

飙升至 56万手再创历史新高，目前的情况暂不建议提前重仓布局长线多单。

操作建议：短期高抛低吸，长线观望

风险提示：猪瘟导致加速去化
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一、 本月盘面回顾

截至月末，主力 2609收盘 12295元/吨，2611收盘 13055元/吨，2701收盘 13600元/吨，2703收盘 13445
元/吨。本月猪价先震荡运行，月末在仔猪成本等因素的支撑下大幅反弹。09合约本月先抑后扬总体涨近 2%，

但远月合约涨幅还是更大，市场预期虽然出现了分歧，总体依然是远月偏强。持仓方面，加权的持仓量本月再创

新高，最高时逼近 57万手，长线来看暂不建议提前重仓布局多单，建议短线区间操作为主。

图 1：生猪一月合约季节性走势（元/吨) 图 2：生猪三月合约季节性走势（元/吨)

资料来源：信达期货研究所 资料来源：信达期货研究所

图 3：生猪五月合约季节性走势（元/吨) 图 4：生猪七月合约季节性走势（元/吨)

资料来源：信达期货研究所 资料来源：信达期货研究所

图 5：生猪九月合约季节性走势（元/吨) 图 6：生猪 11月合约季节性走势（元/吨)

资料来源：信达期货研究所 资料来源：信达期货研究所
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图 7：lh2609市场机构净持仓 图 8：生猪加权指数与持仓量

资料来源：奇货可查，信达期货研究所 资料来源：通达信，信达期货研究所

图 9：期货合约 9-11价差 图 10：期货合约 9-1价差

资料来源：信达期货研究所 资料来源：信达期货研究所

图 11：期货合约 11-1价差 图 12：期货合约 11-3价差

资料来源：信达期货研究所 资料来源：信达期货研究所
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二、 本月供给

月初，全国生猪出栏均价 9.55元/公斤，猪价整体震荡趋稳、均价重心小幅下移，市场供需博弈态势突出；

中上旬，整体猪价震荡偏弱运行，市场多空博弈仍激烈；中下旬，现货整体依然是维持窄幅震荡的走势。在 6
月 17日，农业农村部再次召开产能座谈会，各省、龙头企业签订产能调减承诺书，加速淘汰低效能繁母猪，目

标锚定 3750 万头合理保有量；整治二次育肥囤猪压栏，严控超大猪出栏，标准出栏体重上限 120kg，并且宣

布惩罚力度加大；月末，出栏端有缩量，叠加对应 6个月前仔猪成本支撑，猪价大幅反弹至六月最高价，六月猪

价总体上涨 2.28%。

图 13：商品猪出栏价（元/公斤) 图 14：猪价对应仔猪价格变化趋势（元/头）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 15：淘汰母猪价格（元/公斤） 图 16：标肥价差（元/千克）

、

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 17：商品猪出栏均重（千克） 图 18：仔猪成活率%

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所
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图 19：仔猪出生量（万头） 图 20：白毛价差（元/公斤）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

三、 本月需求

月初，进入消费淡季，屠宰厂产品消化欠佳，导致企业仍处于亏损状态。目前屠宰企业高库存难消化，因此

企业保持高鲜销率，冻品库存仍继续增加；中上旬，屠宰企业走货速度一般，多保持高鲜销为主，保证正常资金

流，冻品出库缓慢，仍存在被动入库；中下旬，端午备货提振屠宰量，但终端消费疲软；月末，屠宰厂产品走货

欠佳，加之放储低价产品流入市场，进一步拖累鲜品消化，屠宰厂持续亏损。

图 21：屠宰开工率% 图 22：猪肉鲜销率%

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 23：样本企业商品猪存栏（万头） 图 24：猪肉冻品库容率%

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所
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四、 母猪产能

根据官方最新数据，2026年 3月末全国能繁母猪存栏数据为 3904 万头，且官方未公布 4-5月能繁母猪数

据，首次出现连续两个月都没有发布能繁母猪数据的情况。目前母猪数量相较国家设定的 3750万头的调控目标

依然还有相当大的差距，此轮母猪产能去化速度明显慢于 2021年和 2023年，过往来看母猪至少需要距离前期

高点去化 8%-9%左右才能促进周期迎来转折。

此外，母猪生育指标 PSY近年来呈现快速上升的趋势，大致计算公式是：PSY = 母猪年产胎次×母猪平均

窝产活仔数×哺乳仔猪成活率。2016 年的数据大约 18.33，非洲猪瘟时期降至 16。对比之下，当前 PSY最新数

据大约是 26.34，头部企业甚至高达 30。因此，虽然现在的母猪数量看似比以往大幅减少，但根据 PSY来计算，

生猪出栏量甚至要更多，目前母猪去化没有到位。

图 25：全国能繁母猪存栏（万头） 图 26：母猪 PSY

资料来源：国家统计局，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，企业财报，信达期货研究所

五、 利润

五月末自繁自养模式亏损 264.08 元/头，外购仔猪亏损 213.6 元/头。六月末自繁自养模式亏损 265.39 元/
头，外购仔猪亏损 277.6元/头。本月仔猪价格大幅下行，因此外购仔猪模式相比五月末亏损加剧。

根据头部猪企最新的养殖成本数据来看，当前猪价已大幅跌破行业成本线，即使是成本最低的牧原股份，目

前也是陷入严重的亏损境地，多数上市公司的财报也显示一季度亏损。

图 27：行业养殖利润（元/头） 图 28：头部企业养殖成本（元/公斤）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：上市公司财报，信达期货研究所
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六、 饲料价格 & 猪粮比

六月末玉米 2366 元/吨，微跌；豆粕 2903 元/吨，小幅下跌 1%。玉米来看，月初，东北玉米价格偏弱调整，

需求较差，贸易商出货意向偏淡。华北玉米偏弱。新麦上市之际贸易商继续出库玉米，心态偏空。下游企业库存

尚可，收购压力不大，主动建库意愿弱，压价收购；中上旬，东北窄幅偏弱调整，市场需求依然清淡，东北饲料

企业多采用超期稻谷以及糙米混合物。华北价格先跌后涨。周初贸易商麦收之前出货意愿依然较强，随着山东、

河北进入收割期，贸易商玉米购销减弱，玉米价格止跌反弹；中下旬，东北价格走势有所分化，华北地区玉米价

格继续下跌。华北产区新陈玉米走势分化，陈粮供应紧张，价格保持坚挺，市场供应整体相对宽松。贸易商存粮

意愿不强；中下旬，东北维稳，市场购销活跃度偏差。深加工按需采购，饲料企业多采用价格相对较低的替代品。

华北区间内窄幅调整。小麦收割进入尾声，贸易商重心逐渐转向玉米市场，受前期建库成本较高影响，低价出货

意愿不强。深加工企业刚需采购，库存窄幅下降。饲料企业受小麦等替代品影响，库存维持在安全水平。

豆粕来看，月初现货市场延续弱势阴跌，进口大豆到港高峰逐步兑现，供给端压力持续释放，油厂开机率攀

升，到港通关速度普遍缩短 7-10 天，前期困扰油厂的大豆断档问题正快速缓解，供应隐性压力正全面转化为显

性累库；而下游需求端整体疲软，月初以消化合同为主，下游采购极为谨慎，贸易商主动降价走货，现货抛压不

断加大；中上旬，国内现货因部分油厂压榨利润已出现亏损，油厂挺粕意愿有所提升，限制了进一步大幅杀跌的

空间，同时低价刺激部分刚性需求，下跌动能有所减弱；中下旬，市场处于外盘成本端承压与内盘供需过剩双重

施压之下，沿海区域现货价格跟随盘面反弹至 2750-2780 元/吨左右，但供给端压力持续放大，需求端缺乏亮眼

表现；月末，油厂开机率维持高位，豆粕库存已快速攀升，部分区域油厂已出现胀库停机现象。整体而言豆粕基

本面供强需弱格局未改。

图 29：全国玉米均价（元/吨） 图 30：猪粮比

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 31：豆粕价格（元/吨）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所
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七、 各地基差、地区价差

本月现货先是持续震荡，月末因为仔猪成本等因素支撑大幅反弹。期价方面，市场总体仍是对于远月的预期

更好，近月仅小涨，全国基差本月变化不大。此外，纵观生猪过往情况来看，我国因为面积幅员辽阔且养猪业遍

布全国，因此运输费用、路途损耗等是多头买猪需要承担的成本，尤其是夏天炎热天气导致的损耗将会更大，生

猪容易应激掉秤，所以综合来看我国生猪市场多头最后的接猪成本较高。每当临近交割月时，生猪期价有较大概

率贴水或平水于现货，因为这样才有可能让接货成本降低。目前来看主力 2609 仍升水，不宜过分看多。

图 32：河南基差（元/吨） 图 33：广东基差（元/吨）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 34：四川基差（元/吨） 图 35：山东基差（元/吨）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所

图 36：辽宁基差（元/吨） 图 37：南北现货价差（元/吨）

资料来源：钢联数据，信达期货研究所 资料来源：钢联数据，信达期货研究所
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八、 猪周期走势

从 2006年至今，我国已经历 5轮猪周期，每一轮周期都是先涨后跌的走势。目前处于第六轮猪周期的下行

阶段。前四轮周期每一轮的时间跨度都是 4年。从第五轮周期开始，猪周期的规律似乎逐渐“失效”。

我们认为，猪周期并非直接失效，但其规律发生了变化，单个猪周期的平均时间跨度缩短为 2年。这是因为

过往猪周期产能变动本质特征是市场调节机制作用于养殖户的生产行为，以前中小散户亏损周期恐慌淘汰母猪、

盈利周期蜂拥补栏母猪的非理性行为是猪周期的主要驱动力。然而非洲猪瘟淘汰了大量风控能力差的中小散户，

企业趁势扩大市场份额，猪周期也因此被更加稳定的生猪供给熨平，周期的大规律因此变化。

本轮产能去化呈现与以往周期不同的特征：一是成本中枢持续下移使企业具备越亏越养的抗压能力，产能出

清进程被长期延缓；二是 PSY显著提升，头部企业可达 30头，单体效率抵消了部分存栏减少的供应缺口；三

是政策端反内卷调控引导行业有序去产能，而非以往的剧烈出清。这意味着本轮底部震荡时间可能远超以往周期。

图 38：猪周期 图 39：企业市场份额

资料来源：国家统计局，信达期货研究所 资料来源：上市公司公告，信达期货研究所
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