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核心观点 底部区间震荡

3月屠宰企业开机率以及日屠宰量同比高于去年水平，这主要是增加美加冻品猪肉进口关税后，国储政
策性入库，但数量相对有限，对市场供需格局影响也有限，加上二季度需求端整体处在需求淡季，因此需

求端对现货价格支撑幅度有限。

 春节之后短线二育进场压栏的肥猪开始释放，加上二季度并不是肥猪需求旺季，标肥价差或将继续缩

窄，预期二季度标肥价差难以继续提振现货价格。

从去年下半年仔猪补栏的数量来看，今年上半年市场并不缺商品猪，今年市场二育情绪或将相对谨慎，
或将以滚动二育为主，周期不会很长。因此行情若在二育驱动下反弹，不宜过度追高。

 近期2503合约在期现价差以及饲料价格上涨的驱动下反弹，并带动主力以及远月合约反弹，但结合供

给端母猪及仔猪的数据，二季度出栏压力依然很大，在没有疫情影响的情况下，预期市场仍呈现供需宽松

的格局。中长期关注2505合约14000的关口压力以及13000的关口支撑。若市场受政策、疫情影响，养殖端
进行超预期的二育、压栏或者抛售，市场供需格局或将改变，底部区间或将突破，走出新行情。此外因市

场预期全年供需宽松，期货盘面估值较低，关注临近交割的基差回归带来的行情变化。

数据来源：紫金天风期货研究所



为避免节后现货价格回调幅度较大，加上1月是猪肉需求旺季，集团企业及散户的商品猪以及肥猪出栏意愿较

为积极，1月日均出栏量环比大于12月，由于处在需求旺季，因此现货价格得到支撑，春节前全国生猪均价未跌破
15元/公斤，此外现货价格的相对坚挺也给予市场补栏信心，1月市场仔猪补栏较为积极。

由于春节前肥猪抛售较为积极，导致春节期间肥猪供应略显偏紧，标肥价差达到历史极值，市场对春节之后行
情期待较高，因此期货开盘大涨。而春节之后现货价格并未如期坚挺，却快速下跌至14元/公斤关口，期货价格跟
随现货价格下跌，但由于较大的标肥价差，少量短线二育逐步进场，标猪价格得到一定支撑，加上春节前压栏猪逐
步释放，又是肥猪需求淡季，标肥价差逐步缩窄，现货价格也跟随小幅偏弱震荡，市场看涨情绪有所减弱，补栏积
极性也跟随减弱，仔猪价格开始回调。

3月以来，2503合约进入交割月，但盘面贴水幅度较大，在期现价差的驱动下，2503合约持续反弹。在近月合
约带动下，2505合约也跟随反弹。供需基本面上，需求端虽然已经恢复到往年正常水平，但供给端出栏压力依然较
大，现货价格并未随期货价格反弹，因此3月上旬期货的价格反弹主要是期现回归的驱动。补栏方面，由于2月中旬
之后，现货价格呈现整体回落趋势，补栏情绪持续谨慎，仔猪价格呈现窄幅震荡回落趋势。
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二元母猪：每头重50kg：样本养殖企业：均价：中国（周）

二元母猪：每头重50kg：样本养殖企业：均价：中国（周）





农业农村部等五部联合发布2024年1
月末能繁母猪存栏4062万头，月度环比
减少0.3%，同比减少1.2%；钢联数据显
示2月能繁母猪存栏量为环比上涨0.05%
，同比上涨4.86%，涌益数据以及卓创数
据显示1月能繁母猪存栏量分别环比下降
-0.05%、上涨1.07%。2月春节后生猪价
格跌幅较大，加上预期中长期产能较为
充裕，因此养殖端仔猪及母猪补栏情绪
整体偏向谨慎。1月农业部数据显示能繁
母猪环比呈现小幅下滑,结合其他三方数
据，预期2月农业部能繁母猪存栏数据继
续环比小幅下滑。



2024年2月7-49公斤小猪存栏占比34.05%，50-89公斤体重段生猪存栏占比29.98%，90-140公斤体重段生猪存栏占
比35.05%，140公斤以上大猪存栏占比0.93%，环比分别为 -0.07%、0.07%、0.01%、-0.05%。7-49公斤仔猪存栏环比小
幅下跌，主要原因是春节后仔猪补栏积极情绪下降。140公斤以上大猪存栏量小幅上涨，主要是少部分二育养殖户春节
后进行二育以及部分养殖端压栏惜售，因此大猪存栏量占比环比小幅增加。

数据来源：钢联 紫金天风期货研究所

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
02
2/
0
4

2
02
2/
0
5

2
02
2/
0
6

2
02
2/
0
7

2
02
2/
0
8

2
02
2/
0
9

2
02
2/
1
0

2
02
2/
1
1

2
02
2/
1
2

2
02
3/
0
1

2
02
3/
0
2

2
02
3/
0
3

2
02
3/
0
4

2
02
3/
0
5

2
02
3/
0
6

2
02
3/
0
7

2
02
3/
0
8

2
02
3/
0
9

2
02
3/
1
0

2
02
3/
1
1

2
02
3/
1
2

2
02
4/
0
1

2
02
4/
0
2

2
02
4/
0
3

2
02
4/
0
4

2
02
4/
0
5

2
02
4/
0
6

2
02
4/
0
7

2
02
4/
0
8

2
02
4/
0
9

2
02
4/
1
0

2
02
4/
1
1

2
02
4/
1
2

2
02
5/
0
1

商品猪：规模化养殖场：存栏数：中国（月）

商品猪：规模化养殖场：存栏数：中国（月）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
02
2/
0
8

2
02
2/
0
9

2
02
2/
1
0

2
02
2/
1
1

2
02
2/
1
2

2
02
3/
0
1

2
02
3/
0
2

2
02
3/
0
3

2
02
3/
0
4

2
02
3/
0
5

2
02
3/
0
6

2
02
3/
0
7

2
02
3/
0
8

2
02
3/
0
9

2
02
3/
1
0

2
02
3/
1
1

2
02
3/
1
2

2
02
4/
0
1

2
02
4/
0
2

2
02
4/
0
3

2
02
4/
0
4

2
02
4/
0
5

2
02
4/
0
6

2
02
4/
0
7

2
02
4/
0
8

2
02
4/
0
9

2
02
4/
1
0

2
02
4/
1
1

2
02
4/
1
2

2
02
5/
0
1

2
02
5/
0
2

生猪各阶段体重出栏占比

140kg以上 50-89kg 7-49kg 90-140kg



2025年2月各个生产指数与1月基本持平，

其中仔猪成活率为92.66%，较上月下跌0.02
个百分点；产房存活率为92.73%，较上月下
跌0.06个百分点；由于基础母猪环比增加，
分娩窝数呈现环比增加趋势。

 当前疫病影响基本可控，生产指数整体维
持高位，但由于一季度仔猪出栏利润可观，
养殖利润依然存在，因此市场生产管理水平
以及防控意识依然较强，生产指数整体维持
稳定。

农业部数据：近几年母猪生产效率持续提
升，今年以来PSY（母猪提供断奶仔猪数）比
去年又提高约0.6头，后续生产相同数量的仔
猪所需的母猪存栏量将更少。因此虽然分娩
率在四个月前呈现高位回落，但分娩窝数依
然环比增加。

数据来源：钢联 紫金天风期货研究所



数据来源：紫金天风期货研究所

钢联样本企业调查数据显示，2025年2

月仔猪出生量534.22万头，环比增加0.45%，

同比增加10.08%。1月及2月仔猪出生量再度

反弹，并远高于去年同期，这对应了9月以及

10月能繁母猪存栏数据环比增加以及在1月以

及2月仔猪利润可观的情况下，仔猪出栏管理

水平以及防控意识较高，疫情相对稳定。

农业部：四季度新生仔猪数量同比增加

2%，其中10月份同比增长0.5%，11月份同比

增长3%，12月份同比增幅将更大，2025年1月

新生仔猪数量同比增长约2.5%。预示着明年

春节后消费淡季猪肉阶段性过剩的可能性较

大，生猪养殖效益大概率将由正常盈利转向

微利甚至亏损。

2025年1月全国中大猪存栏量同比增长

1.1%，其中全国规模猪场中大猪存栏量同比

增长4%，2-3月生产出栏压力仍然较大。
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数据来源：钢联 紫金天风期货研究所

◼ 20家上市企业2025年1-2月商品猪（包含仔猪）出栏3430万头，同比增加13%，2月上市企业出栏总量（包含仔猪
）约为1388万头，同比增加15%，环比减少15%。因产能的延续性，1-2月商品猪同比出栏增加可以推断出2025年
上半年的上市企业生猪产能同比高于去年，结合中小规模企业补栏积极性，预期二季度市场供应端较为充裕。

◼ 钢联的数据显示，2月样本规模化企业计划出栏1117万头，实际销售1034.29万头，完成率92.6%，未完成出栏目
标;3月出栏计划完成量10.95万头，较2月实际出栏环比增加10.95%。由于春节后需求端逐渐恢复正常，加上2月
有效工作日较少，因此3月商品猪计划出栏量较2月明显增加，此外部分规模化企业2月未完成出栏计划，延迟3月
出栏。
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上市公司月度出栏量

牧原 温氏 新希望 天邦 大北农

傲农 家佳康 正邦 唐人神 天康

华统 神农 京基智农 立华 金新农

东瑞股份 巨星农牧 罗牛山 克明食品 天域生物
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样本企业出栏计划

猪：出栏数：中国（月） 猪：计划出栏量：中国（月）
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能繁母猪存栏情况

2023年母猪存栏量 2023年6月 2024年底能繁母猪存栏量

截止到2024年底前30名猪企的能繁母猪存栏共计1153.8万头，较2024年6月底增加11.2%，较2023年底增加

17.7%。前四十名能繁母猪存栏共计约1246万头，占市场约1/3，生猪出栏1.7亿头，约占市场1/4。市场规模化企
业能繁母猪存栏逐年增加，市场规模化越来越高。

2024年部分企业能繁母猪存栏情况



进口猪肉方面：商务部2024年6月17日发布公告决定对原产于欧盟进口相关猪肉以及猪副产品进行反倾销立案调
查，调查持续时间截止到2025年6月17日。国内每月进口猪肉以及猪副产品20万吨，其中从欧盟进口10万吨左右，仅
猪肉为5万吨，国内每月猪肉产量约400万吨。目前暂无消息。

2024年国内进口美国猪肉月度为5000-10000吨，猪杂碎及猪肉为3.5万吨左右。进口主要是以冻肉为主。
2024年我国全年猪肉产量为5706万吨，自给率为97.50%；全年进口猪肉107万吨，依存度为1.8%，较2023年下跌

1个百分点。其中从欧盟进口53万吨，从美国进口7.3万吨。

数据来源：紫金天风期货研究所
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数据来源：紫金天风期货研究所

据Mysteel定点样本数据显示，1月猪料总销量环比下跌4%，其中母猪料销量环比下跌0.04%；仔猪料销量环比上涨

0.4%；育肥料销量环比下跌5.8%。 涌益数据显示，1月猪料总销量环比下跌7.1%，其中母猪料销量环比上涨1%；仔猪料
销量环比上涨3.7%；育肥料销量环比下跌9.8%。饲料销量环比数据与1月母猪存栏相对稳定、仔猪积极补栏及生猪出栏
较为积极的数据信息基本一致。
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若以2024年1月底100作为基准同比去算，1月猪料总销量同比上涨7.5%，其中母猪料销量同比上涨3.2%；仔猪料
销量同比上涨11.7%；育肥料销量同比上涨1.6%；涌益数据显示1月猪料总销量同比下跌1%，其中母猪料销量同比上涨
8%；仔猪料销量同比上涨8%；育肥料销量同比上涨7%。饲料销量同比增加也与2025年1月生猪及母猪产能增加数据信
息较为一致。



数据来源：紫金天风期货研究所

今年以来育肥猪配合饲料以及生猪饲料价格持续呈现上涨趋势，截止到2月26日，育肥猪配合饲料价格为3.38元/公

斤，较春节前上涨0.07元/公斤；生猪饲料价格为3.06元/公斤，较年初上涨0.16元/公斤。今年以来玉米以及豆粕价格
呈现持续上涨趋势，其中玉米价格较年初上涨80元/吨，豆粕价格较年初上涨300/吨。从中长期供需结构来看，预期
2025年玉米价格重心或将上移，二季度豆粕现货价格或有所回落，后期或将在3000附近震荡，因此二季度生猪饲料成本
的重心平稳或小幅上移。
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饲料价格

Mysteel：玉米：均价：中国（日） 压榨厂：豆粕：成交价：中国（日）



数据来源：紫金天风期货研究所

截止到2025年3月7日自繁自养盈利33元/头；外购仔猪养殖盈利12元/头，春节前生猪价格整体维持震荡，外购仔猪
利润亏损空间缩窄，而自繁自养养殖利润小幅回落，整体处在微利区间。由于8月之后仔猪价格高位回落，因此3月外购
仔猪的出栏成本有所下滑，外购仔猪利润下滑幅度小于自繁自养利润。
 从上市企业公告来看，目前一些优秀企业将养殖成本已经控制在13元/公斤左右，这也是市场相对认可的底价，可
看做市场的心理价位。
 

2024年三季度 2024年四季度 仔猪成本
2025年目标成
本

牧原 13.10 13.10 260-270 12.00 

温氏 13.40 13.00 300-310

傲农 13.50 13.00 

天邦 14.10 13.70 282.00 13.00 

神农 13.60 290.00 

德康 13.80 

双胞胎 13.80 

天康 14.00 

巨星 14.00 300.00 

新希望 14.20 

金新农 14.20 338.00 

京基 14.60 325.00 

大北农 14.70 320.00 

东瑞 16.40 310.00 



截止到2月26日，猪粮比价为7，高于国家规定三级收储预警线6：1，低于国家规定三级抛储预警线9：1.按预警
调节机制，国家暂不会进行抛储以及收储调节。以目前的玉米价格，若视情况启动收储，生猪价格需要跌至13元/公
斤，而若到一级收储预警线5:1，需要跌至12元/公斤，若跌至这个价格市场去产能将加速，因冻品库存较低，屠宰
企业分割入库的节奏也将增加，因此上半年生猪现货价格12元/公斤或将市场底部。目前现货价格离收储预警线还较
远，可暂不考虑。

数据来源：紫金天风期货研究所



因2025年上半年产能较为充裕，因此2025年上半年生猪行业是存量博弈，春节之后需求淡季生猪现货价格大概率
低于养殖成本价，在养殖利润亏损以及悲观情绪下，部分企业或中小规模散户或将超淘，现货价格跌至成本线后，
在阶段性需求旺季或政策托底的情况下，二育主体或将逐步进场，因为此时二育进场的成本是要低于自繁自养成本
的，因此2025年需要关注二育在需求旺季来临前以及政策托底情况下，二育进场节奏。

截止到3月11日，全国标肥猪价差均价-0.64元/公斤，较节后第一天缩窄1元/公斤。由于春节前市场肥猪抛售较
为积极，春节期间以及节后肥猪供应略显偏紧，春节之后少量短线二育逐步进场，标猪价格得到一定支撑，加上春
节前压栏猪逐步释放，又是肥猪需求淡季，标肥价差逐步缩窄，后续标肥价差对现货价格上涨驱动或将减弱。

数据来源：紫金天风期货研究所
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数据来源：紫金天风期货研究所

截止到3月7日，钢联数据显示全国外三元生猪出栏均重为126.29公斤，较春节前上涨5公斤；截止到3月7日，农业
部数据显示生猪宰后均重为92.11公斤，较前一周同期上涨2公斤。从出栏体重数据来看，三方咨询机构的商品猪出栏
体重数据及农业农村部宰后体重数据都呈现持续反弹趋势，这主要是养殖端对春节后生猪价格相对悲观，春节前肥猪
出栏较为积极，因此春节前出栏体重整体呈现下降趋势。但春节期间市场购销停滞，养殖端以压栏为主，春节后标肥
价差持续缩窄，部分养殖主体借机增量获利出栏，因此出栏体重持续增加。





数据来源：紫金天风期货研究所

截止到3月11日，屠宰企业开工率26.5%，样本屠宰企业日度屠宰量14.3万头，3月屠宰企业开机率以及日度屠宰
量逐步恢复到正常消费水平。从日屠宰量来看，3月的屠宰量同比高于近几年同期，这主要是近期国内增加美加进口
冻猪肉关税后，国家有增加冻品库存的刚需，但这些增量对国内供需格局影响有限，难以提供持续上涨驱动。从往
年数据来看，二季度终端需求整体呈现窄幅震荡趋势，对价格影响有限。



数据来源：紫金天风期货研究所

截止到3月7日国内重点屠宰企业冻品库容率为16.81%，较春节前增加0.3个百分点。近期屠宰企业政策性少量冻
品分割入库，库容率呈现小幅增加趋势，但屠宰利润持续恶化，整体依然维持低冻品库存。
 长远来看较低的冻品库存会对猪肉价格有一定的支撑，但需屠宰企业认为猪肉价格跌至可以分割入库成本，并对
预期相对乐观，或者说低冻品库存只对猪肉价格很低时支撑才会明显，根据屠宰厂描述，入冻品价格基本在14元/公
斤。但是若今年上半年持续悲观，入冻品价格或将更低，预期在13元/公斤。





数据来源：紫金天风期货研究所

因市场预期上半年供需宽松，对二季度价格预期较低，因此今年2505合约以及2507合约基差整体维持同期高位。
近期随着2503合约基差回归的带动，2505合约以及2705合约基差震荡回落，估值得到一定修复。目前2505合约以及
2507合约利空基本兑现，后期若现货价格跌幅不超预期，预期盘面底部支撑较强。
 



数据来源：紫金天风期货研究所

近期因近月基差回归驱动，57价差逐步走高，

目前市场整体维持供需宽松的预期，后期需主要关

注二育进场情况，再判断2505合约与2507合约的价

差走向。
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