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报告要点 

近期二育分流供应压力，猪价止跌反弹。二季度受前期仔猪出生数微

降影响，出栏压力暂时放缓。但是 2025 年 2月能繁母猪、新生仔猪数均创

新高，预计 2025年下半年商品猪供应压力将继续增长，下行周期路漫漫。 

摘要 

展望 2025 年生猪市场： 

（一）供给方面： 

当前，栏舍利用率偏低，肥标价差吸引二育参与，行业均重持续缓慢

增加，商品猪出栏压力被暂时分流，但同时也在向后期积压活体库存。 

中期来看，需要关注累库何时释放的风险，但是由于 2024 年 10月~12

月新生仔猪数量小幅下降，预计二季度商品猪出栏压力暂时缓解，猪价有

望出现小反弹。不过前期新生仔猪阶段降幅有限，且出生数量绝对值仍偏

高，预计反弹幅度有限。 

长期来看，2024年能繁母猪产能持续扩张，2025 年 2月能繁母猪存栏、

新生仔猪数量均创新高，因此下半年商品猪出栏压力将继续增长。 

（二）需求方面： 

宏观消费环境拉看，猪肉户外、团膳、家庭等消费缺乏利好驱动，猪

肉替代品价格低迷。 

季节性上，春节过后进入消费淡季，二季度五一假期预计短暂拉动消

费，但春夏季节猪肉需求仍以淡季为主，预计下半年随气温下降，以及中

秋、腌腊、春节备货驱动，猪肉消费才会逐步向旺季过度。 

（三）节奏来看： 

二季度，二育尚在累库，分流供应压力，受新生仔猪下降影响，商品

猪增量趋势暂缓，消费端有五一节日预期，猪价止跌，小幅反弹。但需要

关注上游活体累库的释放风险。 

三季度，仔猪影响结束，2024Q4 母猪增产的趋势持续兑现。Q4养殖场
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为规避冬季疫情损失，习惯性超配母猪，但是 24年疫情形势平稳，超配产

能预计将在 2025Q3 对应较大供应增量。大供应周期压力继续向下。 

四季度，2025 年 1 月能繁母猪开始出现小幅下降，理论上 11 月生猪

出栏将会减少。但是目前自繁自养尚有盈利，去产能动机持续性不足，2

月能繁环比再次增加。预计随着成本重新抬升，待养殖利润持续亏损后，

周期产能拐点或将出现。 

风险因素：养殖情绪；需求超预期变化；疫情；政策。 
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一、2025年一季度生猪市场回顾 

随着 2024 年全国能繁母猪产能开始重新扩张，新一轮下行猪周期从 2024年 9月已经拉开帷幕。2025

年一季度，商品猪供应量继续增长，生猪期货、现货价格持续下跌，养殖利润不断缩水，下行周期仍在向

下推进。 

回顾 2025 年一季度的生猪市场行情： 

春节前，上游养殖端抛售心态强烈，散户急于出栏大猪，规模场积极降重销售，生猪供应持续过剩，

现货价格从年初的 16 元/公斤左右，到 1 月 22 日跌至 15 元/公斤。春节前不到一周，终端消费市场才出

现好转，备货旺季缩短，生猪现货价格小幅反弹至 15.8 元/公斤附近，旺季明显弱于预期。春节过后，消

费进入淡季，但是由于节前养殖端大量抛售生猪库存，导致节后淡季的供应冲击减弱，市场价格呈现缓跌

趋势。现货从 2月初的 15.8元/公斤，到 3月 13 日，跌至 14.57 元/公斤。当前产业中由于栏舍空置率较

高，二育持续入场，冻品也在小幅入库，但是由于月度出栏总量较大，猪价依旧处于下行趋势中。 

期货市场来看，基于上一年度母猪产能的持续扩张，猪价进入下跌周期，期货市场对于 2025 年的生

猪价格持偏空态度，期货价格大幅贴水现货，基差位于高位。春节前市场对于节后淡季的供需关系预期十

分悲观，期货价格持续走弱。春节后淡季现货虽然继续下跌，但跌幅不及预期，期货市场缺乏估值继续下

探的驱动，维持低位震荡。截至 3 月 12日，生猪主力 05合约收盘价 13410 元/吨，基差 1100 元/吨。 

图表1：生猪现货价格  

 

图表2：生猪期货价格  

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3：生猪合约基差 

 

图表4：生猪合约月差  

  

资料来源：Wind 钢联 中信期货研究所 资料来源：Wind 钢联 中信期货研究所 

 

二、产业成本和利润分析  

2025 年，国内玉米、豆粕价格触底反弹。USDA 报告下调 24/25 年度大豆产量预估，国际贸易关系紧

张，南美不利天气影响阿根廷大豆生长情况，北美新作种植面积预期下调，导致国内大豆进口成本提高，

豆粕价格涨幅明显。2025 年初，全国豆粕均价 3.23 元/公斤，截至 3 月 6 日，豆粕均价已涨至 3.76 元/

公斤，累计涨幅 16%。 

饲料成本占生猪养殖完全成本的 65%以上，饲料原料价格上涨，将传导至生猪养殖成本的增加。据我

们测算，2025 年 1月生猪完全成本约为 13.2 元/公斤，二季度预计完全成本将增加至 13.4元/公斤左右。

生猪养殖成本触底回升。 

养殖利润端，成本的增加和猪价的下跌将导致养殖利润减少，2025 年随着商品猪供应逐步增加，预计

生猪自繁自养将从盈利切换为亏损状态。当前来看，据 wind 监测，2025 年 3月 7 日当周，自繁自养利润

33.56 元/头，外购仔猪育肥利润-12.52元/头。 

图表5：豆粕、玉米价格 

 

图表6：生猪饲料价格  

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：Wind 钢联 同花顺 中信期货研究所 
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图表7：生猪养殖成本 

 

图表8：自繁自养利润  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

三、供应分析  

（一）长期：母猪→生猪出栏 

1. 母猪扩产开始兑现 

2024 年产能扩张正在逐步兑现。能繁母猪存栏量的变化按照养殖周期，将会影响 10~11 个月之后的生

猪出栏量。据农业部监测，2024 年 5 月~2024 年 12 月，随着上一轮猪价上涨，养殖企业利润扩大，行业

也随之进行了一轮产能扩张，全国能繁母猪存栏量从 2024年 5月前的 3986 万头，到 2024年 12月已经增

长至 4078 万头，累计增幅 2.3%，产能存栏已经超过正常保有量的 4.6%。按照产能节奏进行推演，2025 年

迎来产能扩张的兑现期，预计随着能繁母猪存栏的持续增加，2025年 1月~10月，我国商品猪出栏量将呈

现逐步递增的趋势，供应压力不断加码。此外，结合三方机构的样本数据，钢联农产品监测的能繁母猪存

栏量在 2024 年 3 月~12 月持续扩张，涌益咨询监测的能繁母猪存栏量在 2024 年 2 月~2025 年 1 月持续扩

张，均显示了过去一年当中行业扩产的趋势，因此 2025 年生猪市场将面临较大的供应压力。 

2025 年初母猪增产趋势开始松动。随着商品猪供应量开始增加，猪价见顶下行，养殖利润不断缩水，

也引发了养殖企业对于 2025 年生猪市场的谨慎情绪。据农业部监测，2025 年 1月，全国能繁母猪存栏量

4062 万头，月环比变化-0.39%，结束了 2024 年母猪产能扩张的趋势。但是养殖利润依旧存在，行业去产

能情绪尚不坚定。2025 年 2月，全国能繁母猪存栏量环比重新增加。 

三方机构数据来看，钢联农产品监测的能繁母猪存栏量在 2025 年 1 月也出现了环比-0.04%的降幅，

而 2 月环比重新增长 0.06%。涌益咨询监测的能繁母猪存栏量 2025 年 1 月环比+0.63%，2 月环比-0.05%。

总体来看，2025年生猪市场正逐步兑现产能扩张带来的增量压力，生猪价格和养殖利润将继续恶化，但是

目前行业的利润和现金流状况尚不足以驱动养殖端持续去化产能，因此新一轮周期的拐点仍需等待。 
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图表9：能繁母猪存栏量（农业部） 

 

图表10：不同口径能繁母猪环比变化  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 钢联 涌益咨询 中信期货研究所 

 

2. 淘汰母猪小加速 

母猪淘汰量环比小加速。2024 年四季度随着猪价见顶回落，上游的养殖情绪也开始降温。2024 年 11

月~2025 年 1月，养殖场能繁母猪淘汰量环比小幅增加 1%、1%、0.5%，2月淘汰母猪量环比微降-0.4%。从

淘汰母猪的节奏来看，当前较 2023 年下半年的加速淘汰尚有差距。据了解，2024 年冬季以散户外购孕猪

产后淘汰、规模场淘汰病弱母猪为主。 

补栏情绪小降温，但仍有补栏。2024 年前三个季度是产能扩张逐步加速期，后备二元母猪价格上涨，

母猪补栏需求增加。而 2024 年四季度以来，随着猪价回落，二元母猪价格开始下跌，补栏情绪较有所降

温。但是，截至 2025 年 3月，50kg 二元母猪销售价格 1641 元/头，位于近四年同期中上水平，说明当前

行业仍存在一定补栏需求，养殖情绪尚未降至最差。 

图表11：淘汰母猪数量 

 

图表12：后备二元母猪价格  

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 
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3. 生产效率 

换元使 MSY提升至高水平：2021 年~2023 年三元换二元的过程，导致能繁母猪的平均生产效率快速提

高。至 2024年以前，商品猪出栏在持续享受换元带来的效率红利。 

2025 年 MSY 仍有增长空间：2024 年，虽然行业二元母猪比例已经在高位稳定，但是养殖企业仍在精

细化管理、优化疫情防控等方面持续投入。分娩存活率、断奶存存活率的提高，依旧给 2025 年 MSY 提供

增量空间，但增幅可能会放缓。据我们测算：当前行业平均 MSY达到 21。2024 年 MSY 同比变化+4%，2025

年 MSY 同比变化+1%，生产效率继续保持高位运行，仍有小幅增长空间。 

节奏上：1）历史年份来看，5~7 月份产能兑现效率会出现下滑，与 Q4 冬季疫情导致新生仔猪损失有

关。2）养殖场为防范冬季生猪损失，习惯性超配，但是 2024 年疫情属于相对平稳的一年，2024Q4超配母

猪（配种率数据显示增幅约 1%）或导致 2025Q3供应进一步增加。 

图表13：二元、三元能繁母猪存栏结构 

 

图表14：窝均健仔数 

  

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 

 

图表15：断奶成活率 

 

图表16：MSY 变化 

  

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 
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4. 小结：2025 年出栏压力整体增长 

从母猪产能、效率推演长周期维度的生猪出栏节奏：2025 年，出栏演绎呈现斜向上的“M”型走势，

生猪供应震荡增加。 

一季度，2024 年母猪产能扩张压力开始兑现，商品猪出栏增加；二季度，因为 24 年冬季分娩、成活

率受损，仔猪出生数下滑，商品猪出栏量小幅下降；三季度，产能扩张持续兑现，2024Q4母猪超配，生猪

供应将重新呈递增趋势。四季度，2025年 1月母猪存栏小降，但 2月重新增加，供应压力维持高位波动。 

图表17：2025 年商品猪出栏节奏趋势图 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

备注：该节奏仅考虑正常节奏下，能繁母猪对商品猪供应的长期影响，没有考虑短期压栏等养殖情绪的调整。

数据方面存在样本代表性、统计口径的差异，如：母猪存栏量包括未配种、怀孕等所有状态；母猪存栏和生产

效率的口径差异；农业部口径与国家统计局的口径差异；口径动态调整的滞后性等。 

 

图表18：月度理论生猪出栏量（仅考虑母猪数量、性能） 

  万头   万头         

T T T-10 T-10 T-10 T-10 T-6 T-6 

  出栏量   能繁母猪存栏 MSY 配种率   分娩率 

2024 年 1月 6435 2023 年 3月 4305 20.48 22.71% 2023 年 7月 74.65% 

2024 年 2月 6635 2023 年 4月 4284 21.17 22.56% 2023 年 8月 75.30% 

2024 年 3月 6587 2023 年 5月 4258 21.12 22.63% 2023 年 9月 75.19% 

2024 年 4月 6603 2023 年 6月 4296 20.96 22.68% 2023 年 10 月 75.11% 

2024 年 5月 6360 2023 年 7月 4271 20.76 22.59% 2023 年 11 月 73.76% 

2024 年 6月 6111 2023 年 8月 4241 20.42 22.45% 2023 年 12 月 73.00% 

2024 年 7月 6083 2023 年 9月 4240 20.14 22.51% 2024 年 1月 73.50% 

2024 年 8月 6280 2023 年 10 月 4210 20.69 22.55% 2024 年 2月 74.23% 

2024 年 9月 6370 2023 年 11 月 4158 20.80 21.91% 2024 年 3月 78.10% 

2024 年 10 月 6475 2023 年 12 月 4142 21.07 21.95% 2024 年 4月 78.50% 

2024 年 11 月 6450 2024 年 1月 4067 21.31 21.99% 2024 年 5月 78.60% 

2024 年 12 月 6330 2024 年 2月 4042 20.95 22.14% 2024 年 6月 78.40% 
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2025 年 1月 6247 2024 年 3月 3992 20.97 22.28% 2024 年 7月 77.80% 

2025 年 2月 6274 2024 年 4月 3986 21.02 22.29% 2024 年 8月 78.03% 

2025 年 3月 6318 2024 年 5月 3996 21.04 22.29% 2024 年 9月 78.28% 

2025 年 4月 6486 2024 年 6月 4038 21.40 22.23% 2024 年 10 月 78.44% 

2025 年 5月 6434 2024 年 7月 4041 21.35 22.32% 2024 年 11 月 77.60% 

2025 年 6月 6324 2024 年 8月 4036 20.99 22.32% 2024 年 12 月 77.68% 

2025 年 7月 6319 2024 年 9月 4062 20.85 22.41% 2025 年 1月 77.32% 

2025 年 8月 6385 2024 年 10 月 4073 20.95 22.42% 2025 年 2月 77.50% 

2025 年 9月 6480 2024 年 11 月 4078 21.14 22.47% 2025 年 3月 77.70% 

2025 年 10 月 6547 2024 年 12 月 4078 21.26 22.49% 2025 年 4月 78.00% 

2025 年 11 月 6502 2025 年 1月 4062 21.14 22.55% 2025 年 5月 78.00% 

2025 年 12 月 6518 2025 年 2月 4086 21.14 22.47% 2025 年 6月 78.00% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（二）中期：仔猪→生猪出栏（5~6 个月） 

按照生命周期，从仔猪出生到商品猪出栏，大致经历 6个月左右的时间。单纯按照母猪存栏量去判断

未来商品猪的出栏趋势，可能会因为窝均健仔数等效率环节的提升，影响预估的准确性。因此我们更进一

步，仔猪作为母猪配种妊娠后的下一个环节，可以帮助我们对 6个月之后的商品猪出栏增减方向进行修正。 

回顾 2024 年以来全国新生仔猪数量的变化，大体呈现出先快速增加、后高位波动的走势。主要可以

分为以下几段节奏： 

1）2024 年 3月~9 月：新生仔猪数量快速增加。行业 MSY 的提升，以及新一轮母猪产能的扩张，导致

2024 年二、三季度仔猪出生量快速增长。按照 6 个月的兑现周期推演，对应 2024年 9 月开始商品猪出栏

数量的增加，从猪周期的运行节奏来看，生猪现货价格也在 9 月开始从高位逐步下跌。 

2）2024 年 10 月~12月：新生仔猪数量从高位小幅下滑。受冬季疫情影响，新生仔猪存活率下降，导

致出生数量环比小幅减少，但是绝对值来看，依旧位于年度内偏高水平。按照育肥时间推算，预计 2025

年二季度商品猪出栏的增量趋势会暂时放缓，但数量上依旧保持高位。 

3）2025 年 1 月~2 月：新生仔猪再创新高。2025 年以来，随着气温回暖，疫情影响减弱，2024 年的

母猪产能扩张继续兑现仔猪出生数量的增长。2025年 1月~2 月，新生仔猪数环比持续增加，再创 2024年

以来新高，将兑现为 2025年三季度商品猪出栏量的继续增加。 

 

同样的，仔猪在 21天哺乳期后开始吃仔猪料（教保料），我们也可以通过仔猪料的销量环比变化编制

指数，往后平移 5个月左右，从旁验证未来商品猪出栏趋势。 

回顾历史仔猪料销量和 5个月后的商品猪价格走势，可以发现，两者之间呈现较明显的负相关，说明

当期仔猪料用量增加，会导致 5 个月后商品猪出栏量增加，驱动猪价下行。而 2024 年二、三季度仔猪料

销量持续增加，四季度仔猪料销量保持高位波动，都说明 2025 年猪价整体偏弱的趋势。 
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图表19：新生仔猪数量（钢联） 

 

图表20：仔猪料销量和猪价关系图 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（三）短期：压栏二育→肥猪出栏（1~2 个月） 

1. 春节前：生猪抛售、肥标扩大 

2024 年 12 月~2025 年 1 月，养殖企业对春节后的猪价预期悲观，提前开始抛售生猪，行业出栏平均

体重快速下降，育肥栏舍利润率从 2024年 12月初的 38%，到 2025年 1月最低降至 13%。由于春节前生猪

积极出栏，导致市场大猪供需较标猪紧张，肥猪-标猪价差随之扩大。2025 年 2 月初，肥标价差最高达到

1.66 元/公斤，为近四年来新高。 

图表21：育肥栏舍利用率 

 

图表22：肥标价差走势 

  

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

2. 春节后：均重抬升、二育增加 

2025 年 2 月，春节假期结束后，由于节前生猪提前销售，导致育肥栏舍空置率较高，而肥猪较大的溢

价，也吸引散户二育入场。2月上、中、下旬，生猪出栏后销往二育的比例分别占 3.3%、5.5%、4.0%，较
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前期明显提高。规模场也开始放慢出栏节奏，存在压栏倾向，生猪出栏均重从 2月初的 122公斤已经增长

至 3月的 124公斤。 

短期的压栏和二育，暂时截留了 2月的生猪供应压力，但是上游活体库存累库，将会把供应量后置到

后面的 1~2个月。并且 2月以来，气温回暖后肥猪需求减少，同时大猪供应也随着压栏而开始增加，肥标

价差呈现逐步缩小的趋势。待肥标价差回落后，养殖户出栏心态或会出现松动，若前期积压的库存开始释

放，将会给市场带来供给冲击。 

图表23：生猪出栏均重 

 

图表24：销往二育场比例 

  

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 

 

（四）进口和冻品库存 

1. 进口 

我国对猪肉的进口依赖度较低。除了 2019 年~2021年因为非瘟导致国内猪肉供应严重不足外，猪肉进

口量均保持在较低水平。2024年，我国猪肉产量 5709 万吨，进口猪肉 107 万吨，进口仅占比 2%。 

2025 年 3 月 4 日，国务院关税税则委员会办公室发布公告，中国对原产于美国的猪肉加征 10%关税；

2025 年 3 月 8日，国务院关税税则委员会办公室发布公告，对原产于加拿大的猪肉加征 25%关税。预计猪

肉进口关税的提高，将会进一步降低我国从美国、加拿大进口猪肉数量。但是考虑到我国猪肉进口依赖度

低，因此对于国内猪肉供需格局影响有限。 
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图表25：猪肉进口量 

 

资料来源：钢联 中国海关总署 中信期货研究所 

 

2. 冻品库存 

2024 年初，屠宰企业冷冻猪肉库存较多，库容率在 25%左右，经过了持续一年多的去库，2025年 2月

库容率已经降至 16.5%。陈旧冻品库存消化后，在春节后猪价淡季，屠宰企业再度小幅累库冻品，但是考

虑到 2025 年猪肉供应总体充足，累库节奏偏谨慎。2025 年 2 月至 3 月，冻品库容率从 16.5%，小幅提升

至 16.8%。 

图表26：冻品库容率 

 

资料来源：钢联 中信期货研究所 
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四、养殖集团销量、财务情况 

（一）月度销量分析 

集团场出栏压力提升。2024 年母猪产能持续扩张，头部养殖企业出栏量在 10 月~12 月快速增加，并

在春节前集中出栏，头部两家集团场 12月出栏量合计达 1162 万头，环比+25%。提前出栏也部分透支了 2025

年 1月~2 月的供应压力，但是由于产能总量的提升，2025年 1月、2月头部两家集团场的出栏量同比上一

年度仍提高了 9%、16%。2025年头部养殖企业的出栏压力较去年明显提升。 

图表27：头部企业月度销量 

 

资料来源：Wind 公司公告 中信期货研究所 

 

（二）财务情况分析 

财务尚无明显压力。2023 年行业经过了大规模资本支出+利润亏损后，资产负债率过高，流动比率下

降。2024 年，生猪养殖开始盈利，养殖企业逐步回笼资金，平均资产负债率从 67%下降至 60%左右，流动

比率也小幅提高。目前，虽然猪价下跌后养殖利润较 2024 年明显缩水，但生猪自繁自养尚有微利，头部

企业在扩张节奏方面也相对谨慎，财务状况尚可。 

图表28：养殖集团平均资产负债率 

 

图表29：养殖集团平均流动比率 

  

资料来源：Wind 公司公告 中信期货研究所 资料来源：Wind 公司公告 中信期货研究所 
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五、需求分析 

（一）宏观：消费总量受限 

猪肉消费主要包括：家庭消费、团膳消费、户外消费、深加工。2024年，居民食品烟酒类消费增速放

缓，社会餐饮零售收入同比增速收窄，宏观消费环境景气度下降，导致猪肉的家庭、餐饮消费量不足。同

时，替代品牛肉价格的下跌，也反向替代猪肉消费意愿。团膳消费方面，2024 年以来，中国房屋施工面积、

新开工固定资产计划投资额同比减少，影响猪肉的工地盒饭类需求。综合来看，猪肉的终端消费受到宏观

环境的制约，整体处于疲软状态。 

图表30：居民食品消费支出 

 

图表31：餐饮行业收入 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表32：基建房地产趋势  图表33：替代品牛肉比价 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（二）季节性：二季度需求淡季 

从年度内生猪屠宰需求的季节性变化来看：一季度，春节之后淡旺季切换，2 月是全年内猪肉需求最

差的时候。待春节前备货库存消化后，3月~5月屠宰量较 2月小幅增加。6 月~7月随着高校放假，食堂团

膳采购减少，生猪屠宰需求再度下滑。三、四季度气温转凉，叠加冬至压栏，以及中秋国庆、春节长假备

货需求增加，生猪屠宰逐渐进入年内旺季。因此，二季度猪肉终端消费整体处于淡季，需求拉动效果微弱。 

图表34：生猪屠宰量淡旺季变化 

 

资料来源：Wind 农业部 中信期货研究所 

 

（三）终端白条市场：消费情绪不佳 

春节过后，终端消费进入淡季，下游在消化库存，消费者采购情绪不强，白条猪肉/生猪比价回落。3

月以来，企业复工复产，日度屠宰量开始增加，但是肉/猪比价依旧在下降，下游对猪肉消费拉动力较弱。

二季度来看，历史肉猪比价也多以震荡或继续走弱为主，需求端驱动不足。 

图表35：肉猪比价 

 

图表36：日度屠宰量 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 
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六、2025年生猪市场展望 

展望 2025 年生猪市场： 

（1）供给方面：当前栏舍利用率偏低，肥标价差吸引二育参与，行业均重持续缓慢增加，商品猪出

栏压力被暂时分流，但同时也在向后期积压活体库存。中期来看，需要关注累库何时释放的风险，但是由

于 2024 年 10 月~12 月新生仔猪数量小幅下降，预计二季度商品猪出栏压力暂时缓解，猪价有望出现小反

弹。不过前期新生仔猪阶段降幅有限，且出生数量绝对值仍偏高，预计反弹幅度有限。长期来看，2024 年

能繁母猪产能持续扩张，2025 年 2 月能繁母猪存栏、新生仔猪数量均创新高，因此下半年商品猪出栏压力

将继续增长。 

（2）需求方面：宏观消费环境拉看，猪肉户外、团膳、家庭等消费缺乏利好驱动，猪肉替代品价格

低迷。季节性上，春节过后进入消费淡季，二季度五一假期预计短暂拉动消费，但春夏季节猪肉需求仍以

淡季为主，预计下半年随气温下降，以及中秋、腌腊、春节备货驱动，猪肉消费才会逐步向旺季过度。 

（3）节奏来看： 

二季度，二育尚在累库，分流供应压力，受新生仔猪下降影响，商品猪增量趋势暂缓，消费端有五一

节日预期，猪价止跌，小幅反弹。但需要关注上游活体累库的释放风险。 

三季度，仔猪影响结束，2024Q4 母猪增产的趋势持续兑现。Q4 养殖场为规避冬季疫情损失，习惯性

超配母猪，但是 24年疫情形势平稳，超配产能预计将在 2025Q3对应较大供应增量。大供应周期压力继续

向下。 

四季度，2025 年 1月能繁母猪开始出现小幅下降，理论上 11 月生猪出栏将会减少。但是目前自繁自

养尚有盈利，去产能动机持续性不足，2 月能繁环比再次增加。预计随着成本重新抬升，待养殖利润持续

亏损后，周期产能拐点或将出现。 

风险因素：养殖情绪；需求超预期变化；疫情；政策等。 
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图表37：猪肉月度供需预估（考虑出栏节奏调整） 

时间 

（年-月） 

期初冻品 

（吨） 

产量 

（万吨） 

进口量 

（万吨） 

总供给 

（万吨） 

出口量 

（万吨） 

国内消费量 

（万吨） 

期末冻品 

（万吨） 

总需求 

（万吨） 

供-需 

（万吨） 

2024 年 1月 101  583  9  693  0  477  96  573  120  

2024 年 2月 96  533  7  636  0  318  90  408  228  

2024 年 3月 90  526  9  625  0  416  92  508  117  

2024 年 4月 92  555  9  656  0  447  87  534  122  

2024 年 5月 87  558  8  654  0  452  85  537  117  

2024 年 6月 85  553  9  648  0  439  83  523  125  

2024 年 7月 83  544  9  636  0  420  85  505  131  

2024 年 8月 85  555  9  649  0  413  81  495  154  

2024 年 9月 81  588  10  679  0  420  79  499  180  

2024 年 10 月 79  564  9  651  0  440  80  520  131  

2024 年 11 月 80  580  9  669  0  451  80  530  139  

2024 年 12 月 80  585  9  673  0  477  77  554  120  

2025 年 1月 77  585  10  672  0  477  74  551  121  

2025 年 2月 74  490  10  574  0  318  74  392  182  

2025 年 3月 74  534  10  618  0  416  77  493  125  

2025 年 4月 77  583  10  669  0  447  80  527  142  

2025 年 5月 80  570  10  660  0  452  80  532  128  

2025 年 6月 80  560  10  650  0  439  80  519  131  

2025 年 7月 80  553  10  643  0  420  80  500  143  

2025 年 8月 80  561  10  651  0  413  80  493  158  

2025 年 9月 80  571  10  661  0  420  75  495  166  
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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