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正文：

一、二季度生猪期货各合约逻辑梳理

 宏观逻辑：

3月9日统计局公布2月CPI同比下降0.7%。统计局进行数据解读时分析2月份CPI同比由涨转

降主要有以下三方面原因：一是春节错月导致上年同期对比基数较高。上年2月份受春节因素

影响，食品和服务价格上涨较多，抬高了今年2月份的对比基数，导致今年2月份同比受上年价

格变动的影响为负。二是今年2月份的天气有利于鲜菜生长运输。三是汽车等商品降价促销。

由此可见，2月CPI同比转跌的主要驱动是春节错月导致的。扣除春节错月影响，2月CPI

同比上涨0.1%。官方解读未提及生猪价格相关字眼，从数据来看国家统计局监测外三元生猪市

场价2025年2月为14.87元/公斤，2024年2月为14.45元/公斤，2025年2月同比上年同期增长2.

9%。从目前情况来看，宏观逻辑对猪价向上驱动尚不明确。

 产业逻辑：

非瘟后疫病常态化背景下，被动去产能导致猪价阶段性明显波动，猪价波动周期缩短，但

波动频率加快。养殖端规模化集中进程尚未结束，低成本、资金状况良好的企业继续提高产能

利用率、扩大市场份额，2025年前三十养殖集团出栏计划同比仍将增加。

 供需逻辑：

生猪供给仍是主导价格的关键因素。供给方面，排除冬季疾病影响，2025年生猪供给进入

上升周期。从母猪存栏来看，官方数据显示，2024年母猪存栏从5月开始逐月环比递增至11月

末（4080万头），2024年12月、2025年1月能繁母猪存栏分别为4078万头、4062万头，虽然月

环比下降，但2025年1月同比仍增加0.8%，为正常保有量的104.1%。 因此，从母猪存栏来看理

论上对应2025年3-9月份生猪出栏环比递增，且2025年10-11月生猪供给仍处于相对高位。另外

，生产指标来看，2024年部分头部养殖企业PSY提升2%，2025年计划提升1%，将进一步加大20

25年的供应压力。

从月度新生仔猪来看，2024年3月新生仔猪数量开始环比增长。2024年6月至9月全国规模

养殖场月度新生仔猪数量持续超过4000万头，其中8-9月规模场新增仔猪超过4100万头，接近4

200万头。2024年10-12月全国月度新生仔猪仍处于相对高位。农业农村部最新数据显示，202

5年1月全国新生仔猪同比增加2.5%，不考虑疫病和体重，则仔猪数据对应2025年年中生猪供给

仍将高于2024年同期水平。
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从出栏体重来看，在肥标价差的驱动下，春节后生猪出栏体重明显抬升。卓创资讯数据显

示，截至3月6日生猪出栏均重为124.44公斤，同比增加1.45%。截至3月7日肥标价差为0.88元/

公斤，在肥标价差明显收窄前预计生猪出栏体重仍将维持高位。

 行情观点：

短期来看，春节前市场对节后持悲观预期，导致部分供给左移。春节后，供给压力小于市

场预期，尤其肥猪供给相对偏紧，肥标价差维持在较高水平，驱动局部二育进场截流部分猪源

，短期限制猪价进一步下跌幅度。然而，当前生猪市场标猪供给仍较充裕，且二育进场+养殖

端增重导致供给压力后移，短期关注二育节奏及出栏体重。

中期来看，当前全国新生仔猪数量仍处相对高位，对应上半年生猪供给压力将持续兑现，

且春节后二育进场+养殖端增重导致部分供给压力后移。排除疫病影响，若3-4月份出栏体重未

明显下降，则年中供给压力仍将持续兑现，阶段性或出现亏损。

长期来看，能繁母猪存栏仍高于正常水平，当前行业仔猪销售利润仍维持在100-200元/

头，养殖端没有淘汰产能的驱动。卓创数据显示，2025年一季度4胎以上淘汰母猪均价11.28

元/公斤（截至3月10日）高于前三年同期水平。2022年一季度为8.58元/公斤，2023年一季度

均价为10.64元/公斤，2024年为9.35元/公斤。综上，若排除疫病影响，则今年全年生猪产能

仍将持续兑现。

二、两广生猪调研总结

调研时间：2025年3月3-7日

调研路线：桂林—南宁—贵港—新兴—广州—深圳

调研目的：1.了解两广生猪养殖产能及疫病等情况；2.了解养殖企业生猪销售中二育占比

幅度；二育群体存栏情况、出栏计划以及下一轮进场情绪；3.了解两广养殖企业仔猪销售及采

购计划等

调研企业：部分规模养殖场、生猪贸易商、二次育肥养殖户等

调研总结：

1、养殖区域分布变化

官方数据-国家统计局调查队两广统计数据：

广西畜牧业生产总体保持平稳，生猪存出栏保持增长。2024年末，全区生猪存栏2434.14

万头，比上年增长7.3%，其中能繁母猪存栏226.82万头，增长2.5%。全年生猪出栏3651.35万
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头，增长3.8%，猪肉产量287.36万吨，增长4.1%。禽蛋较快增长。2024年末，家禽存栏3.53

亿羽，比上年增长2.7%。禽蛋产量40.76万吨，增长22.2%。

广东畜牧业生产稳定发展。其中，生猪产能恢复效果明显，存出栏同比增长；家禽生产平

稳发展，存出栏稳中有降。主要畜禽产品供给保障能力持续提升，肉蛋奶总产量保持增长。

2024年末，广东生猪存栏2247.46万头，同比增长9.7%，其中能繁母猪存栏204.89万头，同比

增长4.7%。全年生猪出栏3817.71万头，同比增长0.6%。2024年末，广东家禽存栏38833.32万

只，同比下降3.5%。全年家禽出栏132439.11万只，同比下降3.6%。

调研情况—两广生猪产能同比增加，广东产能部分向广西转移

2024年两广地区生猪产能总体呈现恢复增长态势；当前养殖集团产能维持稳定，部分企业

仍在扩大代养规模，但心态较前两年明显趋于谨慎。

广东地区受环保政策等影响驱动部分养殖企业持续布局广西产能，预计2025年广西生猪供

给仍将维持增长态势。

2、疫病情况

从调研样本反馈情况来看，今年南方暖冬，南方春节后气温明显低于春节前，春节前疫病

表现相对平稳。春节后到2月底，部分地区有疫病影响，但持续时间不长，10-15天左右就基本

恢复稳定，主要对育肥猪-中猪影响相对较大，仔猪腹泻影响相对有限。进入3月以来，疫病影

响进一步减弱，淘汰猪价格维持高位。

继续关注‘回南天’对疫病影响程度。

3、二育情况

肥标价差持续高位，驱动春节前后二次育肥群体滚动进场、出栏。二次育肥群体仍维持谨

慎态度，低价进场赚取肥标价差，高价追涨情绪不足。从调研样本反馈情况来看，预估二育群

体当前已进场存栏占比在50-60%，维持滚动出栏，若猪价跌到14元/公斤仍有进场意愿 。

4、仔猪情况

两广地区养殖集团以公司+农户养殖模式为主，为匹配全年出栏计划，部分集团场仍需持

续外购仔猪为养殖户投苗，优质养户也成为集团场争抢的优质资源。当前仔猪价格居高不下，

部分集团企业仔猪采购节奏有所放缓，预计二季度以后仔猪价格仍有回落压力。

5、出栏体重

春节前养殖端供给部分左移导致春节后体重偏低，春节后肥标差驱动二育进场+集团场增

重导致出栏体重明显上升。当前，在肥标价差驱动下出栏体重仍有一定向上空间，但集团场相

对理性的前提下，向上幅度相对有限。

6、市场观点
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二季度生猪市场供给仍相对充裕，现货价格关注二育出栏节奏和出栏体重的压力何时释放

，现货猪价下方空间取决于2-3月供给累积程度，关注肥标价差持续收窄后的供给压力兑现幅

度。

图1：生猪日度肥标价差

数据来源：卓创资讯

图2：生猪周度交易均重

数据来源：卓创资讯

表1：2021-2024年生猪产业链相关年度数据

出栏头

数

出栏体

重

猪肉产

量
年度均价

锦州港玉米平舱价

年均价

年度养殖

利润

2021

年

6.7亿

头

122.58

公斤

5296

万吨

19.88元/

公斤
2728元/吨

40.87元/

头
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2022

年

6.9亿

头

121.18

公斤

5541

万吨

18.6元/

公斤
2798元/吨

365.87元

/头

2023

年

7.26亿

头

122.2公

斤

5794

万吨

15元/公

斤
2742元/吨

-103.02

元/头

2024

年

7.02亿

头

123.27

公斤

5706

万吨

16.76元/

公斤
2310元/吨

279.42元

/头

数据来源：国家统计局、卓创资讯、WIND
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