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高基差下仍未释放的利空

[Table_Rank]走势评级：
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生猪：看跌
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[Table_Summary]★ 现实：基差修复逻辑下的强势反弹

生猪期货迎来超预期的连续性反弹，截至 3月 19 日当日，LH2505
最高涨至 13785 元/吨，较 2 月底 13000 元/吨左右上涨超 6%，盘
面逐渐走出早前看空基本面的认知。近月单边超涨的同时，套利上
呈现正套特点，是临近交割月前盘面在高基差下的一类快速修复。

★ 预期：仍未释放的利空有待落地

当前价格难跌并非在于供应端存在缺口，而在于供应压力释放节奏
滞缓。以头均体重代表的库存压力仍继续上升的同时，从产能视角
来看，养殖盈利的维持进一步阻碍了产业周期性去产。我们认为，
在完成高基差交易之后，随着进入消费淡季，经历累库后更为宽松
的供应将逐渐释放，进而带动现货价格的下跌，这将再度回归成为
交易重心。

★ 展望与投资建议

中长期，生猪的交易仍具有强趋势性，即围绕能繁母猪存栏、仔猪
出生、育肥成活率、母猪淘汰等指标进行，而当下的数据及行业利
润表现并未出现扭转信号，结合体重所对应的库存来看，2025 年
我国生猪养殖仍处于猪肉供应趋于过剩的格局内。旺季合约的估值
在产能以外围绕养殖成本讨论，这是天然产业空头套保的重要考
量，那么在未来仍未到来之前，建议以成本作为合约“支撑”，耐
心等待成本被打破的可能性，这期间或是相对曲折的道路。

短期，现货的坚挺是一类以时间换空间的表现，越坚挺则越累库则
对应后续压力愈甚。而伴随时间轮换、季节轮转，代表市场需求与
养殖偏好的肥标价差存在继续走弱的压力，这意味着累库是存在约
束与上限的，那么该过程的不可持续性将是沉重一击。我们认为去
库难度的攀升是当下不可高估上半年合约的核心原因，向上行情背
后高基差的支撑，或需要面对现货走弱的考验。策略上，风险偏好
者可轻仓布局 5、7空单，谨慎者建议等待右侧入场机会。

★ 风险提示

疫病、饲料原料价格波动、资金行为
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1、 现实：基差修复逻辑下的强势反弹

近期，生猪期货迎来超预期的连续性反弹，截至 3月 19 日当日，LH2505 最高涨至 13785
元/吨，较 2 月底 13000 元/吨左右上涨超 6%，盘面逐渐走出早前看空基本面的认知。
近月单边超涨的同时，套利上呈现正套特点，是临近交割月前盘面在高基差下的一类快
速修复。

图表 1：出栏价格跌幅不及预期 图表 2：LH2505 高基差修复

资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院 资料来源：WIND、东证衍生品研究院

图表 3：LH2503 期现回归 图表 4：卖方套利空间受制于现货

资料来源：WIND、东证衍生品研究院 资料来源：WIND、卓创资讯、东证衍生品研究院

注：考虑地区升贴水和价差，这里以现货价格计算而非成本
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高基差下盘面修复的形成是市场以弱基本面提前交易5月合约而春节后现货却维持高位
震荡的结果。从现货表现来看，参考钢联统计数据，1月外三元均价 15.7 元/公斤，2月
均价 14.79 元/公斤，3月上旬均价 14.53 元/公斤，淡季月间跌幅不及预期。日前基准交
割地河南现货价格与主力合约 LH2505 的基差始终维持在 900-1200 元/吨的高位，而考
虑不同地区（选取代表性地区）价差与交易所给出地区升贴水后，当前盘面并未给出卖
套利空间，除非现货进入更显著的跌势。

2、 预期：仍未释放的利空有待落地

供应过剩、并逐渐愈发宽松依然是市场的一致认知，无论是集团场为代表的大型养殖户
还是较为分散的中小养殖户，都在同一时期面临同样的来自出栏压力的现实问题。当下
现货该跌不跌的背后仍在于出栏节奏与早前“节后大跌”判断之间的预期差。以春节为
分水岭，往年节日所带来的集中消费效应在节后消退，使得市场需求急剧下滑，而叠加
囤积的库存释放，往往会带来生猪价格呈现季节性下跌，更何况处于下行阶段。

而实际情况却是，我们从体重指标及价格指标上看到了理论上不应当在“下行周期+消
费淡季”出现的库存积累。从出栏均重表现来看，据涌益/卓创/钢联农产品反馈，截至
3月第 2 周，出栏均重分别在 127.92/124.74/123.71 公斤，同增分别 3.58%/1.46%/1.2%，
背后存在集团场出栏滞后的原因，同时散户出栏意愿并不强，叠加少量育肥场二次育肥
继续进场。值得注意的是，体重所反映的猪肉库存压力从饲料的同比变动中亦可予以体
现，饲料作为生猪养殖过程中的主要成本支出，使用量与生猪存栏及体重存在正相关，
不同口径反馈的饲料的同比增量（尤其育肥料），继续印证出栏滞后压力的抬升。

图表 5：二次育肥继续进场 图表 6：出栏均重变化所呈现的累库过程（涌益）

资料来源：涌益咨询、东证衍生品研究院 资料来源：涌益咨询、东证衍生品研究院
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图表 7：出栏均重变化所呈现的累库过程（涌益） 图表 8：出栏均重变化所呈现的累库过程（钢联）

资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院 资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院

图表 9：饲料同比增加 图表 10：自繁自养利润

资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院 资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院

由此，当前价格难跌并非在于供应端存在缺口，而在于供应压力释放节奏滞缓。以头均
体重代表的库存压力仍继续上升的同时，从产能视角来看，养殖盈利的维持进一步阻碍
了产业周期性去产。据农业农村部数据，目前仍未进入母猪去产阶段，在 1月份小幅去
产之后，2月份能繁母猪反而呈现环比增势；类似的表现在三方样本数据中同样得到验
证，以卓创/涌益/钢联为代表的三方机构数据中的大样本部分分别对应 2 月能繁环增
1.1%、持平略降、环增 0.1%，产能从 2023 年年初至今已继续向上突破至稳定期。
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此外，从产仔表现来看，冬季疫病防控取得了改善显著，2024-2025 冬季期间，仔猪腹
泻等季节性疾病影响较小，往年由于冬季疫病造成 7-9 月现货价格超涨的可能性被削弱，
未来一段时间产量仍相对宽松，在今年的策略中，交易母猪增长的权重或要高于冬季仔
猪疫病。

图表 11：各机构能繁母猪存栏及变化曲线

资料来源：涌益咨询、钢联农产品、卓创资讯、东证衍生品研究院

图表 12：并未进入去产周期 图表 13：未来一段时间产量仍相对宽松

资料来源：农业农村部、东证衍生品研究院 资料来源：涌益咨询、东证衍生品研究院

我们认为，在完成高基差交易之后，随着进入消费淡季，经历累库后更为宽松的供应将
逐渐释放，进而带动现货价格的下跌，这将再度回归成为交易重心。从节后宰量与鲜销
背离走势来看，终端消费并未见显著起色，而当下标肥价差曲线表现得比较陡峭，这其
中固然有二次育肥因素的助推作用，从季节性来看，除却投机因素，亦存在继续走强的
基础。
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图表 14：春节后屠宰增幅有限，与鲜销呈背离走势 图表 15：标肥价差存在进一步走强基础

资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院

3、 展望与投资建议

中长期，生猪的交易仍具有强趋势性，即围绕能繁母猪存栏、仔猪出生、育肥成活率、
母猪淘汰等指标进行，而当下的数据及行业利润表现并未出现扭转信号，结合体重所对
应的库存来看，2025 年我国生猪养殖仍处于猪肉供应趋于过剩的格局内。旺季合约的估
值在产能以外围绕养殖成本讨论，这是天然产业空头套保的重要考量，那么在未来仍未
到来之前，建议以成本作为合约“支撑”，耐心等待成本被打破的可能性，这期间或是
相对曲折的道路。

短期，现货的坚挺是一类以时间换空间的表现，越坚挺则越累库则对应后续压力愈甚。
而伴随时间轮换、季节轮转，代表市场需求与养殖偏好的肥标价差存在继续走弱的压力，
这意味着累库是存在约束与上限的，那么该过程的不可持续性将是沉重一击。我们认为
去库难度的攀升是当下不可高估上半年合约的核心原因，向上行情背后高基差的支撑，
或需要面对现货走弱的考验。

策略上，风险偏好者可轻仓布局 5、7空单，谨慎者建议等待右侧入场机会。

4、 风险提示

疫病、饲料原料价格波动、资金行为
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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