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2024 年 8 月起，生猪现货价格高位持续回落。随着猪价跌至低位区间，部分市场

参与主体对未来猪价持乐观预期。另外，能繁母猪存栏连续两个月环比下降，产能下降

能否延续，猪价何时迎来反转引发市场关注。 

本文通过对供需基本面以及市场关注的二次育肥进行相应分析，我们发现，能繁

母猪存栏自 2024 年 12 月起，环比下降。对应 10 个月后，即 2025 年 10 月生猪出栏量

的下降。在此之前，生猪供给充裕预期不变。目前正值终端猪肉消费淡季，需求延续弱

势格局。未来需求超预期增加概率较小，上半年需求对生猪市场的利空影响，仍将对猪

价施压。 

由此，我们对短期猪价仍维持弱势预期，若未来生猪产能持续缩减，三季度猪价或

将影响转机。未来持续关注养殖端补栏心态变化，以及饲料成本变化对养殖端心态的

影响。 
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光期研究：能繁母猪存栏下降，猪价能否迎来逆转？ 

 

一、猪价回顾 

2024 年 2 月底，生猪现货价格跌至 13.48 元/千克的价格低位，其后猪价一路上行。截至 8 月初，卓

创样本点统计中国生猪日度均价 21.16 元/千克，较此轮行情启动前涨幅超 50%。在猪价上涨的带动下，生

猪养殖扭亏为盈，养殖利润持续增加。在养殖利润的驱使作用下，养殖端产能扩张意愿增加。随着产能逐

渐增加，下半年生猪价格高位回落。截至今年 3 月 4 日，中国生猪日度均价 14.88 元/千克，较此轮周期高

点下跌 6.28 元/千克，跌幅 29.67%。 

生猪现货价格在跌至低位区间后，二次育肥入场积极性增加。2025 年 2 月中旬，在二次育肥的支撑

作用下，生猪现货价格低位小幅反弹。随后，标肥价差扩大，养殖端压栏情绪增加。生猪现货价格呈现低

位反弹的表现，随着生猪现货价格的反弹，市场开始出现看涨的声音。2 月下旬，部分养殖场为完成出栏

目标，出栏积极性有所增加，再次对猪价形成压力，生猪现货价格经历短暂反弹后，再度回归弱势格局。 

图表 1：中国生猪日度均价（单位：元/斤）    图表 2:河南生猪现货价格（单位：元/公斤） 

   

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所         资料来源：Wind、光大期货研究所 

二、基本面情况分析 

1、猪价持续低迷，能繁母猪存栏环比下降 

2024 年 5 月起，能繁母猪存栏环比增加，截至当年 11 月，能繁母猪存栏 4080 万头。受到产能增加的

影响，生猪市场供给充裕，猪价持续弱势格局。2024 年 12 月起，生猪产能环比出现下降。农业农村部统
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计数据显示，2025 年 1 月，我国能繁母猪存栏 4062 万头，连续 2 个月下降，环比降幅 0.39%，降幅较 2024

年 12 月扩大。根据生猪生长周期规律，2024 年 12 月能繁母猪存栏下降对应 10 个月后，即 2025 年 10 月

生猪出栏量的下降。由此我们可知，2025 年上半年，生猪市场供给充裕的逻辑未发生改变。若后市产能持

续缩减，则根据生长周期规律，对应今年三季度以后，市场生猪供应将出现趋势性下降。 

图表 3：能繁母猪、生猪存栏（单位：万头）   图表 4:母猪销量与淘汰量（单位：头） 

   

资料来源：农业农村部、光大期货研究所       资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

2、养殖利润下降，仔猪价格高位回落 

2024 年，生猪养殖成本总体稳定，生猪养殖利润受到生猪现货价格的影响，先增后降。2024 年，在

猪价持续走强带动下，春节过后，生猪养殖利润扭亏为盈，之后持续增加。8 月中上旬，随着猪价涨至高

位，养殖利润到达此轮周期的最高点。卓创样本点统计数据显示，8 月 6 日，仔猪育肥盈利 917.43 元/头，

较年初增加 1048.94 元/头；8 月 15 日，自繁自养盈利 918.75 元/头，较年初增加 988.53 元/头。8 月中下

旬，随着猪价涨至高点后出现回落，养殖利润跟随回调。截至 2025 年 3 月 4 日，自繁自养盈利 213.91 元

/头，较高点减少 704.84 元/头，仔猪育肥盈利 139.5 元/头，较高点减少 777.93 元/头。 

根据季节性规律，春节过后养殖端补栏仔猪积极性将出现增加。然而，2025 年春节前，生猪现货价格

持续低迷，对养殖户心态形成不利影响。春节过后，市场对后市猪价仍持相对悲观预期，另外，随着玉米、

豆粕价格持续走强，饲料成本增加，亦对养殖端补栏心态形成影响。2 月中下旬，仔猪补栏的积极性下降，

仔猪价格高位回落，市场交投减少。卓创统计数据显示，截至 3 月 4 日，仔猪均价 464 元/头，较 2 月中

旬高点跌 82 元/头。 

 

 

 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00
生猪存栏 能繁母猪

0

100000

200000

300000

400000

500000

20
15

年
11

月

20
16

年
7月

20
17

年
3月

20
17

年
11

月

20
18

年
7月

20
19

年
3月

20
19

年
11

月

20
20

年
7月

20
21

年
3月

20
21

年
11

月

20
22

年
7月

20
23

年
3月

20
23

年
11

月

20
24

年
7月

后备母猪销量 能繁母猪淘汰量



                                                         专题报告 

                              

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES  

4 
 
 

 

图表 5：生猪养殖利润（单位：元/头）        图表 6:仔猪价格（单位：元/头） 

   

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所       资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

3、短期需求延续弱势，下半年有望迎来需求旺季 

图表 7：屠宰开工率、屠宰毛利（单位：%、元/头）图表 8:冻品库容（单位：%） 

   

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所         资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

上半年终端需求较弱，根据需求的季节性规律，春节过后，猪肉终端需求下降，随即进入全年需求淡

季。从时间节点上来看，目前正值猪肉需求淡季，终端需求延续弱势。根据卓创样本点统计数据，截至 2

月 28 日，屠宰开工率 30.87%，较春节过后首个交易日增加 9.19 个百分点。然而，冻品库容 18.04%，已连

续 3 周环比增加。根据以上两组数据，我们可知，近期屠宰开机率的增加并非终端需求增加所拉动，短期

屠宰开机增加系出栏量增加推动。由此可知，目前终端需求仍未出现超预期增加，淡季需求背景下，需求

对猪价的利空影响暂未发生改变。 

根据需求规律，下半年入秋后，随着高温天气消退，终端需求将出现好转。另外，中秋、国庆节前，
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节日需求将对猪肉的终端需求形成提振。而后即冬至、春节前的全年消费旺季。因此，三季度将进入猪肉

终端消费旺季。从目前宏观市场表现来看，我们对于今年三季度的旺季需求仍维持乐观预期，届时，需求

旺季将对猪价形成支撑。 

4、二次育肥积极性下降，出栏体重有所下滑 

猪价持续低迷刺激二次育肥主体入场积极性，另外，标肥价差扩大亦导致养殖端压栏心态的增加。春

节过后，二次育肥逐步入场，生猪交易均重增加。截至 2 月 27 日，卓创样本点统计中国生猪交易均重 124

公斤/头，较春节前增加 1.77 公斤/头，增幅 1.44%。据了解，二次育肥总量高于去年同期（去年受到猪价

弱势影响，春节后二次育肥参与积极性较弱）。从生猪周度交易均重这一数据，我们发现，目前生猪交易

均重仅低于 2020 年底历史同期高位，处于近 5 年来历史同期高位。 

从逻辑上来说，二次育肥主体补栏时将改善短期供需基本面，对短期猪价形成提振。然而，当二次育

肥出栏时，将导致市场总供给的增加。由此可知，二次育肥与养殖端的压栏行为将导致供给压力后移，因

此，我们对未来生猪市场供给仍维持增加的预期。 

图表 9：中国生猪周度交易均重（单位：公斤/头） 

 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

5、进口占比较小，关税影响有限 

3 月 4 日，国务院关税税则委员会发布称，自 2025 年 3 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品加

征关税，对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征 15%关税，对高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产、水果、蔬菜、乳

制品加征 10%关税。加征关税品种类中涉及猪肉、饲料（玉米、大豆），以及替代品（鸡肉、牛肉）。相关

信息发布后，生猪期货价格快速拉涨，随后震荡回调。 

2020 年，我国猪肉进口量创历史之最，随后，在国内产能增加、猪价高位回落的背景下，我国猪肉进

口量逐年下降，并恢复至正常水平。截至 2024 年，我国猪肉进口总量 105 万吨，约占我国猪肉总产量的
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1.85%。因此，此次对进口猪肉加征 10%的关税，对国内猪肉供应影响基本可忽略不计。另外，2018 年以

来，我国进口大豆中，美国进口量占比不断下滑；进口玉米中，美国占比约为 1 成。因此，从饲料端来看，

此次对玉米、大豆加征关税对养殖成本影响较为有限。 

综上，此次对美国部分商品加征关税对国内生猪价格影响不大。 

图表 10：猪肉进口（单位：千克） 

 

资料来源：海关总署、光大期货研究所 

三、结论 

春节过后，生猪现货价格延续低位震荡，市场部分参与者对猪价低位反弹存在一定预期，二次育肥入

场提振短期猪价小幅反弹，但供需弱势格局仍对猪价形成压力。从逻辑上来说，二次育肥仅对短期猪价形

成利多，中长期来看，供给压力后移，将对未来猪价形成不利影响。 

供给方面来看，2024 年 12 月起，生猪产能环比出现下降。农业农村部统计数据显示，2025 年 1 月，

我国能繁母猪存栏 4062 万头，连续 2 个月下降，环比降幅 0.39%，降幅较 2024 年 12 月扩大。根据生猪生

长周期规律，对应 10 个月后，即 2025 年 10 月生猪出栏量的下降。在此之前，尤其上半年，生猪供给充

裕预期不变。 

需求方面来看，目前正值终端猪肉消费淡季，需求延续弱势格局。冻品库存连续 3 周环比增加，若未

来这一趋势延续，将增加未来市场供给压力。未来需求超预期增加概率较小，上半年需求对生猪市场的利

空影响，仍将对猪价施压。从季节性规律来看，三季度将进入猪肉终端消费旺季。从目前宏观市场表现来

看，我们对于今年三季度的旺季需求仍维持乐观预期，届时，需求旺季将对猪价形成支撑。 

结合供需基本面情况，我们对短期猪价仍维持弱势预期，若未来生猪产能持续缩减，三季度猪价或将

出现转机。未来持续关注养殖端补栏心态变化，以及饲料成本变化对养殖端心态的影响。 
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不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内

容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成任何具体产品、业

务的推介以及相关品种的操作依据和建议，投资者据此作出的任何投资决策自负盈

亏，与本公司和作者无关。 

 


