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生猪：低成本下的博弈困局

报告要点：

前期以及目前的低饲料成本构成了当下猪市的困局：一方面未来供应增加的趋势仍在兑现中，

与盘面 contango 的结构排列形成矛盾；其次肥标差以及企业挺价等结构性因素仍存，体重向

后积累，堰塞湖形成但尚未决堤；最后偏低成本造成了低预期与低价格博弈，需要饲料的超预

期上涨，或者供应增至临界点导致现货超预期的下跌来打破当下稳态的局面，在此之前，远月

被压制，而近月容易因收贴水而上涨。策略上，建议空头矛盾充分暴露前近月短多或区间思路

为主，长期来看套保和投机方均需要重点关注远月上方的压力。
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生猪：低成本下的困局

产能和理论供应量充裕

由能繁母猪推导，今年 3-9 月理论出栏逐步增加，产能最高峰在三季度末期。截止今年 1月，

官方能繁母猪为 4062 万头，考虑 PSY 等生产指标仍处高位，且去年四季度以来受疫病影响较

小，三季度后供应端理论值降幅有限。样本数据显示，今年分年理论出栏量同比偏高，预期 7

月份的理论出栏量环比受季节性影响较小，同比+14%；3 月份计划出栏量环比 2月+14.3%，日

均环比+3.2%。数据显示未来供应增加的趋势在逐步兑现中，与盘面 Contango 的结构排列形

成矛盾。

图 1：官方母猪存栏后推 10 个月（万头） 图 2：分年理论出栏量（万头）

数据来源：农业农村部、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

结构性支撑仍在

一是肥标价差支撑压栏和惜售。散户占比连续下降，加上前期大猪过分风控，当前肥标价差尽

管季节性回落但同比仍明显偏高。且未来可能持续为正，支撑压栏情绪，导致尽管理性上市场

对未来谨慎，但感性上却降重不顺，低饲料成本下，二育仍时有介入，价格反复拉扯，堰塞湖

逐步形成但离决堤的临界点尚有距离，“狼来了”高呼了很久但还没来也是事实。

二是企业销售策略支撑生猪价格。春季是仔猪补栏旺季，饲料造肉成本低以及盘面给出未来的

养殖利润一定程度吸引补栏。以牧原为例，今年 1-2 月商品猪销售量 1146.1 万头，同比+11%，

仔猪销售 219.2 万头，同比去年的 12.2 万头+1700%，企业稳定生猪价格保仔猪销售的策略明

显，但同时也暗含出企业不看好未来希望转移风险的策略。以上造成当前体重被动积累，与基

本面相似 2023 年同期相比，今年截止 3 月中体重环比年内低点+2%，绝对值增加 2.5 公斤，23

年同期增幅仅为+0.1%，今年市场将压力转抛后市的特征较为明显。

图 3：生猪交易均重（公斤） 图 4：肥标价差（元/斤）
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数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

偏低饲料成本制造困局

造成当前局面最主要的原因是饲料成本偏低。一方面，猪价从去年 8月中见顶后一路下跌，但

始终保有较好的养殖盈利，低饲料成本是主要原因，由此造成尽管跌价但去产能尚未开始，母

猪等产能从 8月份以来依旧维持了增加态势，幅度为+1%以上，当前以及接下来半年的理论供

应增加正是承接了去年下半年产能增势的产物。另外，尽管开年以来成本略有反弹，但同比仍

明显偏低，造成养殖仍未出现明显亏损，二育和仔猪养殖仍存博傻和侥幸的心理，温水煮青蛙

下，需要恐慌心理来打破稳态和刺穿泡沫，要么是饲料的超预期上涨，要么体重增至临界点导

致现货超预期的下跌，或者兼而有之。

偏低饲料成本还造成了当前盘面的困局，即低预期与低价格博弈，驱动与估值难以共振，盘面

交易的主线不明，缺乏清晰的趋势。市场看到了未来供应增加的趋势，对远期价格坍塌抱有预

期，远月相对现货提前被交易至深度贴水状态，但低成本导致价格惯性依然，造成市场对坍塌

时点并不确定，临近交割前近月反而容易因预期差而收贴水，如近期的 05 合约和已经进入交

割月的 03 合约，在看到饲料明显上涨和猪市矛盾打破临界点之前，预计这种格局仍将延续。

综上，当前生猪市场面临多种矛盾，一方面未来供应增加的趋势仍在兑现中，与盘面 contango

的结构排列形成矛盾；其次肥标差以及企业挺价等结构性因素仍存，体重向后积累，堰塞湖形

成但尚未决堤；最后偏低成本造成了低预期与低价格博弈，需要饲料的超预期上涨，或者供应

增至临界点导致现货超预期的下跌来打破当下稳态的局面，在此之前，远月被压制，而近月容

易因收贴水而上涨。策略上，建议空头矛盾充分暴露前近月短多或区间思路为主，长期来看套

保和投机方均需要重点关注远月上方的压力。
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