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生猪：近期跌幅或有限

报告要点：

5 月中下旬以来的现货下跌，令市场体现出一定破局的特征，如果现货前期低波动率的特征被

打破，则近远月在驱动和估值的交易下，下方空间或展开。但从供需两端去考虑，市场的进一

步累库的窗口期仍未完全关闭，短期转为恐慌性去库的概率较小，这就决定了近期期现货往下

的空间相对受限。在长期供压积累出的背景下，建议不做多，但近期亦无追空必要，后期仍以

反弹抛空思路为主，等待更好的价位。
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波动率创多年新低

在前期的报告中，我们指出今年生猪市场最主要的是供应恢复、供压后移以及远月提前计价悲

观预期之间的矛盾，近端交易过头，远端缺乏预期差，导致近远月走势分化，整体行情较为鸡

肋。实际市场走势符合我们的判断，首先是现货波动率触及后非瘟时代的最低，截止目前基准

地均价维持在 15 元/公斤附近已长达 5个月之久，由于成本偏低，养殖利润创出多年来一季度

的新高，显示出散户加速退出后集团厂强大的控制能力；而近远月走势分化，近端博弈基差回

归，远端持续交易预期和供压后移，指数呈现区间震荡的走势，也显示出多空固守各自优势，

行情整体缺乏明确主线的波动特征。

图 1：生猪期现货走势（元/吨） 图 2：生猪养殖利润（元/头）

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心

当期驱动转为向下

进入五月中下旬，生猪出栏均重呈现增幅边际下降的特征，同时价格拐头向下，背后逻辑主要

是天气转热导致肥标价差下移后，市场压栏的积极性持续下降，叠加需求支撑不畅，价格走弱

继而引发前期累积供应释放的担忧，市场的出猪节奏加快，现货跌破重要支撑关口，对盘面的

驱动转为向下，远月由于有供应后移的预期，跌势表现更甚。近远月是否企稳，或是选择继续

往下，较大程度取决于当期现货能否形成破局之势，进而打破市场继续向后累库的惯性。

现货近期破局概率或不大

试着从供需两个角度去考虑。供应端 5月份计划出栏量环比是增加的，但日均出栏量是下降的，

由于受冬季配种和存活率下降的影响，6 月份理论出栏量还有一个小的下降。也就是说，从供

应端看，未来几个月的理论供应量都还没有积累到需要让养殖端用恐慌来释放库存的阶段。需

求端，五一之后是消费的淡季，但站在养殖端的心理角度看，大概率是希望把猪卖到有需求的

时候，短期看是端午，中期看是中秋和国庆乃至春节，如果在这之前猪价就出现大跌，大概率

不会选择认卖，而是会选择继续等待，向后寻找时机，每年的季节性高点都在 8、9 月份，今

年为什么会例外呢？因此，未来一两个月有供应小幅度减量+累库预期仍在+跌价后抗价的情绪

在，大概率是不会有空头所预期的恐慌性破局出现的；相应地，在现货跌幅受限的背景下，盘

面处于贴水格局，往下的空间大概率也不大。
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图 3：生猪各年计划出栏量(万头) 图 4：生猪各年理论出栏量（万头）

数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

6 月份托底的因素可能还来自于偏低的冻品库存和二育栏位。与供应同样过剩的 23 年相比，今

年库存主要积累在体重上， 一是饲料成本偏低，增重和二育压栏依旧有利可图，相比去年同

期，今年散户栏位依旧偏低，未来还存在继续累库的空间；二是冻品入库相对克制，未出现与

基本面类似的 23 年同期一样的超大规模累库。可以试想，如果生猪现货市场兑现了 5、6月份

因需求疲弱和局部供应释放而下跌的预期，下方必定面临二育和冻品入库的抄底支撑，大概率

跌幅不及预期；反过来，下跌不及预期的现货，又支撑和鼓励了养殖端的抗价情绪。

图 5：散户栏舍利用率（%） 图 6：冻品库容率（%）

数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

综上，5 月中下旬以来的现货下跌，令市场体现出一定破局的特征，如果现货前期低波动率的

特征被打破，则近远月在驱动和估值的交易下，下方空间或展开。但从供需两端去考虑，市场

的进一步累库的窗口期仍未完全关闭，短期转为恐慌性去库的概率较小，这就决定了近期期现

货往下的空间相对受限。在长期供压积累出的背景下，建议不做多，但近期亦无追空必要，后

期仍以反弹抛空思路为主，等待更好的价位。
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