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生猪：抄底不宜 

报告要点： 

    

生产周期、效率周期和成本周期在年后出现共振，叠加当前的消费淡季，使得生猪现货和盘面

价格跌至历史低位。然而，价格的下跌换来的不是实际去库，基本面反而有越跌越差的苗头出

现；尽管盘面因低价吸引了大批抄底资金进入，但从周期、价差以及去产能进度的角度看，市

场尚不具备做多的条件。后市宜继续维持空头思路，空单持有或反弹抛空为主；未来需重点关

注体重、仔猪价格以及淘汰母猪价格等去库指标的变化。 
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 生猪：抄底不宜 

  

 多重周期共振导致猪价坍塌 

节后国内生猪价格持续走低，主产区均价相继跌破 10 元/公斤的重要支撑，局部市场跌破 9 元

/公斤，为近 20 年的同期最低。按当前的出栏成本折算，头均亏损幅度已超过 300 元；另一方

面，仔猪价格也罕见在旺季跌破生产成本，进一步折射出当前市场的悲观氛围。猪价在开年后

的反常弱势表现，是生产周期、效率周期和成本周期等多重因素在今年春天出现共振的结果。 

 

首先是生产周期，又分为大、小两个周期。从大的周期看，非瘟后猪周期由传统的 4 年一轮加

速至约 2年一轮、跌多涨少的格局，典型的如 2022-2024年周期，用半年时间（2022.04-2022.11）

上涨，用一年半时间（2022.11-2024.04）下跌来出清。本轮 24 年春季开始的上涨周期本应在

2026 年春季结束，但考虑 24年上涨周期市场对涨价的高点克制、提前风控，叠加饲料成本便

宜导致二育不断腾挪以后置供应，实际涨价周期持续至 25 年中才算完成（按盈利期结束算）；

25 年上半年猪价不弱且仍保有盈利，等同于涨价周期被后置了半年以上。那么本轮实际猪周期

相应被展期一年，大概率要到 26 年底乃至 27 年春季才能得到彻底出清，当前正处于产能最高

峰，即价格的下行关键期。从小的周期看，传统春节前为备货消费的高峰，屠宰量较大，因担

忧节后消费淡季，养殖端通常会有春节前提前降重以前置供应的避险动作，但今年因肥标差偏

高以及对 25 年存在锚定效应，节前集团场和散户均存在降重不够，乃至反向压栏增重的行为，

这导致市场去库不够，体重在春节前反季节性积累，小周期供应进一步后置至当前，并与大周

期显著共振。 

 

其次是效率和成本周期的共振。随着 19-20 年非瘟后大资金不断涌入养猪行业，内卷加剧背景

下，“降本增效”一直是大、中、小养殖企业所追求核心的目标之一。2025 年行业平均 MSY已

跃升至 21.56 头，较 24 年增加了 8.2%，较 19 年非瘟低点的 15.99 增加了 35%；上市猪企方面，

牧原最新 PSY 达到 29，德康已超过 30。生产效率的不断提高，极大的摊平了养殖成本，加之

从 2023 年以来玉米和豆粕价格持续低位，企业综合养殖成本的低区间已降至 12 元/公斤以下。

效率提高和成本的降低，猪价下跌时养殖亏损也不深甚至仍有盈利，这极大的鼓舞了上游不断

扩大生产规模，二育队伍亦不断壮大，最终抵消了能繁母猪数量的下降，令猪周期延长，产能

不断向后堆积，最终形成了严重过剩的局面。 

图 1：新一轮猪周期演绎（元/公斤） 图 2：行业平均 MSY 变化（头/年） 

  

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 
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短期累库持续 

从供应角度，大周期的出栏基数，小周期的体重，周期在当前出现了共振式叠加；然而节后消

费淡季的属性，又使得持续亏损和降价非但没有起到改善基本面的作用，反而行业仍处在不断

的被动累库之中。首先是随着屠宰规模不断加大，交易均重同比偏大、环比仍在增加，这说明

新增可供出栏的标猪数量大于实际屠宰的消耗量，活体供应仍在向后堆积；其次，考虑节后鲜

销率同比明显偏低，而冻品库存又显著增加，冻品存在被动积压的现象，不利于后期库存的消

化；再者，仔猪价在旺季反常和持续的下跌，也说明了当期仔猪供应偏大、需求较差，从估值

角度不利于后期猪价的改善；最后，肥标差同比去年不差，散户二育仍在不断补栏中，栏位环

比上升、同比不低，但对猪价托底效果甚微，散户库存亦处于被动积累中。总的来看，尽管现

货和盘面已明显下跌，但换来的不是实际去库，基本面不是在下跌中逐步改善和转好，反而有

越跌越差、供应压力在跌价中愈加暴露的现象出现。 

 

图 3：生猪交易均重（公斤） 图 4：冻品库存（%） 

  

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

短期不具备抄底基础 

历史极低位的猪价，周期反转在即，吸引的抄底资金众多，盘面总持仓扩大至历史最高的 47

万手以上，多空分歧不断加大；然而从结构看，短期市场并不具备抄底做多的条件。从周期看，

本轮猪周期被显著拉长，当前正处熊市周期兑现的最高峰，这方面可供对比的是 2023 年，考

虑年内生猪的偏大的供应基调已基本形成，产能去化才刚开头，任重而道远；从价差结构看，

体重在淡季反常积累，冻品和二育被动累库，短期市场托底力量匮乏，在现货极为弱势且反弹

无力背景下，近远端升水在下跌过程中伴随的不是基差缩小，而是不断扩大，多头移仓换月的

成本不断抬高；最后，与历史低位的生猪价格不相匹配的是，当前仔猪和淘汰母猪价格仍居高

位，利空靴子尚未落地，市场距离产生恐慌尚有距离，产能实际去化之路尚未开启。 

 

综上，生产周期、效率周期和成本周期在年后出现共振，叠加当前的消费淡季，使得生猪现货

和盘面价格跌至历史低位。然而，价格的下跌换来的不是实际去库，基本面反而有越跌越差的

苗头出现；尽管盘面因低价吸引了大批抄底资金进入，但从周期、价差以及去产能进度的角度

看，市场尚不具备做多的条件。后市宜继续维持空头思路，空单持有或反弹抛空为主；未来需

重点关注体重、仔猪价格以及淘汰母猪价格等去库指标的变化。 
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