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供应压力整体有限 现货偏强运行 

第一部分  前言概要 

月内生猪数据可解释性明显是增强的，这主要体现在价格与供需关系对应的特点在

不断增强，首先，从价格方面看，今年 4月全国生猪均价大约在 15.21元/公斤，同比下跌

1.8%，可以看到今年价格与去年整体差异不大。而通过多方数据推算来看也同样如此，可

以看到，机构普遍对月内规模企业生猪出栏量没有给出很高的预估，至少从前期产能来看

如此，但如果通过同比数据折算来看，增幅则是比较明显的，机构普遍给到的增幅评估均

维持高位。不过从屠宰数据来看，实际给到的增量相对比较有限，这其中的主要差异一方

面来源于二次育肥入场的增多，另一方面也源于散户供应量的减少，由于三方机构给到的

生猪出栏环比增幅数据较大，虽然二次育肥影响了一部分量，但主要供应减少可能仍然在

于散户，因此，散户是存栏下降较多或是压栏惜售其实存在比较大的分歧，但是，从三方

机构公布的饲料相关数据来看，同比增幅是相对比较明显的，因此，月内价格的偏强运行

主要因为供应的减少，而供应的减少和产能下降关系可能并不大，主要影响因素或仍然源

于出栏节奏偏慢所致。另外，从需求方面来看，月内需求开始有一定好转表现，这主要体

现在屠宰量变化节奏与库存变化节奏的差异上，屠宰量周度环比虽然有所下降，但冻品库

存同样在下降，同时，生猪鲜销率也有所好转。这对于价格方面也产生了一定支撑。总体

来看，月内生猪价格偏强运行从供需节奏上有一定的指导意义。 

基于月内当前情况来看，后续供应压力仍然是比较明显的，一方面，如果散户产能

没有明显去化，二次育肥存栏有所累积，则对于后续市场可能带来额外的供应压力，另一

方面，规模企业出栏环比增幅虽然比较缓慢，但整体仍然呈现增加态势，并且，由于当前

生猪体重整体维持高位，如果后续需要进一步去化，则会带来较多的供应压力，因此，如

果后续需求端不出现太多明显改善，预计价格压力可能会有明显增加。 

期货方面来看，月内生猪近月盘面走势偏强，主要受到现货偏强以及期货盘面价格

相对较低影响，在当前市场仍普遍比较乐观的背景下，预计价格仍将以偏强运行为主。但

远月方面来看，随着总体压力达到高点，后续面临新增供应压力的情况下，预计价格大方

向仍将以偏弱运行为主。 

策略推荐 

单边：偏空思路为主 
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落实以及需要结合实际情况参与 
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第二部分  基本面情况 

一、供应端：二育及散户支撑明显 供应压力释放仍比较有限 

月内全国各地生猪价格继续呈现上行态势，截止4月25日，全国生猪产区均价在14.92

元/公斤，较上月末上涨 0.28 元/公斤，销区均价在 15.46 元/公斤，较上月末涨幅在 0.47

元/公斤。销区价格走势仍相对偏强。供应压力释放缓慢仍是使得近期价格上涨的主要原因，

首先，从前期产能数据来看，月内成猪供应量应当明显高于同期水平，但从最终价格来看，

仅同比小幅下降约 1.8%左右，这一定程度说明了实际供应量并不大的情况。二次育肥以及

散户支撑可能是导致供应量减少的最主要原因，首先，从企业出栏计划来看，涌益口径预估

4 月期间规模企业出栏环比增加大约在 3.67%左右，我的农产品口径预估 4 月期间规模企业

出栏环比增幅大约在 3.25%左右，两者差异不大。整体来看，出栏环比增速明显偏低，一方

面，此前基数比较低，前两个月中规模企业出栏压力并未完全释放，市场普遍认为 4月期间

规模企业的出栏压力将开始集中释放，但从该数据来看，出栏增量相对比较有限。另一方面，

大体重猪源的增多其实也反应了前期压栏的情况，随着供应的恢复，压栏进一步增加空间其

实也已经相对比较有限。不过，从同比数据来看，规模企业同比出栏量增幅明显维持高位，

这一方面源于总体规模的增加，另一方面可能也与数据的调整有一定关系。总体来看，规模

企业虽然出栏压力释放不充分，但仍然是供应改善最明显的主体，数据显示，截止 4 月 20

日，国内生猪出栏完成进度大约在 66.25%左右，整体处于中性水平，说明市场整体出栏节

奏维持正常，供应压力释放并不明显。 

图 1：3 月期间生猪价格走势  图 2：生猪价格季节性走势          

 

 

 

数据来源：银河期货，博亚和讯  数据来源：银河期货，博亚和讯 
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图 3：规模企业出栏计划  图 4：规模企业出栏完成情况          

 

 

 

数据来源：银河期货，涌益咨询  数据来源：银河期货，涌益咨询 

由于规模企业出栏同比大幅增加，但绝对价格变动有限，出栏减量可能更多集中在散

户方面。不过市场对于散户情况观点差异较大，部分观点认为散户存栏去化较大，但同样部

分观点认为散户存栏去化有限，这一点其实从饲料数据来看，有一定代表性，根据钢联口径

数据折算来看，预计 3月期间生猪饲料消费同比增幅仍维持高位，虽然这其中可能有体重增

加的原因，但总体存栏偏高预计仍然存在，因此，从数据方面来看，预计散户实际存栏释放

压力仍然比较有限，存栏去化幅度不大。 

图 5：饲料销量数据-涌益  图 6：饲料销量数据-我的农产品          

 

 

 

数据来源：银河期货，涌益咨询  数据来源：银河期货，我的农产品 

由于生猪价格整体维持高位，二育入场积极性开始明显增加，从整体强度来看，较此

前一个月明显增强，这一点从规模企业二育销量占比以及育肥户栏舍利用率可以一定程度进

行验证。可以看到，本月以来，规模企业二育销量占比由 3月下旬的 4.03%快速攀升至本月

中旬的 9.73%，育肥户栏舍利用率也由 3 月末的 29%快速攀升至 45%。二育的快速入场也一

定程度导致养殖端出栏压力释放的放缓。由于二育本身没有太多原因可分析，近期猪价仍呈

现企稳状态可能是二育入场增多的主要原因。 
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图 7：二育销量占比  图 8：育肥户栏舍利用率          

 

 

 

数据来源：银河期货，涌益咨询  数据来源：银河期货，涌益咨询 

本月以来，生猪出栏体重继续维持高位，但增速明显放缓，一方面反应大体重猪源供

应增多，养殖端进一步压栏增重动力比较有限。另一方面，也因为月内二次育肥数量有所增

多，标猪出栏占比有所增加，这一点从大小猪价差上也可以看到。数据显示，截止 4 月 24

日当周，全国生猪出栏体重大约在 128.14 公斤左右，较上月末增加 0.3 公斤。同时，大小

猪价差在 0.23元/公斤，较上月末下降 0.27元/公斤。总体来看，当前生猪出栏体重处于高

位，并且，由于前期存栏累积幅度相对较大，预计短期内体重出现比较大幅度的去化难度也

相对较大，近期大小猪价差的下滑受标猪上涨影响更明显，后续重点关注大体重猪源价格进

一步下行带来的冲击，预计后续供应压力逐步释放，出栏体重可能呈现缓慢下行态势。 

图 9：生猪出栏体重  图 10：大小猪价差         

 

 

 

数据来源：银河期货，涌益咨询  数据来源：银河期货，涌益咨询 

整体来看，月内生猪产能仍未完全释放，虽然整体出栏体重增速在逐步放缓，但并不

能完全反应大体重猪源供应增速的同步放缓，尤其在二次育肥入场增多，标猪出栏增加的背

景下，实际大体重猪源供应增加的幅度应当高于生猪出栏体重增加的幅度。从前期产能数据
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来看，如果出栏节奏正常，则供应端增幅将相对比较明显，但这一点在价格上并没有完全体

现，一定程度说明了供应节奏释放比较缓慢的情况。从各出栏主体来看，规模企业出栏节奏

整体比较一般，二次育肥入场有一定截流影响，散户出栏减少整体相对比较明显，而从饲料

相关数据来看，实际存栏仍然维持高位。预计后续供应压力可能将有所体现。 

二、需求端：需求明显走弱 价格支撑受限 

整体来看，月内需求端数据可能有继续好转表现。高频数据来看，月内生猪屠宰环比

下降 2.47%，冻品库存整体变化不大。但在此期间，生猪价格以及鲜销率均呈现增加状态，

说明实际消费状况其实相对比较良好。从近期消费表现来看，生猪需求端其实在呈现连续好

转状态，在此背景下，预计需求方面对于价格的支撑也将相对比较明显。 

图 11：生猪日度屠宰量  图 12：冻品库存  

 

 

 

数据来源：银河期货，涌益咨询  数据来源：银河期货，涌益咨询 

图 13：牛肉-猪肉价差  图 14：猪肉-鸡肉价差  

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

三、养殖利润与产能 

本月以来，生猪养殖利润呈现改善，外购仔猪与自繁自养利润均呈现明显改善状态。



 

 6 / 9 

 

农产品研发报告 

 

大宗商品研究所 

数据显示，截止 4 月 25 日当周，生猪自繁自养利润 100.16 元/头，较上月上涨 48.33 元/

头，同时外购仔猪盈利 53.62元/头，较上月上涨 80.75元/头。外购仔猪上涨较多主要因为

去年仔猪价格在阶段性反弹后近期回落开始有所加快，由此导致成本端重心下移。但是可以

看到仔猪整体价格变动幅度不大，所以外购仔猪上涨对于成本端影响也比较有限。 

整体来看，养殖利润改善主要受益于月内猪价的反弹上涨，但中期来看，由于生猪价

格压力仍比较明显，预计后续整体养殖利润仍偏于走弱。 

图 15：生猪自繁自养利润  图 16：外购仔猪养殖利润 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

仔猪价格整体震荡运行，截止 4月 25日，7公斤仔猪均价 537元/头，较上月末上涨

1 元/头，15 公斤仔猪均价 650 元/头，较上月末上涨 2 元/头。整体来看，本月以来，市场

各群体仔猪补栏积极性整体比较一般，由于前期仔猪价格上涨较快，当前仔猪补栏成本已经

明显抬升，虽然价格开始逐步企稳，但市场普遍对后续上涨空间比较谨慎，加之当前仔猪供

应也比较充足，尤其在价格反弹后，企业出售仔猪数量开始有所增加，也一定程度对仔猪价

格产生影响。总体来看，仔猪价格进一步上涨难度或相对较大。 

相较于仔猪方面，母猪价格整体变化不大，主要因为产能方面整体维持稳定，虽然近

期猪价有所上涨，但市场各养殖主体都比较谨慎，补栏动力一般。同时，由于养殖利润仍基

本维持，因此淘汰压力也比较一般，淘汰母猪与商品猪比价月内有所反弹。 
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图 17：仔猪价格  图 18：仔猪/商品猪比价 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

3月各口径对于能繁母猪存栏变化评估仍然存在一定差异，其中，涌益口径评估能繁

存栏环比增加 0.1%，同时规模企业口径存栏环比下降 0.25%。钢联口径综合存栏环比增加

0.09%，其中规模企业存栏环比增加 0.08%，中小散存栏环比增加 0.41%。由此可以看出，虽

然二者对于规模企业评估存在差异，但对于存栏结构评估上差异不大，散户群体存栏环比增

幅高于规模企业，对于规模企业存栏环比存在差异或主要受样本点影响。总体来看，由于能

繁母猪当前养殖利润仍然比较良好，尤其在仔猪价格呈现偏强的背景下，预计市场淘汰动力

可能比较一般，而近期淘汰母猪和商品猪比价整体稳定也一定程度反应此情况，预计 4月期

间能繁母猪存栏可能继续呈现小幅增加。 

图 19：能繁母猪存栏  图 20：淘汰母猪/商品猪 

 

 

 

数据来源：银河期货，农业农村部  数据来源：银河期货，涌益咨询 
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第三部分  综合分析及策略推荐 

一、 综合分析 

月内生猪数据可解释性明显是增强的，这主要体现在价格与供需关系对应的特点在

不断增强，首先，从价格方面看，今年 4月全国生猪均价大约在 15.21元/公斤，同比下跌

1.8%，可以看到今年价格与去年整体差异不大。而通过多方数据推算来看也同样如此，可

以看到，机构普遍对月内规模企业生猪出栏量没有给出很高的预估，至少从前期产能来看

如此，但如果通过同比数据折算来看，增幅则是比较明显的，机构普遍给到的增幅评估均

维持高位。不过从屠宰数据来看，实际给到的增量相对比较有限，这其中的主要差异一方

面来源于二次育肥入场的增多，另一方面也源于散户供应量的减少，由于三方机构给到的

生猪出栏环比增幅数据较大，虽然二次育肥影响了一部分量，但主要供应减少可能仍然在

于散户，因此，散户是存栏下降较多或是压栏惜售其实存在比较大的分歧，但是，从三方

机构公布的饲料相关数据来看，同比增幅是相对比较明显的，因此，月内价格的偏强运行

主要因为供应的减少，而供应的减少和产能下降关系可能并不大，主要影响因素或仍然源

于出栏节奏偏慢所致。另外，从需求方面来看，月内需求开始有一定好转表现，这主要体

现在屠宰量变化节奏与库存变化节奏的差异上，屠宰量周度环比虽然有所下降，但冻品库

存同样在下降，同时，生猪鲜销率也有所好转。这对于价格方面也产生了一定支撑。总体

来看，月内生猪价格偏强运行从供需节奏上有一定的指导意义。 

基于月内当前情况来看，后续供应压力仍然是比较明显的，一方面，如果散户产能

没有明显去化，二次育肥存栏有所累积，则对于后续市场可能带来额外的供应压力，另一

方面，规模企业出栏环比增幅虽然比较缓慢，但整体仍然呈现增加态势，并且，由于当前

生猪体重整体维持高位，如果后续需要进一步去化，则会带来较多的供应压力，因此，如

果后续需求端不出现太多明显改善，预计价格压力可能会有明显增加。 

期货方面来看，月内生猪近月盘面走势偏强，主要受到现货偏强以及期货盘面价格

相对较低影响，在当前市场仍普遍比较乐观的背景下，预计价格仍将以偏强运行为主。但

远月方面来看，随着总体压力达到高点，后续面临新增供应压力的情况下，预计价格大方

向仍将以偏弱运行为主。 

策略推荐 

单边：偏空思路为主 

套利：观望 

期权：海鸥看跌期权 

*注：较长周期级别策略难以做到一层不变，因此更多重视方向和大致区间，在节奏

落实以及需要结合实际情况参与 
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