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摘要：

行情回顾：生猪市场下跌的主因在于市场供需严重失衡。实际上从今年 2

月下旬生猪市场就进入了下跌行情，虽然今年政府进行了一批的收储，但短期提

振依旧难以阻挡生猪市场的下跌行情。理论上从能繁母猪存栏量来看，生猪自今

年 3月生猪供应呈现环比增加的态势，加之市场前期育肥猪集中出栏造成进一步

供应压力。五一期间的猪肉需求未超预期，淡季市场下消费难有起色，且成本端

豆粕玉米价格下行支撑减弱，5 月下旬玉米价格有所反弹，但养殖端长期处于亏

损状态下，市场补栏情绪减弱。猪价长期低位，养殖端挺价惜售情绪渐起，市场

看涨情绪浓厚，但市场供过于求的市场格局延续，猪价上涨困难，加之前期收储

尚未落地，生猪市场未出现任何利好驱动，猪价持续下跌。临近月底，养殖端出

栏缩量，加之部分地区降雨影响屠企收猪，市场看涨情绪升温。

后市展望：6 月能繁母猪出栏依旧环比增加。短期内供需宽松格局不变，但

如果猪价长期低迷，养殖端或将开始压栏或者二次育肥，对于长期处于偏低水平

的猪价来说，此利好或将驱动猪价反弹。再者，如果猪价再次下跌，政府收储将

会落地，所以猪价下跌有限。6 月端午节备货即将开始，提振猪肉需求，但淡季

市场下，高温天气，居民饮食习惯的改变，不利于生猪消费，后期学校放假，也

对猪肉消费减弱。整体来看，市场供过于求的表现或将持续，但有所好转，预计

6月生猪市场震荡反弹。

关注生猪压栏或者育肥情况、收储政策是否落地
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一、5 月行情回顾

5月生猪市场延续 4月跌势，持续低位震荡。截至5月31日收盘，生猪 LH2307

合约收盘价为 15195 元/吨，较 4月底 16520 元/吨下跌 1325 元/吨，跌幅 8.02%。

生猪市场下跌的主因在于市场供需严重失衡。实际上从今年 2 月下旬生猪市

场就进入了下跌行情，虽然今年政府进行了一批的收储，但短期提振依旧难以阻

挡生猪市场的下跌行情。理论上从能繁母猪存栏量来看，生猪自今年 3 月生猪供

应呈现环比增加的态势，加之市场前期育肥猪集中出栏造成进一步供应压力。五

一期间的猪肉需求未超预期，淡季市场下消费难有起色，且成本端豆粕玉米价格

下行支撑减弱，5月下旬玉米价格有所反弹，但养殖端长期处于亏损状态下，市

场补栏情绪减弱。猪价长期低位，养殖端挺价惜售情绪渐起，市场看涨情绪浓厚，

但市场供过于求的市场格局延续，猪价上涨困难，加之前期收储尚未落地，生猪

市场未出现任何利好驱动，猪价持续下跌。临近月底，养殖端出栏缩量，加之部

分地区降雨影响屠企收猪，市场看涨情绪升温。

图 1：生猪期货价格

文华财经 和合期货

从现货市场来看，现货价格依旧处于低位水平，平均在 7 元/斤附近徘徊。

据中国养猪网数据，截至 5月 31 日，外三元生猪价格为 14.37元/公斤，较 4 月

底下跌 0.25元/吨，跌幅 1.7%；内三元生猪价格为 14.15 元/公斤，较 4 月底下跌

0.21元/公斤，跌幅 1.46%。



图 2：外三元生猪价格 图 3：内三元生猪价格
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二、市场供需失衡，等待压栏或育肥再现

当前，行业产能充足，据农业农村部数据监测，今年以来，国内能繁母猪存

栏量已连续 4个月下降，但下降幅度相对有限，累计下降 2.47%，其中 4月当月，

全国能繁母猪存栏量为 4284 万头，环比下跌 0.50%，较去年同期增长 2.60%，农

业农村部发布的《生猪产能调控实施方案（暂行》指出，十四五期间，以正常年

份全国猪肉产量在 5500 万吨时的生产数据为参照，设定能繁母猪存栏量调控目

标，即能繁母猪正常保有量稳定在 4100 万头左右，最低保有量不低于 3700 万头，

当下能警母猪存栏量依然高于正常产能调控目标，根据涌益咨询的数据，国内能

繁母猪存栏量自去年 11 月开始下滑，截至目前累计下降 5.33%，不过，4月微增，

环比增长 0.04%，同比增长 3.13%，从数据可以看出，生猪供应依旧充足，去产

能缓慢。

消费需求恢复缓慢，从居民饮食结构来看，猪肉在肉类消费中仍居于主要地

位，但随着居民饮食结构的多样化，鱼类、羊肉、牛肉等肉类需求也在改变，猪

肉需求呈现下降趋势。目前生猪市场依旧处于消费淡季，短期难有起色，生猪屠

宰量自 5月见顶回落，月末由于降雨影响，屠企收猪困难，开工下滑。步入 6

月，端午节备货或提振猪肉消费，若养殖端开始压栏或二育，猪价或出现反弹。



图 4：能繁母猪存栏
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三、豆粕再跌，玉米或有反转

5 月前期玉米价格偏弱，促使玉米售粮积极性增加，玉米价格震荡下行，随

着玉米售粮接近尾声，基层玉米供应减少，甚至有商家被迫提价售粮。5月中下

旬，小麦集中收获上市，市场焦点转战小麦，月末降雨天气影响，豫南地区小麦

未及时收割或将面临质量问题，若麦芽增多，小麦将更多流向饲料领域，影响玉

米采购意愿，但 5月也是新季玉米的播种期，新季玉米的生长也会受到市场的关

注。预计 6月玉米价格偏强运行。截至 5月 31 日，玉米现货均价为 2755.57 元/

吨，较 4月底下跌 46.19 元/吨，跌幅 1.65%。

豆粕市场因海关检验时间延长影响，导致大豆流向榨油企业延迟，油厂开机

率下降，豆粕供应偏紧.随着大豆集中到港，国内开机率与压榨量同步上升，市

场供应增加。而 5月 USDA 供需平衡表表现利空，美豆承压下行，带动国内豆粕

下行。同时下游养殖存栏积极性减弱，对饲料需求下降，供强需弱豆粕难以上行。

国内大豆对外依赖性高，受外盘影响较大，豆粕市场仍需关注外盘走势。预计 6

月豆粕市场弱稳运行。截至 5 月 31 日，豆粕现货均价为 3823.71 元/吨，较 4

月底下跌 508.86 元/吨，跌幅 11.74%。



图 5:玉米市场价格

图 6：豆粕市场价格
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四、饲料生猪价格双弱，养殖端长期亏损

今年 1-4 月猪料比价躲在盈亏平衡点下方，截至 6 月 2 日，生猪主料比价

3.83:1，较上周五有所回升。养殖端亏损主要在于生猪价格持续下跌，饲料价格

回调虽有利于养殖端，但也对生猪价格的支撑减弱，生猪养殖利润年内持续亏损。

截至 6 月 2 日，自繁自养生猪利润亏损 313.57 元/头，上周五为 313.57 元/头；

外购仔猪利润为 171.28元/头，上周五为 204.01 元/头。



图 7：生猪养殖利润
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图 8：猪料比
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五、后市展望

6月能繁母猪出栏依旧环比增加。短期内供需宽松格局不变，但如果猪价长

期低迷，养殖端或将开始压栏或者二次育肥，对于长期处于偏低水平的猪价来说，

此利好或将驱动猪价反弹。再者，如果猪价再次下跌，政府收储将会落地，所以



猪价下跌有限。6 月端午节备货即将开始，提振猪肉需求，但淡季市场下，高温

天气，居民饮食习惯的改变，不利于生猪消费，后期学校放假，也对猪肉消费减

弱。整体来看，市场供过于求的表现或将持续，但有所好转，预计 6 月生猪市场

震荡反弹。

关注生猪压栏或者育肥情况、收储政策是否落地

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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