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一、行情回顾 

进入4月，国内生猪市场延续探底走势，现货价格加速跌破历史心理关口，刷新近十年新低

。根据钢联数据，截至4月16日，全国生猪出栏均价已跌至8.9元/公斤，较年初累计跌幅扩大至

30%以上，同比跌幅超40%。3-4月份为生猪出栏季节性高峰，标肥价差缩窄促使二育户恐慌性抛

售，进一步加剧供给压力；与此同时4月份处于全年消费淡季，供强需弱导致此轮现货下跌呈现

跌速快、跌幅深、探底不止的特点。深度亏损下养殖端恐慌性情绪升温，形成了“越跌越卖、越

卖越跌”的负向循环，现货市场情绪与价格同步探底。期货市场方面，前期盘面紧密跟随现货走

弱，生猪主力2605合约于4月13日最低触及9000元/吨，创该品种上市以来新低，年内跌幅一度超

25%，远月合约亦全线创历史低值，市场悲观情绪集中释放。期现结构整体维持明显的近弱远强

Contango结构，4月16日09合约与05合约价差为2790元/吨，反映出市场短期交易供给过剩的现实

与长期博弈产能去化的预期并存。而在盘面触及9000元/吨关口后，市场短期抛压动能有所衰竭，

近期期货价格呈现触底反弹态势。此轮超跌反弹主要受三方面因素驱动：一是限仓因素，生猪

2605合约前期持仓量较往年同期显著偏高，进入交割月前限仓导致持仓量高位回落，空头主动减

仓离场带动盘面被动反弹；二是降重信号，2-3月行业出栏均重持续增长、库存压力高企，但4月

以来监测均重自高位边际回落，边际供给压力较前期有所减弱，部分缓解了市场的极度悲观定价

；三是五一假期临近，节假日的消费预期驱动下猪价止跌。 
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二、基本面分析 

1、政策端：收储与产能调控双管齐下 

面对猪价持续低迷，相关部门已出台“短期收储+长期产能调控”的政策组合拳。3月初，国

家发改委联合有关部门启动了2026年第一批中央冻猪肉储备收储工作，挂牌收储数量为1万吨；4

月初，国家发展改革委、商务部、财政部表示近期将开展今年第二批中央冻猪肉储备收储，并要
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求各地同步收储，更好发挥储备调节作用，国家发展改革委等部门表示将继续密切跟踪生猪市场

动态，加大收储力度，强化产能综合调控，引导养殖场户合理安排生产经营，促进市场平稳运行

。另外，2026 年中央一号文件强调加强产能综合调控，农业农村部提出对头部生猪养殖企业实行

年度生产备案管理，有序调控全国能繁母猪存栏量，促进市场供需更加适配。国家实施生猪产能

综合调控政策，明确全国能繁母猪存栏量的合理区间，将能繁母猪存栏量控制在绿色区间，正常

保有量3900万头的95%-105%。从实际数据来看，去产能进程已在稳步推进， 2025年12月，能繁母

猪存栏降至3961万头，同比减少116万头，同比下降2.9%，目前为正常保有量的101.6%。按照生猪

生长周期推演，能繁母猪存栏变化通常对应10个月后的商品猪出栏能力，当前能繁母猪产能的去

化将直接促使2026年下半年生猪供给出现实质性收缩。考虑到行业亏损持续时间与深度仍在加剧

，能繁母猪淘汰节奏有望进一步加快，产能去化逻辑有望在2026年迎来兑现。 

2、供给端：短期压力显著，中长期拐点渐进 

供应压力是压制当前生猪价格的核心因素，能繁母猪存栏高位、养殖效率提升双重因素叠加

，导致上半年生猪供应绝对宽松，产能去化进度远不及市场预期。生猪出栏量存在约 10 个月的

固定周期，当前 2026 年 4-6 月的生猪出栏，对应的是 2025 年 6 月前后的能繁母猪存栏，彼时全

国能繁母猪存栏持续维持在 4040 万头以上的高位，直接决定了上半年生猪供应的绝对宽松格局。

钢联数据显示，3月生猪出栏量为1212.79万头，环比增加15.7%。出栏均重方面，钢联数据显示截

至4月10日当周，行业生猪出栏均重为123.3公斤，较上周小幅回落0.22公斤，虽仍处于历史偏高水

平，但边际改善信号值得关注，出栏均重已连续两周下降，集团场出栏均重亦同步回落，表明集

团场开始主动降重去库存，体重压力较上月有所减弱。二次育肥方面，年初以来猪价持续下跌，

养殖端普遍存在压栏惜售情绪，导致大体重猪源持续积压，二次育肥户普遍亏损被套，抛售意愿

强烈，4-6 月将迎来生猪出栏的全年最高峰，短期供应压力仍将持续释放。不过，中长期来看生

猪行业的去产能逻辑正在持续强化，受猪价长期低迷影响，养殖端已深陷亏损数月之久，亏损压

力正在倒逼行业加速出清落后产能。 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

 

 

 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

 

3、需求端：淡季需求不佳，反弹动力不足 

当前生猪需求端处于全年季节性低谷，叠加居民消费意愿偏弱、替代品持续分流等因素，短

期无有效提振动力，无法承接巨量生猪供应，成为压制猪价反弹的核心因素之一。3月至4月为传

统消费淡季，终端家庭仍处于春节库存消化期。从屠宰端数据看，钢联数据显示截至到4月10日当

周，屠宰企业鲜销率仅79.50%，处于历史同期低位，意味着超两成屠宰量未能进入鲜销渠道而被

动入库；冻品库容率急速攀升，创近年来最快累库增速，重点屠宰企业冻品库存为220936万吨。

但值得关注的是，随着猪价持续走低，部分区域屠宰企业开始主动入库分割，冻品入库底部抄底

情绪有所好转，对市场形成一定心理支撑。从消费结构变化看，猪肉消费正经历长期结构性下滑

，猪肉在肉类消费中占比从2018年的62.1%降至2025年的57.9%，禽肉、牛羊肉及水产等替代肉类

供给日益丰富，持续分流猪肉消费需求，叠加人口总量下降，猪肉居家消费总量已进入下行通道

。虽当前临近五一假期备货，但考虑到节前规模猪企可能集中放量出栏，备货对价格的拉动作用

预计有限。综合来看，短期淡季叠加长期结构性下滑，需求端难以为猪价提供有效支撑。 
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三、行情展望 

综合来看，2026年生猪市场全年或呈“前低后高、渐进修复”格局。短期而言，生猪2605合

约从9000元/吨反弹至9500元/吨附近，主要受空头限仓减仓驱动，叠加出栏均重边际回落和五一

备货预期的短期提振，但基本面供过于求的根本矛盾尚未改变，反弹空间或受限，短期内生猪或

以低位磨底为主，大跌空间有限，但反弹高度也受制于供应压力。二季度作为全年出栏高峰与消

费低谷的重叠期，供给压力仍将占据主导。当前养殖端普遍亏损导致恐慌性抛售情绪升温，“越

跌越卖”的负反馈循环尚未打破，叠加出栏均重仍处历史偏高水平、冻品库容率攀升至近年高位

形成潜在供给压力，短期市场难以有效消化。三季度，随着2025年下半年能繁母猪存栏环比转负

的供给收缩效应逐步兑现，2025年9月末能繁母猪存栏同比已由正转负，按10个月生产周期推算，

对应2026年三季度前后生猪出栏量有望出现实质性回落；同时叠加中秋、国庆等季节性消费的边

际提振，供需关系有望迎来阶段性改善，猪价或于三季度末迎来本轮周期的重要拐点。展望四季
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度及年末，产能去化的累积效果将进一步显现，叠加腌腊季等传统消费旺季的拉动，猪价有望温

和回升。 

四、套期保值策略建议 

在当前生猪现货价格处于近十年低位、全行业深度亏损的背景下，合理运用生猪期货工具进

行卖出套期保值，是养殖企业锁定销售价格、保障经营现金流安全的关键风控手段。近期生猪

2605合约自9000元/吨低位反弹至9500至9700元/吨区间，主力2607合约从10075元/吨反弹至11000

至11200元/吨，而全国生猪出栏均价仍处于8.73至9.1元/公斤的低位水平，盘面较现货升水幅度显

著，为企业提供了较为理想的卖出套保窗口。策略上，建议养殖企业采取分层分阶段方案，针对

二季度计划出栏生猪，优先利用生猪2607合约当前的升水结构，以30%左右的比例逢高分批卖出

保值，锁定价格下限、规避现货进一步探底风险；针对下半年计划出栏量，远月合约在产能去化

信号明确前保持谨慎，等待能繁母猪存栏量下降、仔猪价格持续走弱等产能去化确认信号出现后

，再于09、11合约关键价位分批布局卖出套保。 
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