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概述

数据来源：同花顺期货通，齐盛期货整理

• 基于标猪理论供应压力推算，现货弱势窗口期将持续到5月份左右，需求端难有起

色，猪价整体维持震荡偏弱预期，二育难有大量进场，降重推动标肥价差稳中收敛；

• 长期：产能去化关注政策层面是否有新的推进动力或者被动依赖商业去化，目前看

来产能基数依旧偏大（3650万头）。

• 中期来看产能去化节奏，以及类似温氏推出的乳猪供应，后市存在出现产能去，供

应稳的可能；

• 基差方面，主力合约小幅升水，目前处于基差回归的过程中。



行情回顾

数据来源：同花顺期货通，齐盛期货整理



现货价、基差

数据来源：iFind，齐盛期货整理

2月份以来基于25年三季度、四季度的新生仔猪供应大，标猪持续下跌，目前盘面仍小幅升水。
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淘汰母猪价格

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理

• 2月份下旬以来淘汰母猪价格加速下跌，春节后肥猪下跌带

动叠加自繁自养利润开始转亏，淘汰母猪价格下跌。
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育仔利润

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理

• 仔猪价格239元/头，仔猪毛利头均18.8元。
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养殖利润

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理

• 外购育肥利润-202元/头，自养利润-310.6元/头。
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产能

数据来源：我的钢铁，农业农村部齐盛期货整理

• 官方能繁的指导落实目标（3900万头→3650万头），1月官方能繁3958万头。
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新生仔猪-中期供应

• 参考11月份新生仔猪降1.3%；12月份以来的新生仔猪数量环比增

加，对应5月份商品猪压力有收窄预期，但后市压力依然很大。

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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商品猪存栏-中期供应

• 钢联样本商品猪存栏3889.7万头，持续处于高位。

• 存栏结构看，＞140KG和90-140KG体重段有所增加，跟当前季节

性和2月份节假日有关。存栏体重段预期有所下降。

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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商品猪出栏状态

• 出栏均重123.46KG/头，月内生猪出栏均重震荡上调，随生猪月度出栏计划增量，

养殖端毛猪出栏压力增加，但终端消化能力有限，毛猪被动压栏增重。后市仍以

降重为主，出栏压力仍在，预期出栏均重整体稳定，或小增。

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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短期供应-商品猪出栏计划

• 预计4月份40家集团生猪出栏环比3月份增加5%-8%!日均出栏增加达

到8%-10%，仍然压力很大!

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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短期供应-标肥价差

• 由于市场对大猪的需求减弱，且亏损幅度大，二育增重亏损，标肥价差收敛，肥

猪价格跌幅大于标猪，4月份仍维持收敛预期。

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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需求表现

• 屠宰端承接力弹性大，鲜销已恢复常量，但难消化当天的供应，冻品被动入库。

数据来源：我的钢铁，齐盛期货整理
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结论

策略类型 标的 观点

单边 Lh 05/07 震荡偏弱

期权
Lh2605-C-13000
Lh2605-C-12000

卖方

• 基于标猪理论供应压力推算，现货弱势窗口期将持续到5月份左右，需求端难有起

色，猪价整体维持震荡偏弱预期，二育难有大量进场，降重推动标肥价差稳中收敛；

• 长期：产能去化关注政策层面是否有新的推进动力或者被动依赖商业去化，目前看

来产能基数依旧偏大（3650万头）。

• 中期来看产能去化节奏，以及类似温氏推出的乳猪供应，后市存在出现产能去，供

应稳的可能；

• 基差方面，主力合约小幅升水，目前处于基差回归的过程中。

• 跟踪指标：出栏均重、标肥价差、二育、政策
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