
一、生猪基本面分析

2025 年至今，生猪期现货市场供需博弈加剧，呈现“现货上下两难、期价重心震荡上移”
的格局。从产能角度来看，今年生猪供应宽松，但未出现往年的大跌行情，受养殖端缩量提
价、政策调控加码等因素影响，价格整体走势平稳，市场仍处于磨底阶段。全国生猪现货价
格在 13500～16500 元/吨区间震荡，高点出现在春节前，低点出现在端午节后。

今年以来，生猪期货主力合约价格波动率整体呈现下降趋势，处于较低水平。上半年期
货市场整体呈“弱预期”走势，市场预期后市供应压力较大，对猪价持悲观预期，年初主力
合约价格最低跌至 12600 元/吨附近。但在现货市场价格下跌幅度有限的情况下，受期现回归
驱动，期货近月合约价格出现向上修复的补涨行情。

随后，受 4月上旬贸易摩擦、7月生猪行业“反内卷”政策预期等因素影响，生猪期货
价格进入震荡反弹阶段，重心震荡上行。7月 23 日，主力合约最高涨至 15150 元/吨。不过，
目前仍处于季节性需求淡季，现货价格大幅贴水期货价格，主力合约价格冲高回落，目前仍
处于震荡回调走势。

1、生猪供应仍保持宽裕

国家统计局最新数据显示，截至 2025 年二季度末，生猪总存栏量为 42447 万头，环比增
长 1.7%，同比增长 2.2%。2025 年上半年，生猪出栏量为 36619 万头，同比增长 0.6%；猪肉
产量为 3020 万吨，同比增长 1.4%。截至 2025 年 6 月末，能繁母猪存栏量为 4043 万头，环
比增长 0.1%，同比增长 0.1%。按照《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》，全国能繁
母猪存栏正常保有量为 3900 万头，能繁母猪存栏量处于正常保有量的 92%～105%区间（含 92%
和 105%两个临界值）为绿色区域，表示产能正常波动。目前能繁母猪存栏量为正常保有量的
103.7%，虽处于产能调控绿色区域的上限，但已呈现阶段性偏高态势。当前偏高的存栏量意
味着未来一段时间内生猪供应较为充裕。

近期，新生仔猪数据环比继续抬升，亦印证供应宽松格局延续。根据生长周期推算，下
半年生猪出栏量或呈现增长态势。若猪肉消费不出现明显增长，即使是旺季，生猪现货价格
上涨空间也有限。由此可见，当前产能依旧充足，去产能有待兑现。

据国家发改委价格监测中心相关数据显示，截止 7月 30 日当周仔猪育肥模式预期已经亏
损 3.26 元/头，这是自 2024 年 1 月底以来，生猪育肥连续盈利 18 个月后首次出现亏损，这
主要是年后仔猪成本不断上涨，饲料成本偏高不下加之生猪出栏价格偏弱运行所致。养殖利
润亏损或有利于未来产能的去化。
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2、政策调控持续加码

近期，国内“反内卷”号角吹响。为熨平“猪周期”，政策暖风同样吹到了生猪行业。
今年以来，相关部门多次释放倡导行业“减母猪”“控二育”“降体重”等积极的政策信号。
5月底，多家头部猪企按相关部门要求，暂停能繁母猪扩产，出栏体重也需要控制在 120 千
克左右。牧原股份当时曾表示：“公司结合内外部情况，决定不对二次育肥客户出售商品猪。”
6月上旬，农业农村部召开生猪生产调度会，通过降低出栏均重，减少今年下半年的供给和
限制基础产能，稳定 2026 年上半年供给。农业农村部最新数据显示，6月生猪宰后均重为 90.3
千克，环比下降 0.58%，同比下降 2.11%。由此可见，在淡季影响及政策引导下，生猪出栏和
屠宰均重得到了一定控制。

7月 23 日，农业农村部召开推动生猪产业高质量发展座谈会，邀请了牧原、新希望、正
大、德康、双汇、金锣等头部养殖企业和屠宰企业参会。座谈会针对生猪产业发展提出了多
方面的重要举措。产能调控方面，明确要严格落实相关举措，合理淘汰能繁母猪，适当调减
能繁母猪存栏，减少二次育肥，控制肥猪出栏体重，严控新增产能。“反内卷”政策的加速
落地有助于猪价回归合理的季节性波动，改善远期市场情绪。长期来看，若能繁母猪存栏量
调减至 3950 万头的目标能够实现，市场供需关系将得到进一步改善，猪价有望逐渐趋稳，助
力宏观经济平稳运行。

3、后市展望

短期来看，目前处于季节性需求淡季，猪价承压。但政策面持续释放积极信号，增强了
市场对猪价上涨的信心，进而对猪价形成一定支撑。中期来看，生猪产能仍处释放兑现阶段，
虽然政策倡导降重、减母猪，但实际产能去化效果仍有待观察。生猪在夏季生长速度缓慢，
出栏计划受限，实际供应量或不及预期，叠加四季度需求的季节性改善，预计猪价在供需博
弈中宽幅震荡运行，价格重心或逐步上移。

二、技术面分析

目前大连生猪 2601 合约处于低位区间震荡筑底，在触及 13450 点低位后开始震荡反弹，
第一波反弹高点达到 15070，技术上已经突破前期 13800-14100 点的密集成交区。目前期价
再次回踩下方支撑，随着震荡整理的完成，有望出现季节性的上涨行情。

图表 1：生猪 2601 合约日线图
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来源：博弈云 道通期货研究所

三、交易策略

标的：lh2601 合约

方向：买入

仓位：20-30%头寸

建仓区间：13900-14200 点

目标位：15500-15700 点

止损区间：13700-13800 点

道通期货研究所：李金元
执业编号:F0243170（执业）；Z0001179（投资咨询）
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