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5 月猪价持续低位震荡，大部分时间位于 14.40-14.60 元/kg；期

货市场价格跟随现货价格震荡下行，下跌幅度较现货更大，主力合

约相对于现货的升水持续被挤出。 

供应方面，5 月生猪价格维持低位震荡主要原因在于处于产能释

放的上行周期、养殖端产能去化速度缓慢、大猪未完全出尽等因

素，随着出栏体重的下降，生猪供应压力将有所缓解，猪价底部存

在一定的支撑，但由于供应宽松仍然是市场的主逻辑，现货缺乏持

续上行的驱动，中长期仍然以低位宽幅震荡为主。 

需求方面，五一假期过后猪肉消费进入淡季，伴随气温的上

升，猪肉消费维持低迷，需求暂无明显的利好因素，猪价或在需求

疲软的态势下维持低位震荡，猪价的提升需要等待消费的逐步恢

复。 

成本利润方面，玉米价格或有反转，但豆粕将持续维持低位，

前期低位的原料价格将持续影响猪价，由于中长期猪价以弱势运行

为主，养殖端或仍将处于小幅亏损阶段。同时，由于近期玉米仍然

处于下跌的态势，虽然猪价持续低迷，但猪粮比价下跌幅度或有

限，短期内较难跌至 5 以下，实际收储行动的发生可能还有一段时

间，猪价仍处于磨底阶段。 

综合来看，5 月猪价维持低位震荡的格局，期货价格在现货价格

的带动下震荡下跌，由于当前仍处于生猪产能释放的上行周期，产

能去化速度缓慢，供应宽松仍然是市场的主逻辑，叠加消费低迷、

养殖成本的下滑，价格上行缺乏持续推动力，中长期猪价仍以低位

宽幅震荡为主，在养殖端明显产能去化、消费有所恢复前，价格难

有较大幅度的上涨。后续需关注政策端的态度以及养殖端去产能的

速度。 

风险因素：猪病、政策 
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一、行情回顾：低位震荡为主 

1、现货市场 

据博亚和讯监测，截至 5 月 31 日，5 月全国外三元生

猪均价为 14.42 元/kg，较 4 月下跌 0.48%，始终处于低位震

荡格局；外三元仔猪（15kg）均价为 41.50 元/kg，较 4 月

下跌 0.79%。5 月猪价持续处于低位震荡态势，大多数情况

下维持在 14.40-14.60 元/kg，由于供应宽松仍然是市场的主

逻辑，猪价仍旧低迷，五一节日对消费的提振效果也并不

明显。 

图表 1：外三元生猪价格走势（元/kg） 

 

来源：博亚和讯，广金期货研究中心 

2、期货市场 

截至 5 月 31 日，5 月生猪 07 合约收盘价均价为 15671

元/吨，较 4 月下跌 722 元/吨，跌幅为 4.40%。基差方面，5

月 07 合约平均基差为-1186 元/吨，相较于现货价格有较高

的升水，但伴随盘面价格的下跌，期货升水不断被挤出，5
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月底基差达到-700 元/吨左右。5 月期货盘面价格处于震荡

下行的态势，相较于现货回落速度较快。 

图表 2：生猪期价与基差（元/吨） 

 

图表 3：生猪主力合约走势图 

 

来源：Wind，博亚和讯，广金期货研究中心 

 



生猪丨月报 

 5 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

二、供应端：供应依旧宽松，产能去化缓慢 

1、情绪悲观，有利于产能去化 

5 月猪价仍然低迷，持续在 15 元/kg 以下，养殖端维持

亏损，整体来看，供应宽松仍然是市场主逻辑，但当前市

场情绪较悲观，二次育肥入场较少，有利于产能去化： 

第一，从基础产能角度来看，据农业农村部数据显

示， 2022 年 4 月-12 月能繁母猪存栏量持续攀升，按照 10

个月的产能兑现周期推算，这预示着未来 10 个月，即 2023

年二季度生猪出栏量开始上升，后续生猪供给维持宽松态

势。 

第二，从产能去化速度来看，据国家统计局数据，4 月

末，全国能繁母猪存栏量为 4284 万头，相当于正常保有量

的 104%，环比下降 0.5%，去化幅度较上月有所下降，去

化速度缓慢。基于对下半年及明年一二季度行情好转预

期，养殖场主动去化产能规模有限。且从仔猪销售情况来

说，当前销售仔猪仍有一定的盈利，在此情况下，养殖端

或难出现大幅去产能的情况。 

第三，从出栏生猪体重来看，据钢联数据统计，截至 6

月 2 日当周，全国生猪出栏均重为 121.55kg，环比下降

0.18%，持续两个月下降。由于市场行情持续低迷，养殖端

压栏增重情况减弱，前期二次育肥的大猪基本出尽，存栏

大部分为标猪，故出栏体重下降明显，但仍然有进一步下
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降空间。 

第四，从规模场出栏情况来看，当前出栏基本正常，

月度计划按部就班，猪源流通情况平稳，且规模场延续降

重策略，支撑出栏体重下滑。 

综上所述，5 月生猪价格维持低位震荡主要原因在于处

于产能释放的上行周期、养殖端产能去化速度缓慢、大猪

未完全出尽等因素，随着出栏体重的下降，生猪供应压力

将有所缓解，猪价底部存在一定的支撑，但由于供应宽松

仍然是市场的主逻辑，现货缺乏持续上行的驱动，中长期

仍然以低位宽幅震荡为主。 

图表 4：全国能繁母猪存栏量（万头） 图表 5：全国生猪出栏量（万头） 

  

图表 6：全国标肥价差（元/kg） 图表 7：全国生猪出栏均重（kg） 

  

来源：博亚和讯，钢联数据库，广金期货研究中心 
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2、补栏情况较为稳定 

从仔猪价格来说，据钢联调研数据显示，截至 6 月 2

日，当周 7kg 仔猪平均价格为 521.19 元/头，画笔下跌

4.24%，补栏积极性有所回落。 

5 月中上旬仔猪价格逐步回升，主要的原因在于一方面

当前猪价偏弱运行，养殖端信心不足，市场情绪相对稳

定，另一方面伴随近期猪价的反弹，以及养殖端对后续消

费恢复的期待，部分养殖户开始补栏的操作。而 5 月下旬

补栏积极性回落后趋于稳定，原因在于猪价较为震荡，养

殖端对未来的行情较不自信，大多数企业仍稳定进行补

栏，但部分小散户积极性有所下调，整体补栏情况较为平

稳。 

当前仔猪补栏有一定回落的趋势，主要原因在于养殖

端已持续亏损近半年时间，情绪较为悲观。 

而从母猪补栏情况来说，据钢联调研数据显示，截至 6

月 2 日，当周 50kg 二元母猪价格为 1593.33 元/头，环比下

跌 0.30%，与仔猪补栏情况较一致，反映了养殖端对后市

的信心不足。 

去年年末仔猪与后备母猪价格维持高位，说明当时养

殖端补栏积极性较强，这对于二季度生猪供应是一个利空

因素。 
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图表 8：全国 7kg 市场价（元/头） 图表 9：全国 50kg 二元母猪市场价（元/头） 

  

来源：钢联数据库，广金期货研究中心 

 

三、消费端：等待消费缓慢恢复 

1、屠宰端对猪价支撑力度有限 

屠宰端根据猪价的变动灵活调整冻品入库的规模，这

也是一季度猪价持续小幅震荡的原因之一，如果猪价低

迷，屠宰端会适当增加冻品入库的规模，进而抬升猪价；

如果猪价大幅上涨，那么屠宰端会减少冻品入库的规模，

屠宰端对于猪价的底部支撑力度有限。 

从屠宰端来说，据钢联数据统计，截至 6 月 2 日当周

全国重点屠宰企业冻品库容率为 25.35%，较上一周有小幅

上涨，5 月由于白条价格持续低迷，部分屠宰企业缩量报

价，减少主动入库规模，或仍有一部分被动入库的情况，

在一定程度上对于猪价有所支撑，但支撑力度减弱。 

2、终端消费持续低迷 

从终端消费来说，据钢联数据统计，5 月 31 日全国白

条肉均价为 18.02 元/kg，随着二育情绪的回落，猪价回到
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低迷震荡的格局，白条肉价格持续无起色。 

综合来看，五一假期过后猪肉消费进入淡季，伴随气

温的上升，猪肉消费维持低迷，需求暂无明显的利好因

素，猪价或在需求疲软的态势下维持低位震荡，猪价的提

升需要等待消费的逐步恢复。 

图表 10：全国白条肉均价（元/kg） 图表 11：全国日度屠宰跟踪（多样本）（头） 

  

图表 12：全国重点屠宰企业开工率（%） 图表 13：全国重点屠宰企业库容率（%） 

  

来源：同花顺，博亚和讯，钢联数据库，广金期货研究中心 

 

四、成本利润端：养殖端亏损延续 

1、亏损规模有所缩减 

5 月猪价维持低位运行，养殖端亏损延续。利润方面，

截至 6 月 2 日当周自繁自养平均养殖利润为-313.57 元/头，
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环比上涨 24.69 元/头；外购仔猪平均养殖利润为-171.28 元/

头，环比上涨 32.73 元/头。由于饲料价格有所回落，亏损

规模逐步缩减。 

5 月玉米、豆粕下跌幅度较大，一方面北方玉米贸易商

资金压力增加，出货积极性提高，现货价格维持弱势，后

续玉米有偏强运行可能；另一方面大豆压榨持续，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，而需求跟进不足，预计豆粕现货价格难以上行。饲料

原料价格维持低位，未来的养殖成本有下滑的预期，对生

猪价格的支撑减弱，生猪的利润空间被打开，远月合约的

价格承压，以偏弱震荡为主。 

短时间看，玉米价格或有反转，但豆粕将持续维持低

位，前期低位的原料价格将持续影响猪价，由于中长期猪

价以弱势运行为主，养殖端或仍将处于小幅亏损阶段。 
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图表 14：全国玉米均价走势（元/吨） 图表 15：全国豆粕均价走势（元/吨） 

  

图表 16：全国生猪饲料均价（元/kg） 图表 17：全国生猪养殖利润（元/头） 

  

来源：同花顺，博亚和讯，钢联数据库，广金期货研究中心 

2、实际收储行为的发生或仍有一段时间 

5 月 5 日下午，国家发展改革委发布消息称，近期生猪

价格低位运行，国家发展改革委会同有关部门研究适时启

动年内第二批中央冻猪肉储备收储工作，推动生猪价格尽

快回归合理区间。 

据农业农村部数据，截至 5 月 24 日，猪粮比为 5.17，

环比微降，市场仍处于过度下跌二级预警区间徘徊，距离

实际收储或仍有一段时间。 
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图表 18：全国猪粮比走势 

 

来源：Wind，广金期货研究中心 

 

五、行情展望 

综合来看，5 月猪价维持低位震荡的格局，期货价格在

现货价格的带动下震荡下跌，由于当前仍处于生猪产能释

放的上行周期，产能去化速度缓慢，供应宽松仍然是市场

的主逻辑，叠加消费低迷、养殖成本的下滑，价格上行缺

乏持续推动力，中长期猪价仍以低位宽幅震荡为主，在养

殖端明显产能去化、消费有所恢复前，价格难有较大幅度

的上涨。后续需关注政策端的态度以及养殖端去产能的速

度。 
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控物产有限公司，业务范围包括基差贸易、仓单服务、场外衍生品业务。 

 

 

 

 

总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B塔 25 层 2501-2524 单元 

联系电话：400-930-7770 

公司官网：www.gzjkqh.com

http://www.gzjkqh.com/
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广州金控期货有限公司分支机构 

 

·广州营业部 

地址：广州市天河区临江大道 1 号之一 904

室 

电话：020-38298555 

·佛山营业部 

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8 号 17 层 

20 号至 17 层 22 号 

电话：0757-85501856/85501815 

·大连营业部 

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号 

大连国际金融中心 A 座 

-大连期货大厦 2311 室 

电话：0411-84806645 

·山东分公司 

地址：山东省济南市市中区英雄山路 129 号 

祥泰广场 1 号楼 2403 室 

电话：0531-55554330 

·福州营业部 

地址：福建省福州市晋安区福飞北路 175 号

6 层 6D 单元 

电话：0591-87800021 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市西湖区文二西路 5 号

508 室 

电话：0571-87791385 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 

508 号东胜广场三单元 1406 室 

电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼 

1607、1608 号 

电话：0315-5266603 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6 号 

金冠紫园 6 幢 105 号 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1 号 4 幢 11 层 1123、1124 号 

电话：0351-7876105 

·嘉兴分公司 

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑 

路 147-149 号 2 楼 

电话：0573-87216718 

 


