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一、年度行情回顾



2025年国内生猪行情回顾
        2025年生猪现货呈现“高供应”与政策端“供给侧”的影响下，走出了“前稳后跌”，旺季不旺的行情。具
体表现为：前三季度猪价在高供应下呈现出“韧性”震荡的特点，9月后生猪供需双增，猪价加速下跌，市场逐步
回归供应严重过剩的事实，价格深度探底，10月中旬猪价跌至近年来低位，绝对值直逼2021年9月低点，行业进入
深度亏损状态。具体来看：

数据来源：wind、金石期货研究所

图1：2025年河南生猪现货期货收盘价格



2025年生猪行情回顾

        2025年1-5月：极端悲观情绪的修复。尽管此阶段生猪供应较为宽松，但猪价维持在13.5至15.5元/
公斤的区间内窄幅震荡，未出现深跌。主要原因为：春节前大猪出栏偏多，导致节后肥猪供应偏紧，肥标
价差不跌反涨，200kg肥猪与标猪价差一度冲至1元/kg以上，压栏育肥利润相当可观，因此现货只要下跌，
养殖端就会出现压栏惜售现象，叠加二育入场，对猪价下方形成较大支撑，同时此阶段出栏体重不断增长，
5月上旬体重较节前低点增长4kg左右，为后市供应埋下隐忧。由于春节后现货表现不如预期的弱势，近月
合约在期现回归的内在驱动下，走出了向上修复的补涨行情。

        2025年5-6月：预期平稳，期现同涨同跌。5月后猪价出现明显下跌，主要原因为肥标价差倒挂导致
养殖场及二次育肥出栏积极性提升，生猪供应阶段性增加，现货下跌明显。6月后现货跌至14元/kg以下，
刺激二次育肥再次入场，养殖场缩量挺价，叠加端午下游备货，猪价止跌反弹，但由于上方供应压力仍存，
现货反弹至15.5元/kg后即熄火。此阶段期现同涨同跌为主。



数据来源：文华财经、金石期货研究所

        2025年7月：政策端加码，期现走势分化。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”，释放出“反内卷”政策信号，强调要合理淘汰能繁母猪、减少二次育肥、控制出栏体重。这极大地
提振了市场对远期供应收缩的信心，期货无视现货的疲弱强行拉升，其中远月合约涨幅更大，呈现出“现
货弱、期货强”的特点。

        2025年8-10月：预期落空，回归基本面。政策情绪被市场消化后（能繁母猪回落速度不及预期），
冰冷的现实数据重新成为交易主线。尤其9月后猪价下跌加速，行业产能增幅超出市场预期（对应2025年
3月后出生的仔猪，市场补栏情绪较高），叠加前期不断的压栏增重导致供应后移，猪价10月中旬一度跌
破现金流成本，行业普遍陷入亏损。本轮猪价的下跌反映了在产能过剩的背景下，季节性需求增量无法从
根本上扭转现货的弱势。在现货价格持续下跌的拖累下，期货出现趋势性下跌行情，近远月升水程度大幅
收敛。

         2025年11月后：底部弱势震荡。11月后市场在供应基数仍偏高，二次育肥集中出栏预期，以及季
节性需求增量有限等因素影响下，猪价维持底部震荡为主。另外，10月后能繁母猪存栏有加速去化趋势，
远月表现相对坚挺，近月跟随现货偏弱运行为主。

2025年生猪行情回顾



二、生猪供需基本面情况



全球猪肉供需情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

          2025年全球猪肉产量约1.186亿吨（USDA口径），同比微增0.5%-1%；出口量约1020-1040万吨，同比
增长1%-1.5% 。中国产量占比接近一半、出口向美巴集中、进口由墨西哥领跑，未来呈温和增长、格局重构、疫
病与政策扰动的态势。具体来看，中国产量5550万吨占比46.8%，同比降2.2%；美国1274万吨同比增加1.03%；
巴西460万吨同比增加2.22%；欧盟约2300万吨微降 。

图2：全球猪肉产量（千吨） 图3：全球猪肉进口(千吨）



全球猪肉消费情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

       2025年全球猪肉消费约1.16亿吨，同比微增0.3%-0.5%；中国占比近50%，亚太主导消费，欧美稳、新兴
市场增长较快；展望未来全球年均消费稳步增长，消费向高附加值、健康化、冷链化升级，格局分化加剧。全球
年均小幅增加，中国产能趋稳，美巴小幅增加，欧盟窄幅震荡，新兴市场（越南、菲律宾、墨西哥）小幅增加。
出口方面美国小幅增加，全球第一；欧盟同比小幅下降；巴西同比大增加，跃居第三；加拿大同比微增；俄罗斯
大幅增加。出口方面：美巴双强，巴西或跻身第二；欧盟份额持续收缩；俄罗斯、越南等新兴出口国份额提升 。

图4：全球国别猪肉消费量分布 图5：全球国别猪肉出口量分布



国内生猪供应情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

         农业农村部官方能繁母猪产能数据自2024年5月至2025年9月较为稳定，中途虽有一定起伏，但产能数据整
体波动不大，始终比新版产能调控方案规定的基准产能3900万头高100万头以上，处于绿色区间。按照产能来推，
2025年4月份是生猪供应逐渐增多的起点。可以看到，截至2025年11月份，商品猪存栏处于高位。但是根据农业
农村部最新数据显示，2025年10月末全国能繁母猪存栏量为3990万头，环比下降1.1%，同比下降2.1%，能繁母
猪产能开始加速去化 ，但商品猪出栏滞后能繁母猪产能10个月，因此明年上半年前供应宽松格局预计难以缓解，
压制上半年猪价。

图6：国内能繁母猪存栏量（万头） 图7：能繁母猪与生猪价格



国内生猪供应情况

数据来源： wind 、金石期货研究所

       2025年国内生猪产能高位与结构去化并行；规模场母猪去化小于2%，散户去化大于3%；PSY升至26，
其中龙头企业达到32，效率对冲存栏波动 。上半年价格低迷倒逼去化；9月政策引导头部集中淘汰低效母
猪；行业亏损（8月起自养母猪亏损）加速产能出清 。据农业农村部统计2025年国内生猪存栏一季度末
41731同比增加2.2%；二季度末42447环比增加1.7%；三季度末43680环比增加2.9%，同比增加2.3%。

图8：国内生猪存栏量 图9：国内生猪存栏季节性(万头）



国内猪肉产量情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

       2025年国内猪肉产量稳中有增，全年预计约5750万吨增加0.8%；前三季度产量4368万吨增加3.0%，出栏
与单产同步提升，阶段性供应偏松、价格承压 。具体来看2024年下半年能繁母猪存栏高位、养殖效率提升，带
动出栏与单产双增，2025年前三季度生猪出栏52992万头，同比增加1.8% ， PSY与出肉率提升，单头出肉约
82.43公斤，创历史新高

图11：猪肉产量季节性图10：猪肉产量与生猪价格



猪肉进口情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

         2025年中国猪肉进口量减价稳、结构调整，全年预计100-102万吨同比下降5%至-3%），对外依存度降至
1.8%以下。 1-10月：猪肉进口85.9万吨，同比下降3.3%；猪杂碎99.87万吨，同比下降1.6%；全年猪肉预计
100-102万吨，同比下降5%至-3%。月度进口稳定在7-9万吨（1月高点10万吨），猪杂碎进口量持续高于猪肉，
占比约54%，国内供应充裕、猪价低迷，进口性价比减弱，贸易商拿货谨慎，欧盟订单下滑，10月对华出口环比
下降9.25%、同比下降13%，四季度进口增速进一步放缓。

图12：猪肉进口量 图13：猪肉进口量季节性



生猪屠宰情况及预期

数据来源：USDA、金石期货研究所

       2025年国内生猪屠宰呈现量增利涨、集中度加速提升，定点屠宰量同比增加18%、行业毛利创近五年新高。
1-9月28455万头，同比增加18.7%；9月单月3584万头同比增加28.5%，历史同期新高；全年预计3.7-3.8亿头，
定点占比约52%-53% 。定点屠宰企业缩减至1800家以内，前十大企业份额约30%；年屠宰100万头以上企业占
比近15%  。

图14：生猪定点企业屠宰量 图15：生猪企业屠宰量季节性



主要肉类消费情况

数据来源： wind 、金石期货研究所

        2025年国内猪牛羊消费呈猪肉稳增、牛羊肉短期回调、结构升级加速。猪肉消费量5810-5820万吨同比增加0.3%），
人均约41.5kg；直接消费约4450万吨同比下降0.5%，加工消费1090万吨同比增加3.6%；冷鲜/调理占比约45%，同比增
加3%。牛肉消费量约920万吨同比下降13.7%，人均约6.57kg；餐饮与家庭消费双弱，价格72-74元/kg，下半年止跌回
稳；进口约380万吨同比增加1.3%，优质谷饲占比提升 。羊肉消费量约540万吨同比下降2.7%，人均约3.86kg；北方传
统区稳健，南方增速放缓；火锅/烧烤占餐饮消费63%，冷鲜占比约58%，预制菜增速25%。禽肉：消费量同比增加2.3%，
以白羽鸡为主，分割与深加工占比提升，成为猪肉/牛肉的高性价比替代。展望未来2026-2028年将进入猪肉稳量提质、
牛羊肉温和回升、禽肉同步扩容的结构优化期，健康化与加工化成为主线 。
 

图16：主要肉类产量 图17：主要肉类产量季节性



猪肉与白条鸡价差情况及预期

数据来源： wind 、金石期货研究所

图18：猪肉与其他肉类价差 图19：猪肉与白条鸡价差季节性

        2025年猪肉、白条鸡肉均呈供应过剩、价格低位，全年同比显著走弱，生猪全年约13.80元/公斤，同比下降
17.66%；高点1月4日16.36元/公斤，低点10月13日10.72元/公斤，呈“降—横盘—再下降”走势。白条鸡肉全年约
13.5-14.0元/公斤，同比下降5%—-8%；上半年13.93元/公斤同比下降5.0%，年末低位徘徊，5月跌至13.0元/公斤
以下，12月受集中出栏与冻品库存压制，难有明显反弹 。猪鸡价差：全年均值约1.5-2.0元/公斤，下半年扩大至2.5-
3.0元/公斤，鸡肉替代优势显著。区域分化：猪肉北方更低（东北约10.8-11.2元/公斤），鸡肉主产区（山东/辽宁）
价格更弱。



猪肉与牛肉价差情况

数据来源： wind  、金石期货研究所

       2025年猪牛价差显著扩大，牛肉相对猪肉溢价走强。2025年能繁母猪存栏高位、二次育肥集中出栏，
供应过剩；消费旺季不旺，养殖端深度亏损，价格持续走弱。猪肉全年均价约17.5-18.0同比下降20%—
24%），10月触底至17.0以下，年末低位 。2025年能繁母牛持续去化、淘汰量减少，供给收缩；进口稳中
有升、优质谷饲占比提升，价格止跌回升。牛肉全年均价约60-62同比上涨8%—10%，6月起止跌回升，12
月达66-67，全年涨幅约16% 。猪牛价差：全年均值42-44，同比增加25%—30%；上半年约34-38，下半
年扩至46-48，10月峰值近50，创近年新高 。

图20：猪肉与其他肉类价差 图21：猪肉与牛肉价差季节性



自繁自养养殖利润情况

数据来源： wind、金石期货研究所

       2025年自繁自养生猪盈利呈“前盈后亏、全年微亏”，头均利润约-50至-80元；2026-2028年将走U型修复。能繁母猪
存栏高位、二次育肥集中出栏致供应过剩；消费“旺季不旺”，饲料成本下行但难抵猪价暴跌；9月后行业普遍亏损，中小场
加速退出 。全年头均利润约-50至-80元，同比由盈转亏；上半年盈利、9月起转亏，10月亏损最深约-280元/头，年末小幅
收窄至约-25至-170元/头 。分季度来看：一季度头均盈利约306元，二季度约150-200元，三季度盈利转亏均值约60元、9
月下旬转负），四季度深度亏损，月均约-220至-280元） 。成本与价格：行业平均成本约13.0-13.5元/公斤，头部企业约
12.0元/公斤，散户约14.0元/公斤；生猪均价约13.8元/公斤，10月低点约10.72元/公斤，显著低于成本线 。

图22：自繁自养养殖利润 图23：自繁自养养殖利润季节性



外购仔猪养殖利润情况

数据来源： wind 、金石期货研究所

        2025年外购仔猪养殖呈前盈后亏、全年深度亏损，头均净亏约120-150元。具体来看仔猪均价约430-
550元/头，饲料成本约900-965元/头，综合成本约14.0-16.0元/公斤（散户更高）；生猪均价约13.8元/公斤，
10月低点约10.7元/公斤，显著低于成本线 。头部企业综合成本约13.0-13.5元/公斤，头均亏50-80元；散户
成本14.0-16.0元/公斤，头均亏200-300元，现金流压力极大 。

图24：外购仔猪养殖利润 图25：外购仔猪养殖利润季节性



社零及餐饮消费情况

数据来源： wind 、金石期货研究所

      2025年社零呈弱复苏、前高后低、全年增加4.0%，餐饮收入增加3.3%、高于商品零售但增速放缓，服务消
费领跑。社会消费品零首全年：1-11月社零45.6万亿元、同比增加4.0%；全年预计51.5-52.0万亿元、同比约增
加4.0%，增速前高后低，11月单月增加1.3%（低基数扰动） 。餐饮收入方面快餐/小吃饮等高频刚需韧性强，
高端宴席承压；人均消费降至36.6元同比下降7.7%，性价比成主流 。1-11月餐饮收入5.22万亿元、同比增加
3.3%，全年约5.93万亿元；11月单月增加3.2%，限额以上增加1.2% 。

图26：社会零售销售总额同比 图27：餐饮销售同比



三、生猪2026年展望



2026年生猪基本面展望

        供给方面：2025年上半年能繁母猪存栏高位波动，三季度反内卷政策推动上游减产但
效果有限，四季度随着自繁自养利润由盈转亏，在“政策+亏损”双驱动下，去产能进程加
速。按照十个月的产能兑现周期推算，2025年四季度至2026年二季度前，商品猪供应仍处
在前期高位产能的兑现阶段；而2025年10月，农业部、钢联、涌益咨询不同监测样本开始
出现能繁母猪存栏量的下降，预计2026年下半年商品猪出栏压力将开始减弱。
       需求端短期来看随着旺季来临，逐渐好转，但终端对于高价接受度低，且冻品主动入
库意愿低，需求利好有限。长期来看，随着我国人口老龄化加剧，人均猪肉消费量下降趋
势，长周期需求利空猪价。成本利润方面，近两年饲料成本偏低，支撑有限，四季度豆粕
走势更多是在情绪上影响猪价。利润方面目前养殖利润未出现大规模亏损状态，因此产能
去化节奏偏慢。
       政策端，无论是宏观层面还是行业政策层面，政策端都利好猪价。年内行情来看基本
面偏宽松，预计猪价旺季偏强受限，关注后续旺季需求对盘面的支撑，预计支撑较为有限。
长期来看，供应宽松格局在2026年上半年以前难于改变，关注反内卷政策对生猪产能落地
情况，目前能繁母猪产能已开始加速去化，对远期猪价有支撑。



2026年生猪合约展望

       LH2603合约处于春节后需求回落，供给延续宽松的态势下。目前已通过贴水部分反
映偏弱预期，需求复苏程度将决定LH2603合约的反弹高度，逢高做空思路。
      LH2605合约，供给压力缓解有限，需求在五一、端午加持下，较春节后有所改善。整
体处于供需博弈阶段，低位震荡看待。
       LH2609合约，短期在供给仍显宽松的现实压力下，盘面偏震荡。春节后，需求惯性
回落，有再度下探预期。随着去产能成效逐步显现，叠加旺季需求支撑，盘面重心将逐步
抬升。整体来看，LH2609合约相较于近月合约，表现更为强势，当前升水现货反映市场
对明年下半年猪价回升的预期。预计将呈现“先稳后强”的走势。
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