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农产品组 一、行情回顾

期货市场：上周 LH2509 合约在 13850 至 14250 区间震荡，5 月 8 日收

盘价为 13910 元/吨，基差为 910 元/吨。国内生猪期货价格以调整为主，

与现货走势基本保持相同节奏，周均价相比前一周小幅下跌。现货市场：

周度外三元交易均价 14.81 元/公斤，较节前一周下跌 0.07%。最高价为

14.82 元/公斤，最低价为 14.80 元/公斤。

二、基本面逻辑

供给：本周全国生猪出栏均重呈现小幅上升趋势。据行业监测数据显

示，全国生猪平均交易体重达到 126.51 公斤，环比微增 0.18%。从区域分

布来看，各省份交易均重表现分化。由于部分区域屠宰企业调整采购策略，

减少对大体重猪源的收购，加之前期大猪集中出栏后存栏量下降，导致局

部地区交易均重出现回落；另一方面，多数省份养殖端仍维持压栏增重策

略，人为延长养殖周期推动出栏体重上行。屠宰企业对 125-140 公斤标准

体重猪源的采购需求保持稳定，带动整体收购均重同步提升。

需求：本周重点屠宰企业平均开工率为 34.3%，较节前下降 0.59 个百

分点。开工率下行主要受两方面因素影响：一是五一假期结束后生猪出栏

节奏恢复相对缓慢，二是节后终端消费需求季节性回落，下游采购备货积

极性减弱。虽然生猪供给量预计将逐步回升，但消费端缺乏显著提振因素，

预计下周屠宰企业开工率将维持震荡格局，或呈现小幅回调态势。五一节

后消费需求周期性减弱，终端餐饮及家庭采购量减少，猪肉产品走货速度

明显放缓；当前生猪出栏均重持续攀升，养殖端存在压栏现象。从二次育

肥市场来看，周初补栏活动较为零星，对短期行情支撑作用有限。随着周

中后期猪价出现回调，部分区域二次育肥积极性有所回暖。若后续补栏需

求持续释放，预计临近周末猪价或将呈现小幅回升态势。

三、总结及建议

本月生猪市场呈现供需结构性调整特征。从产能释放节奏看，当月理

论出栏量仍处上升通道。二次育肥市场迎来集中补栏期，养殖户对小体重

猪的采购需求旺盛，导致适重猪源被分流，实际流入屠宰环节的生猪数量

相应减少。尽管处于传统消费淡季，屠宰需求维持低位，但二次育肥的强

劲需求对价格形成支撑，预计 5月生猪市场整体呈现供应偏紧格局，月均

价有望实现环比提升；供应端能繁母猪存栏逐步恢复后供应增加；成本端

仔猪价格回落，头部企业自繁自养成本支撑在 13000 元/头附近；需求端

缺乏消费增量支撑。行情缺乏明显上行驱动，但价格下方仍有支撑基础。

预计猪价维持震荡格局。

四、风险因素

1.供需结构性调整；需求不确定性
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一、生猪期现情况

图 1： 生猪 LH2509 合约盘面价格走势 单位：元/吨 图 2： LH2509 机构持仓与成交情况 单位：手

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 3： LH2507 合约基差 单位：元/吨 图 4： LH2509 合约基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 5： 合约跨期价差 单位：元/吨 图 6： 标猪全国均价 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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二、生猪基本面数据

图 7： 全国二元母猪与仔猪价格 单位：元/头 图 8： 中国淘汰母猪周度均价 单位：元/千克

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 9： 全国生猪存栏结构占比 单位：百分比 图 10： 能繁母猪存栏及环比 单位：元/头

数据来源：钢联 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 11： 全国猪粮价比 单位：百分比 图 12： 毛白价差及猪肉、白条肉价格 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：钢联 新世纪期货
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图 13： 出栏体重及肥标价差 单位：元/公斤 图 14： 外购仔猪养殖利润 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： 生猪出栏数同比 单位：百分比 图 16： 毛鸡养殖利润 单位：元/羽

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 生猪定点屠宰企业屠宰量 单位：头 图 18： 猪肉进口量 单位：千克
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数据来源：钢联 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 19： 猪肉与鸡蛋批发价价差 单位：元/斤 图 20： 中国白条猪肉鲜销量 单位：头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 21： 主要城市生猪交易均重 单位：千克 图 22： 中国猪肉周度库容率 单位：百分比

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货
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