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核心观点 
周期：2024 年 3 月作为新一轮周期的起点，与同处于后非瘟时代

和利润驱动产能去化的第五轮周期（2022 年 3 月-2024 年 3 月）对

比，虽然下跌期时长接近第五轮周期，但养殖端亏损时间和幅度仍不

足。预计 2026 年处于下行期的磨底阶段，经过彻底的产能出清才有望

进入上升周期。 

供应：2025 年前 9 个月产能去化缓慢，10 月虽然在政策压力和养

殖利润亏损背景下，产能去化有所加速，但仍在正常保有量 3900 万之

上，叠加生产性能继续提升，在疫情相对可控的情况下，明年上半年

之前供应维持高位，明年 8 月后供应边际减少。根据仔猪和饲料数据

数据，对应 12 月到明年一季度供应压力仍大。此外，当前生猪均重偏

高反映供应压力仍大，年前集中出栏时间临近，因对春节后预期较

差，春节前规模场冲刺出栏或与大猪出栏形成“双重抛压”，抑制旺

季涨价幅度。 

需求：2025 年宏观经济弱复苏、居民消费信心指数偏低，在中央

违规吃喝管制以及肉类替代品压制下，屠企出现量增利改善但鲜销仍

弱的情况，整体生猪需求疲软。2026 年作为"十五五"规划开局之年，

宏观经济的回暖将为消费需求提升奠定基础，叠加猪肉性价比提升，

将带动猪肉消费总量增长，需求季节性波动仍存，但增量仍受制于宏

观经济复苏节奏、消费信心修复情况，整体需求温和增长。值得注意

的是，目前冻品库存增加至高位，消费托举作用下滑。随着旺季来

临，未来冻品出库还会形成对年前年后形成供应压制。 

成本：2025 年饲料价格低位运行，为养殖端降本提供了有利支

撑。2025 年 9/10 月上市公司平均完全成本降至 12.69 元/公斤。2026

年，饲料成本延续低位震荡走势、行业继续降本增效，预计完全成本

降至 12 元/公斤附近。 

政策：2025 年生猪产业在产能过剩、猪价震荡走低的“内卷”困

境下，迎来政策多维反内卷调控手段，降产能、降体重、减二次育肥

已经初见成效。未来政策会继续引导产能有序退出、稳价才是主旋

律。如果 2026 年猪价大跌，持续跌破 5：1，届时政策收储等托底手

段会发力，预计 10 元猪价有支撑。 

后市展望：明年上半年之前供应维持高位，短期库存压力仍大，

年前养殖端集中出栏出压力仍存，以及冻品库存出库，旺季价格难言

乐观，明年上半年淡季价格继续承压，明年下半年价格因产能去化预

期相对偏强，不过行业继续降本，高度谨慎，关注产能去化情况。策

略上，供应压制背景下，价格反弹承压，近月淡季合约反弹逢高滚动

空思路；远月产能去化有所加速，但仍在均衡水平之上以及成本下

降，谨慎看涨，产业在产能未有效去化前，可以在利润之上逢高套

保。 

风险点：生猪疫情、规模场散户出栏情况、需求、二次育肥和冻

品节奏、政策 
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一、行情回顾：供应持续释放，猪价震荡下行 

2025 年生猪市场在情绪与政策短期扰动，供应过剩底色不改的背景下，价格整体承压，重心下移，全国生猪

出栏价波动范围 10.81 元/公斤-16.23 元/公斤。期货跌价预期提前计价，随着现货弱势兑现，盘面不断修正贴

水，呈现反弹受限、震荡下行的走势。 

1 月—2 月：震荡下跌。1 月初养殖端惜售，但需求不足致弱震荡；1 月中下旬因猪病、雨雪及节前备货，大

猪紧缺叠加二育介入推升猪价小幅反弹；2 月节后出栏增、消费降，现货快速回落至 14.5 元/公斤，后靠压栏与二

育情绪止跌震荡；期货因提前计价偏弱预期，走势相对坚挺，修复贴水。 

3 月—6 月：窄幅波动。3 月规模场出栏缓慢、二育挺价，但需求端乏力，猪价在 14.5 元/公斤附近窄幅波

动；进入 4 月，在清明、五一节日备货需求提振下，猪价小涨至 15 元/公斤附近；节后前期压栏、二育猪出栏积

极、需求转淡，供强需弱压制下，猪价持续走低，5 月底开始政府相关部门针对反内卷召开行业会议，推动行业控

产能、降均重、限二育，政策引导初期不改基本面弱势格局，6 月初猪价继续回落至 13.8 元/公斤；6 月上旬，农

业农村部召开生猪生产调度会，强调调减 100 万头产能，反内卷预期升温，叠加低位养殖抗价、二育介入，猪价

止跌反弹至 15 元/公斤附近。期货震荡频繁，前期因供应后移，盘面近强远弱，后期随着二育压力释放和反内卷

预期升温，走势近弱远强。 

7 月—12 月：趋势下跌。下半年供应持续增长，行业 9 月前产能去化有限，政策预期降温，前期介入的二育

猪出栏积极，市场供过于求格局加剧，价格开启快速下跌模式。9 月猪粮比跌破 6:1 的行业盈亏平衡点，9 月中旬

行业再度召开会议，让头部企业 1 月底前去化 100 万产能，在利润亏损与政策指导下，企业产能去化和部分散户

恐慌出栏导致供应压力凸显，而国庆、中秋节日消费提振有限，使得猪价跌跌不休，10 月中旬猪价跌至 10.81 元/

公斤，创年内新低；10 月中下旬随着气温下降提振需求，以及腌腊旺季预期，养殖端低位惜售和二育介入，猪价

止跌反弹至 12.5 元/公斤，随着养殖端逢高出栏积极性增强，供需宽松令 11 月猪价再度走弱，12 月 5 日价格跌至

11.1 元/吨，较年初高位下跌 31.6%。期货在产能去化和旺季预期支撑下，一度转向升水结构，但去产能偏慢和现

货弱势，盘面承压偏弱筑底、近弱远强。 

 
图 1：全国生猪出栏价  图 2：生猪期现货与基差 

 

 

 
资料来源：同花顺  长江期货  资料来源：同花顺 长江期货 
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二、基本面分析 

（一）猪周期：2026 年处于下行期的磨底阶段 

猪周期是生猪供需失衡导致的猪价周期性波动，本质是能繁母猪产能的周期变动，2006 年至 2022 年间，我

国大致经历了四轮完整的猪周期，每轮时长约四年。进入第五轮周期以来，受规模化水平提升、二次育肥等短线

操作增多以及政策调控加强的影响，猪周期呈现“大波动弱化、小波动频繁”的新形态。以 2022 年 3 月至 2024

年 3 月这一轮为例，周期时长已缩短至约 23 个月，其中下跌期远超上涨期。若以 2024 年 3 月作为新一轮周期的

起点，上涨阶段仅持续约 6 个月，而下跌阶段截至 2025 年 11 月底已达 15 个月。将同处于后非瘟时代和利润驱

动产能去化的两轮周期对比来看，目前周期和第五轮周期的下跌期虽然时长接近，但养殖端亏损时间和幅度仍不

足。第五轮下跌期经历了两波亏损阶段，一是 2023 年 1 月开始连续亏损 7 个月，平均每头猪亏 200 元；二是

2023 年 9 月开始连续亏损 5 个月，平均每头猪亏 70 元。本轮周期规模化程度进一步提升至 70%，自 2025 年 9

月开始连续亏损仅 3 个月，平均每头猪亏 90 元。从当前利润持续驱动产能去化的节奏来看，行业仍需要经历更长

时间、更深程度的亏损，才能推动产能更彻底、更被动的去化，预计 2026 年处于下行期的磨底阶段，经过彻底的

产能出清才有望进入上升周期。 
图 3：猪周期规律 
        

数据来源：同花顺 长江期货 

 
图 4：猪周期规律  图 5：生猪养殖规模化占比 

 

 

 

资料来源：同花顺  长江期货  资料来源：农业部 长江期货 



 

 
 5 / 14 

 

（二） 供应端：2026 年供应前高后低，关注产能去化幅度 

1、能繁母猪去化加速，仍在正常保有量之上 

今年 9 月之前行业处于盈利期，能繁母猪产能去化缓慢，2024 年 12 月-2025 年 4 月能繁母猪存栏量小幅波

动，5-6 月再度回升至 4043 万头（超正常保有量 3.7%），直至 7-9 月猪价回落，行业逐步亏损才进入缓慢去化

通道，9 月行业全面亏损叠加政策压力，规模场和散户母猪淘汰量增加，产能去化加速。政策层面，9 月 16 日农

业农村部明确要求前 25 家头部企业 1 月底前合计去化 100 万头能繁，牧原、温氏等头部企业迅速响应，牧原三季

度末能繁母猪存栏降至 330.5 万头（二季度 343 万），温氏也严控能繁母猪存栏，行业产能调减进入实质阶段。

截至 10 月，官方能繁母猪存栏降至 3990 万头，环比降 1.12%、同比降 2.04%，但仍高于 3900 万头正常线

2.31%。第三方数据也呈现下降势头，钢联 11 月能繁样本存栏 519.91 万头，环比降 0.38%、同比增 0.1%；涌益

10 月样本存栏 113.67 万头，环比降 0.80%、同比增 3.29%。 

冬季猪病方面，12 月华北、华东等地流感与非瘟呈点状发生，二育密集区育肥猪影响较重，但整体可控，未

对产能造成大规模冲击。政策端则以“控制总量、优化结构”为核心目标，随着能繁母猪存栏量逐步接近正常保

有量，后续政策调控压力有望逐步放松。 

从行业现金流来看， 2024 年二季度以来，猪企自繁自养盈利长达 16 个多月，企业现金流和资产负债率持续

好转，直到 2025 年三季度末养殖行业全面亏损，资产负债率开始上升；截至 9 月末，22 家上市猪企超三分之一

企业资产负债率突破 60%，22 家上市猪企资产负债率平均值在 56%。由于行业亏损时间和幅度不大，产能去化

整体偏慢。未来现金流会成为产能去化的关键推手，对象主要以中小及高负债企业为主。而头部企业现金流稳

健，为保住市场份额主动去产能动力弱，甚至通过提升母猪生产效率维持供应，其规模优势减缓了整体去化速

度。 

综上，行业产能去化是必然趋势，但将呈现“慢节奏、结构性”特征，预计 2026 年随着亏损周期延长，若现

金流压力进一步传导，产能去化力度有望加大。 
图 6：能繁母猪存栏量与自繁自养利润（万头、元/头）  图 7：能繁母猪存栏量环比（%） 

 

 

 

资料来源：农业农村部  同花顺 长江期货 

 

 

 

 

 资料来源：农业农村部 钢联 涌益咨询 长江期货 
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图 8：母猪淘汰量（头）  图 9：生猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询  长江期货  资料来源：长江证券  长江期货 

2、母猪存栏结构优化，生产性能提升 

近几年，随着生猪养殖行业规模化与专业化提速，种群结构优化叠加精细化管理与技术创新深化，母猪生产

效率实现显著跃升。从核心驱动因素看，2019 年非瘟后行业开启大规模海外引种，引进高健康水平、高遗传性能

种猪，二元母猪占比持续攀升——从 2021 年的 52%增至 2022 年的 90%、2023 年的 94%，截至 2025 年 10 月

已达 95%，达到非瘟前水平。同时，企业加快更新淘汰高龄、低产、屡配不孕等低效母猪，从源头上提升养殖效

率。 

在此背景下，2025 年行业生产性能继续提升。据涌益监测数据，11 月能繁母猪配种分娩率提升至 79.5%，

同比增 1.9%，平均窝产健康仔数达 11.33 头，同比增 0.08 头，哺乳仔猪成活率和育肥猪出栏成活率分别升至

90.7%、90.8%，同比增 0.7%和持平。全国 PSY 指标从 2018 年的 18 头左右大幅提升，2025 年达到 25.5 头，较

上年增加约 0.5 头，上市猪企主流区间在 25-26 头，头部企业甚至达到 28-30 头。这种生产性能的全面提升，将

有效对冲部分产能去化影响，增加 2026 年生猪潜在供应。 

根据能繁母猪存栏与生产性能推算 10 个月的生猪出栏量，由于 2025 年前 9 个月产能去化缓慢，10 月虽然在

政策压力和养殖利润亏损背景下，产能去化有所加速，但仍在正常保有量 3900 万之上，叠加生产性能继续提升，

在疫情相对可控的情况下，明年上半年之前供应维持高位，明年 8 月后供应边际减少。 
图 10：二元能繁三元能繁占比（%）  图 11：生产指标变化趋势 

 

 

 

资料来源：涌益咨询  长江期货  资料来源：涌益咨询  长江期货 
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3、仔猪数量逐步增加，明年一季度供应压力较大   

仔猪到商品猪出栏一般需 5-6 个月，反映生猪的中期供应压力。随着产能增加和生产效率提升，2025 年新生

仔猪的数量呈现增长态势。根据农业农村部数据，2025 年 2 月以来，规模场新生仔猪数量整体呈现增长态势，25

年 2 月至 10 月每月全国新生仔猪数量相比上年同期增长幅度在 3.4%-11%之间，10 月份环比降 1%，但同比增

3.4%；钢联数据显示，仔猪出生数 2025 年 2-10 月持续增加，11 月环比降 1.3%，同比增 7.8%。同时，根据农

业农村部和涌益饲料数据以及低迷的价格也可以印证仔猪的高供应，9 月份仔猪销量同环比继续增长，截至 12 月

5 日 7 公斤 216 元，处于 2021 年以来同期低位水平。根据仔猪和饲料数据，按照 6 个月育肥期推算，12 月到 26

年一季度之前，生猪出栏量压力仍大，加上春节后消费转淡，预计猪价继续保持偏弱运行，全行业持续亏损。 
图 12：仔猪出生数（万头）  图 13：新生仔猪月度环比 

 

 

 

资料来源：农业农村部 钢联  长江期货  资料来源：农业农村部  长江期货 

图 14：7 公斤仔猪价格（元/头）  图 15：生猪出栏预估环比 

 

 

 

资料来源：钢联  长江期货  资料来源：涌益咨询  长江期货 

4、出栏体重同比偏高，短期压力有待释放 

2025 年因政策收紧、持续亏损与信心崩塌使得二次育肥影响权重显著下降，二次育肥户从“赌行情”转向

“算成本”的理性退出。从涌益样本企业生猪出栏流入二次育肥渠道数据来看，全年仅 3-5 月以及 10 月二育较

为活跃外，其他月份热度均不高，下半年数据创 2023 年来同期新低；因猪价震荡下跌，二次育肥多数时间亏损，

且二季度末至三季度政策禁止头部猪企向二次育肥户售猪、主产区检疫通过率从 70%降至 40%，合规猪源断裂使

其对猪价托底作用下降。与此同时，因下半年供应不断释放，需求不及预期，猪价走弱，养殖端被动压栏以及 10

月一波二次育肥补栏使得生猪均重维持高位。根据涌益数据，12 月第一周全国出栏生猪均重 129.82 公斤，较

2024 年同期分别增 1.49 公斤，150 公斤以上大猪出栏占比 6.89%，同比增 1.92%。目前标肥价差从 10 月的 

0.83 元 / 公斤迅速收窄至 12 月 5 日的 0.47 元 / 公斤，二育利润空间被不断压缩。从二育栏舍利用率来看，江
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西、黑龙江、辽宁、四川比例在 50%以上，仍有不少大体重猪待出栏，市场期盼腌腊和春节备货带动一波涨价后

出猪。 

总的来看，当前生猪均重偏高反映供应压力仍大，年前集中出栏时间临近，因对春节后预期较差，春节前规

模场冲刺出栏或与大猪出栏形成“双重抛压”，抑制旺季涨价幅度。 
图 16：二次育肥销量  图 17：全国生猪出栏均重（公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询  长江期货  资料来源：涌益咨询  长江期货 

图 18：育肥栏舍利用率（%）  图 19：肥标价差（公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询  长江期货  资料来源：钢联  长江期货 

（二）需求端：消费温和增长，季节性波动 

1、宏观回暖和性价比提升，生猪需求稳步增长 

2025 年宏观经济弱修复，消费逐步恢复，但居民消费信心偏低，消费增长乏力。从社会消费品零售总额和餐

饮消费数据来看，10 月份，社会消费品零售总额 46291 亿元，同比增长 1.97%；餐饮收入 5199 亿元，同比增长

4.99%，1-10 月份社会消费品零售总额 412169 亿元，同比增长 4.3%；1-10 月餐饮收入 46188 亿元，同比增长

3.3%，其中自 2025 年 5 月中央违规吃喝管制后，餐饮收入同比增幅较 2024 收窄。我们可以看到消费者信心指

数虽有提升，但仍处于 2016 年以来低位。 

具体到生猪消费来看，2025 年屠企经营呈现"量增利改善但鲜销仍弱"的特征，我们认为屠宰量增主要基于供

应增加，从鲜销率持续走低和毛白价差低迷来看，反映出终端消费承接力度不足。根据农业农村部数据，2025 年

1-10 月，全国生猪定点屠宰企业屠宰量合计 32289 万头，同比大幅增长 22.2%；2025 年鲜销率均值为
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88.43%，较 2024 年同期的 90.82%显著下降。其次，健康饮食观念深化，禽肉、牛羊肉及植物蛋白对猪肉的替代

效应持续，禽肉产量的持续增长和牛羊肉供应的逐步恢复，使得替代品竞争依然激烈。不过值得注意的是，截至

12 月 5 日，牛肉/猪肉比值 3.74；羊肉/猪肉比值 3.58；鸡肉/猪肉比值 0.35，同比分别增 43.4%、41.2%、

29.5%，替代品价差持续扩大，猪肉性价比优势进一步凸显。 

我们认为 2026 年作为"十五五"规划开局之年，宏观经济的回暖将为消费需求提升奠定基础，叠加猪肉性价比

提升，将带动猪肉消费总量稳步增长，需求增量仍受制于宏观经济复苏节奏及消费信心修复情况。 

2、生猪消费季节性仍存，但波动平缓化 

我国生猪需求具有较强的季节性，一般来说，肉类消费在天气寒冷的秋冬季相对较多，而在炎热的夏季消费

相对疲软；另外，重大节假日对猪肉消费的刺激更为明显，比如中秋国庆假期，以及春节前后，我国有着南方制

作腊肉、北方杀年猪的传统，会对猪肉消费形成明显的拉动。总的来看，下半年需求好于上半年，一般节后价格

回落后 4、5 月筑底，8-9 月创高位后回落。然而 2025 年生猪市场曲线较过往十年的“V 型”“W 型”走势明显

平滑，季节性需求提振短促且疲乏，传统“金九银十”与腌腊旺季效应逐年递减。从消费端看，健康饮食观念重

塑使得家庭腌腊需求下降，川渝黔地区调研显示消费者减少高盐烟熏食品摄入，猪肉消费占比降低；同时，2026

年春节推迟至 2 月 17 日导致年末消费战线拉长，需求集中爆发力度被分散，进一步弱化旺季特征。此外，产业格

局变化和信息透明度增强，市场的一致性预期会导致养殖端产能提前调节，从而导致淡季不淡、旺季不旺。 
图 20：全国社会销售零售额与餐饮收入  图 21：消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局 长江期货  资料来源：同花顺  长江期货 

图 22：生猪定点屠宰量  图 23：重点屠宰企业鲜消率 

 

 

 

资料来源：农业农村部 长江期货 

 

 

 资料来源：钢联 长江期货 
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图 24：屠宰加工利润（元/头）  图 25：肉类与猪肉价格比值 

 

 

 

资料来源：钢联 长江期货  资料来源：农业农村部 长江期货 

图 26：毛白现货价差  图 27：2009 年以来月度猪价均值规律（公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益  长江期货  资料来源：同花顺 长江期货 

3、 冻品库存偏高，消费托举有限 

上半年冻品库存处于历年低位的格局在下半年出现阶段性转变。7-9 月，受猪价未达屠企预期入库价位（行

业普遍心理价位在 10-11 元/公斤）影响，屠宰企业延续“以销定采”的谨慎策略，冻品库容率始终在 16.6%-

18%区间窄幅波动，9 月末全国代表屠宰企业冻品库容率 17.9%，较 6 月末仅微增 1.3%。10 月成为库存拐点，随

着中秋后猪价超跌跌破养殖成本线（全国生猪均价最低触及 10.8 元/公斤），叠加政策端国储收储的推动，低库存

企业开启集中补库模式，以及鲜冻价差持续走低，存在被动入库现象，使得冻品库容率出现明显翘尾。截至 12 月

4 日，全国冻品库容率上涨至 20.2%，较 9 月末大幅增长 2.3%，较年初低点 14.5%累计增长 4.7%，攀升至近五

年来高位水平。 

随着冻品库存增加至高位，消费托举作用下滑。同时，随着旺季来临，未来冻品出库还会形成对年前年后形

成供应压制。 
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图 28：全国冻品库存率  图 29：全国 2 号肉鲜冻品均价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询  长江期货  资料来源：涌益咨询  长江期货 

（三）成本端：饲料成本低位波动，行业继续降本 

2025 年饲料价格受全球原料供应宽松影响持续低位运行，虽上半年受中美贸易摩擦及产区天气扰动偶有波

动，但整体处于近五年低位区间。截至 11 月 28 日，生猪饲料价格 2.61 元/公斤，较年初持平，同比 2024 年下跌

14.7%，其中豆粕均价 3154 元/吨（同比跌 3.99%）、玉米均价 2227 元/吨（同比跌 3.4%），核心原料价格的回

落为养殖端降本提供了有利支撑。在此背景下，行业降本增效成果进一步巩固，头部企业成本优势持续扩大，

2025 年 9/10 月上市公司平均完全成本降至 12.69 元/公斤，行业整体完全成本较年初下降 0.8 元/公斤。2025 年

11 月牧原股份完全成本已降至 11.5 元/公斤以下，其中 35%的场线实现 11 元/公斤的成本水平；温氏股份通过精

细化管理，肉猪养殖综合成本稳定在 12 元/公斤；神农集团 11 月完全成本较 4 月下降 0.2 元/公斤至 12.1 元/公

斤。 

展望 2026 年，饲料成本延续低位震荡走势。2026 年豆粕供需双旺，在天气和贸易战扰动下震荡加剧；而玉

米整体供应充足，需求相对稳定，叠加国家托市政策调控，价格无大幅涨跌基础，呈现窄幅震荡态势。行业继续

降本增效，预计完全成本降至 12 元/公斤附近。 
图 30：生猪饲料价格（元/公斤）  图 31：上市公司完全成本（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：同花顺  长江期货  资料来源：同花顺 长江期货 
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（四）政策端：多维反内卷调控手段，为 2026 年稳价打基础 

2025 年，我国生猪产业在产能过剩、猪价震荡走低的“内卷”困境下，迎来政策层面的系统性调控。农业农

村部、财政部等多部门联动出台“反内卷”政策，通过“控产能、降体重、限二育、强环保”四维发力，推动行

业从“拼规模”的恶性竞争转向“拼效率”的高质量发展。 

政策明确能繁母猪存栏量需调减，先是提出从 4043 万头降至 3950 万头，后续进一步要求 2026 年 1 月底前

压至 3900 万头以下的绿色区间下限，还采用 “头部企业承担 100 万头，各省协同削减 100 万头” 的双轨制推

进。牧原、温氏等头部企业纷纷响应，加速淘汰低产母猪。能繁母猪存栏变化对商品猪供应的影响有 10 个月滞后

效应，这一举措能从源头控制 2026 年的生猪供应量。 

另外，政府规范养殖与出栏细节，引导养殖户将生猪出栏体重控制在 120 公斤左右，以此减少单头猪的猪肉

供应量，避免供过于求压价；严禁养殖企业销售适合二次育肥的猪，强化检疫闭环管理，杜绝囤猪炒价，稳定市

场供应节奏。可以看到下半年二次育肥进入显著减少、集团体重也得到控制。 

9 月猪粮比跌破 6：1，行业步入全面亏损，猪粮比持续处于三级预警，在供应过剩背景下，国家以轮储为

主，随着 10 月去产能的逐步推进，生猪市场整体过剩压力也有所改善；未来政策会继续引导产能有序退出、稳价

才是主旋律。如果 2026 年猪价大跌，持续跌破 5：1，届时政策收储等托底手段会发力，预计 10 元猪价有支撑，

持续关注产能调节、收储、轮储政策指引。 

图 32：猪粮比   

 

  

资料来源：同花顺  长江期货   

三、供应前高后低 磨底寻转机 

周期：2024 年 3 月作为新一轮周期的起点，与同处于后非瘟时代和利润驱动产能去化的第五轮周期（2022

年 3 月-2024 年 3 月）对比，虽然下跌期时长接近第五轮周期，但养殖端亏损时间和幅度仍不足。预计 2026 年

处于下行期的磨底阶段，经过彻底的产能出清才有望进入上升周期。 

供应：2025 年前 9 个月产能去化缓慢，10 月虽然在政策压力和养殖利润亏损背景下，产能去化有所加速，

但仍在正常保有量 3900 万之上，叠加生产性能继续提升，在疫情相对可控的情况下，明年上半年之前供应维持高

位，明年 8 月后供应边际减少。根据仔猪和饲料数据数据，对应 12 月到明年一季度供应压力仍大。此外，当前生

猪均重偏高反映供应压力仍大，年前集中出栏时间临近，因对春节后预期较差，春节前规模场冲刺出栏或与大猪

出栏形成“双重抛压”，抑制旺季涨价幅度。 

需求：2025 年宏观经济弱复苏、居民消费信心指数偏低，在中央违规吃喝管制以及肉类替代品压制下，屠企
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出现量增利改善但鲜销仍弱的情况，整体生猪需求疲软。2026 年作为"十五五"规划开局之年，宏观经济的回暖将

为消费需求提升奠定基础，叠加猪肉性价比提升，将带动猪肉消费总量稳步增长，需求季节性波动仍存，但增量

仍受制于宏观经济复苏节奏、消费信心修复情况，整体需求温和增长。值得注意的是，目前冻品库存增加至高

位，消费托举作用下滑。随着旺季来临，未来冻品出库还会形成对年前年后形成供应压制。 

成本：2025 年饲料价格低位运行，为养殖端降本提供了有利支撑。2025 年 9/10 月上市公司平均完全成本降

至 12.69 元/公斤。2026 年，饲料成本延续低位震荡走势、行业继续降本增效，预计完全成本降至 12 元/公斤附

近。 

政策：2025 年生猪产业在产能过剩、猪价震荡走低的“内卷”困境下，迎来政策多维反内卷调控手段，降产

能、降体重、减二次育肥已经初见成效。未来政策会继续引导产能有序退出、稳价才是主旋律。如果 2026 年猪价

大跌，持续跌破 5：1，届时政策收储等托底手段会发力，预计 10 元猪价有支撑。持续关注产能调节、收储、轮

储政策指引。 

后市展望：明年上半年之前供应维持高位，短期库存压力仍大，年前养殖端集中出栏出压力仍存，以及冻品

库存出库，旺季价格难言乐观，明年上半年淡季价格继续承压，明年下半年价格因产能去化预期相对偏强，不过

行业继续降本，高度谨慎，关注产能去化情况。策略上，供应压制背景下，价格反弹承压，近月淡季合约反弹逢

高滚动空思路；远月产能去化有所加速，但仍在均衡水平之上以及成本下降，谨慎看涨，产业在产能未有效去化

前，可以在利润之上逢高套保。 

风险点：生猪疫情、规模场散户出栏情况、需求表现、二次育肥和冻品节奏、政策 
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