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最受瞩目的是龚澎

周公馆所处的环境险恶，时时都可
能发生不测，费正清写道：

虽然他们现在随时有被捕并被投入
集中营的危险，但他们仍然本着惊人的
团体精神和坚定信仰照旧开展工作……
假如国民党愚蠢到要杀害他们，他们所
有的人都准备成为殉道的英雄。

周公馆的工作人员中，最受外国人
瞩目的是龚澎。因为她是周恩来的外事
秘书、《新华日报》记者。费正清和外国
记者们都亟盼能跟她接触，以便获得被
封锁的消息。经白修德的介绍，龚澎很
快来看望费正清，费正清写下了当初的
印象：

没几天，就有一位聪明而富有魅力
的叫龚澎的年轻女子来看我……龚澎
答应定期过访，并教我学习中文会话。
她的性格里，既有青春的朝气，又有对
中国共产党事业的坚定信念，还有随军
记者所特有的敏锐观察力和清新的幽
默感。在1943年弥漫在重庆的沮丧而
单调乏味的气氛中，她那充沛的生命力
使人如同呼吸到一股新鲜的空气。

龚澎出生于日本的横滨。父亲龚镇
洲是安徽籍的辛亥革命元老，因反对袁
世凯称帝被通缉，举家逃亡日本。他是
深受孙中山器重的将领，但与其他军人
不同的是，他爱好诗词书画，颇有文人
风范，是名噪一时的儒将。龚澎自幼就
在这种富有革命精神与中国传统文化
的氛围中成长。待袁世凯死后，一家人
才回到中国。龚澎进了上海教会女子中
学读书，之后又北上北京，考入教会办
的燕京大学。上学时，她思想进步，是学
生运动领袖之一，后来去了延安，曾担

任毛泽东的英文翻译，之后又随彭德怀
到八路军总部工作。在重庆，她担任周
恩来的外事秘书。龚澎具有深厚的中西
文化修养，说一口流利的英语，熟谙西
方人的文化心理，加之又有在中国共产
党高层工作的背景，因此由她发布和解
读的新闻消息备受外国记者的重视。

龚澎不时给费正清带来最新的消
息。一次，费正清对她说，能认识她是件
幸事。不料，龚澎却回答：“其实，十年前
我在北平就认得你了。”费正清感到愕
然，立即在记忆的库存里搜索起来。十
年前，他得到牛津大学奖学金到中国学
汉语。过了一年，奖学金用完，幸好清华
大学帮了他一把，聘他为历史系讲师，
他才得以继续学习下去。为多挣点钱，
他还到其他学校兼课，还当过家庭教
师，教人学英语。估计龚澎就是在那些
地方认识他的。龚澎却连声道“No，No，
No”，说是在北总布胡同的“太太的客
厅”里见到他的。原来，北平一些女大学
生十分仰慕才貌双全的林徽因，都想一
睹她的风采，感受其高雅的气度，亲聆
一番她的超凡脱俗之论。梁思成的妹妹
和侄女不时会满足那些女同学的要求，

带她们一起去林徽因家的文化沙龙，龚
澎也随行其中。龚澎说：“我还当过一回
‘刹车’哩。”见费正清莫名其妙，龚澎解
释说，林徽因极健谈，又属神经兴奋型
性格，一打开话匣子就滔滔不绝，哗啦
啦像决堤之水，别人连半句话都插不
上。但林徽因患有严重的肺病，身体虚
弱，学生过访之后，她往往累得趴在床
上，久久恢复不过来。学生知道了，去之
前就推选一个脑筋活络、行事机灵的人
当“刹车”，适时找个借口告辞。经龚澎
这么一讲，费正清才恍然大悟。他们之
间因为有了林徽因这层“介质”的作用，
平添了一份亲切感。

在重庆的外国记者中，龚澎人缘最
好。她比杨刚小十岁，年轻漂亮，又善解
人意。对进步而友好的记者，她推心置
腹，以诚相待，视如挚友。对那些一时还
不了解中国共产党，甚至刁钻的外国记
者，她既热情又有分寸，既严正又不失
亲切，深得他们的好感，以致有人为她
的魅力所倾倒。这在费正清给妻子的信
中有所反映。他写道：

她是奉命跟蛮夷接触、联系的特派
官员。我发现她对她所认识的每一个人

都能产生一种驯服功能，布鲁克斯·埃特
金森也同样感到了她那股奔放的热情，别
的记者更不用说了。《纽约先驱论坛报》记
者约瑟夫·埃尔索普因她的魅力而发狂，
美国哥伦比亚广播公司记者埃律克·塞瓦
赖德一见到她就容光焕发，菲利浦·司普
劳斯则是暗自表示倾慕之意。英国大使馆
中的部分人士也都是这样，还有哪些人我
就不清楚了。她之所以能赢得那么多人的
好感，主要在于，她像你一样，善于理解
人，善于同人交谈。

费正清首次拜会周恩来就由龚澎当
翻译。费正清回忆当年的情景时说：

周恩来作为领袖人物的超凡魅力，在
初次见面时就打动了我。在我面前出现的
是一位长着浓眉而英姿勃发的代表民众
的政治家。他具有罕见的才智和天赋的当
机立断的才能，并以之为集体主义服务。
我告诉他我的任务是搜集日本出版物。他
说他将转达我的这个要求，但后来并无结
果。我们俩用中文交谈，不时夹入几个英
语单词，其余部分则由龚澎帮助翻译。

当时费正清在继续学习汉语和日
语，但讲汉语还嫌吃力。因为讲话语速
快，声音稍纵即逝，且带有许多俗话俚
语，加上中国南腔北调，外国人难以掌
握。费正清就请龚澎教他口语会话，龚澎
慨然答应。

龚澎不时会步行到外国记者招待所
去，手提包里放着延安最新广播稿的复
本。西方记者每天跟国民党新闻检查机
构斗争，自然欢迎来自其反对党方面的
消息。费正清更是如此。一次，他约龚澎
到咖啡屋喝咖啡。龚澎问：“能否带一个
新闻界的同行来？”对费正清来说，能多
认识一个新闻界的朋友，正求之不得，他
满口欢迎。
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本报记者 束涵 见习记者 潘怀远

一边是菜市场里的猪肉跌至“白
菜价”，另一边是A股市场上的猪肉
概念股逆势上涨——看似矛盾的一
幕，在2026年4月上演。

4月14日成为市场分水岭。当
天，全国外三元生猪均价跌至8.79
元/公斤，以名义价格计算，创下2015
年以来新低。也正是同一天，A股猪
肉概念板块逆势走强，上涨2.9%，涨
幅位居概念板块前列。

猪价深度探底后，现货市场迎来
一波明显反弹，价格小幅回升至9.6
元/公斤附近，但近期涨势明显放缓，
进入低位震荡整理阶段。而在资本市
场，4月21日，猪肉概念板块部分个
股延续活跃态势，截至收盘，益生股
份涨超6%，双汇发展涨2.19%，牧原
股份等行业龙头也小幅跟涨。

猪价仍在低位徘徊，猪肉股却表
现活跃，为何会出现如此反差？资本
市场究竟在“赌”什么？

卖得越多亏得越狠
“从3月30日开始，我们市

场的猪肉批发均价跌破12元/公
斤，之后在11元/公斤附近徘徊，
这几天出现回升，4月21日是
12.72元/公斤。”上海蔬菜集团是
上海最大的农产品批发企业，旗下拥
有江桥、西郊国际等多个大型批发市
场。去年同期，市场里的猪肉批发均
价约18元/公斤，相较之下，4月1日
至16日的跌幅达到36%。“这让从业
人员都吓了一跳，跌得太狠了。”上海
蔬菜集团业务中心总经理彭飚说。

不过，低价也带动了消费量的增
长。2026年4月1日至21日，上海蔬
菜集团共成交猪肉201376.5头，相较
去年同期的183399.5头，交易量同比
增幅达9.80%。这一趋势在生鲜平台
叮咚买菜上同样明显。据平台介绍，
春节过后，猪肉零售均价随行情下
行，销量则连续4到5周保持环比增
长。“现阶段猪肉性价比很高。目前我
们平台肋排卖得最好，销量增长10%
左右。”

从价格来看，本轮下跌已超出多
数市场参与者的预期。本月，生猪价
格不仅击穿了此前市场普遍预期的
10元/公斤心理关口，更以下行态势
刷新了多项历史纪录。生猪期货主力
合约同步走低，触及该品种上市以来
的最低纪录。

一斤生猪不到4.5元，这一价格
意味着整个行业正在经历一场前所
未有的“失血”。“现在全行业普遍处
于深度亏损状态。”上海生猪业行业
协会秘书长黄红梅算了一笔账：目前
养殖技术成熟的头部企业，成本可以
控制在12元/公斤左右，还有不少企
业的成本在13至14元/公斤，部分甚
至达到14至15元/公斤。猪肉价不到
10元/公斤，意味着养殖规模越大，亏
损越严重。

纵观整个一季度，18家上市猪企
合计出栏生猪 4483.82万头，超过

83%的企业实现了同比增长。据预
测，4月规模猪企出栏计划环比增加
1.6%—4.24%，供给压力不减。

业内人士分析，这主要是因为春
节后出栏节奏逐步恢复，前期投苗量
持续释放。与此同时，猪肉价持续下
跌，一些养殖企业普遍担心后续亏损
进一步扩大，因此选择加速出栏以规
避风险。多重因素叠加，导致4月供
给端压力有增无减。

量增，但价跌。一季度猪企合计
销售收入同比大幅下滑，生猪出栏
量增加带来的收入增量，被猪肉价
持续下跌所抵消，企业经营压力进
一步加大。以牧原股份为例，3月公
司销售商品猪675.1万头，同比微降
2.65%，商品猪销售均价仅为9.91元/
公斤，跌破10元/公斤关口，同比暴
跌30.70%。受价格拖累，当月实现销
售收入 86.06亿元，同比大幅下降
32.73%。

供需两端“双向夹击”
尽管出现小幅回升，但猪肉价

仍处于历史低位区间。业内人士普
遍认为，根源在于供需两端的“双向
夹击”。

一个趋势是，中国人对猪肉的消
费正发生结构性变化。专家指出，随
着我国居民肉类消费日益丰富，猪肉
占肉类的消费比重从 2018年的
62.1%，降至2025年的57.8%，鸡肉、
牛羊肉等替代性肉制品，分流了一部
分对猪肉的消费需求。

这一变化的背后是多重要素的
叠加。一方面，人口总量见顶与老龄
化程度加深，导致猪肉消费的主力
人群规模收缩，从总量上拉低了需
求基数；另一方面，年轻消费群体在
饮食上更加注重低脂、高蛋白，肉类
选择日趋多元，推动了整体饮食结

构转型。
如果说需求萎缩是“慢变量”，那

么供给端的产能过剩则是一场“急
症”。能繁母猪存栏量长期偏高是显
性原因。截至2025年12月底，全国能
繁母猪存栏量仍达3961万头，远超
2026年3月相关部门确定的3650万
头的调控目标。

更值得关注的是，即便母猪数量
下降了，猪肉产出量未必会明显减
少。原因在于养殖行业管理效率与生
产效率不断提升。过去一头母猪一年
能提供十六七头商品猪，如今全国平
均水平已超过20头。黄红梅打了个
比方：“一头母猪就像一台印钞机，只
要单台印钞机的效率够高，总量并不
会因为机器数量减少而下降。”

有业内人士测算，牧原股份的
PSY（母猪年断奶仔猪数）从2021年
的24头提升至当前的29头，意味着
单头母猪每年多产出5头断奶仔猪。

2025年全程存活率进一步提升至87%，
折算后单头能繁母猪每年额外贡献
4.35头商品猪。若按商品猪育肥至110
公斤出栏、出肉率70%计算，单头母猪
每年能向市场多供应315.8—334.95公
斤猪肉。

出栏体重的增加也放大了实际供
给。“原来出栏标准是100至110公斤，
现在达到125至130公斤，甚至140公
斤。猪越大，屠宰率越高，屠宰企业的效
益越好，这是市场逐利的自然结果。”黄
红梅说。

市场供应端快速扩容，需求端难以
同步跟进——这“一增一减”之间，猪肉
价被压向谷底。

传统“猪周期”失灵了？
在传统的“猪周期”里，有一条清晰

的传导链条：猪肉价下跌—养殖户亏损
—淘汰母猪—供给减少—价格反弹。这
套逻辑曾经运行顺畅，周期通常在三年
左右。但这一次，规律失灵了。猪肉价连
续下行，磨底时间不断拉长。

最大的变量，在于行业结构的根本
性改变。数据显示，我国生猪养殖规模
化率已突破70%，年出栏500头以上的
规模猪场成为行业主体。头部企业凭借
技术、资金和供应链优势，市场集中度
持续提升。

过去，养猪散户是市场主体，他们
资金薄弱、抗风险能力差，猪肉价一跌
便“杀母猪、退产能”，行情迅速反弹，周
期规律鲜明。而规模养殖场设备投资巨
大，产能退出门槛显著提高。“养殖场造
好了，设备安装了，所有投资都在那儿，
闲置意味着拉高成本。”业内人士直言，
这种心态使得规模企业在亏损面前更
倾向于“硬扛”，而非“断臂求生”，客观
上拉长了磨底的时间。

除了规模效应，金融工具的应用
也在改变企业的行为逻辑。近年来，生
猪期货等衍生品工具已成为不少猪企
的标配。以大北农为例，2026年一季度
通过生猪套期保值业务确认的投资收
益约1.56亿元，套保数量占出栏总量
的30%至40%。通过套期保值，企业可
以在现货价格大跌时获得期货端的收
益对冲，从而缓解现金流压力。这种
“金融缓冲垫”让企业在亏损面前拥有
了更多腾挪空间，不再像过去那样恐
慌性出逃。
“传统的‘三年一周期’规律已不再

适用。”黄红梅认为，如今行业正表现出
“大周期＋小周期”的特征，在市场信息
愈加透明的情况下，波动规律更多受到
规模企业经营决策的影响。“大型企业
月底盘点时可能暂停出栏，导致短期供
给减少、价格微涨。企业也会根据自身
库存情况主动拉涨或压低价格。这些因
素叠加，使得价格信号更加复杂。”

黄红梅说，去产能的过程将分为两
个阶段：第一阶段是主动淘汰，即严重
亏损状态下，企业难以抗压，主动降低
产能；第二阶段是被动淘汰，若价格企
稳，但仍处于13元/公斤的低位状态，新
的考验就会开始，成本明显高于13元/
公斤的企业会发现自己依然无法盈利。
“现在行业领先企业可以把成本控制在
12元/公斤，但还有企业成本偏高，下一
步就要考虑何去何从了。”

换句话说，主动淘汰是企业在压
力下“割肉”，被动淘汰则是市场在冷

静中“筛人”——筛掉那些成本控制能
力始终跟不上的“玩家”，加速新一轮
行业洗牌。

行业洗牌“阵痛期”
回到最初的问题：在现货市场一片

惨淡之际，猪肉股股价为何表现活跃？
要回答这个问题，就要理解股票

市场与菜市场之间一个关键的时间
差。菜市场的猪肉价格反映当下的供
需，而猪肉股股价反映的是6到12个
月后的预期。资本市场看到的不只是
眼前的惨烈，更是一幅正在加速变化
的图景。

亏损越深，淘汰能繁母猪的速度
就越快。母猪减少，6个月后的仔猪
便减少，供给收缩，猪肉价有望反
弹。股市资金正在为这一反弹预期提
前布局。

猪肉价持续低迷，对资金薄弱、抗
风险能力不足的散户养殖户而言，无疑
是生存层面的严峻考验，甚至可能面临
淘汰出局，但对成本控制能力较强、资
金充裕的上市猪企而言，恰恰是扩大市
场份额的机遇。熬过行业寒冬，未来市
场便属于幸存者。因此，龙头股的股价
往往在行业最惨淡时最为抗跌，甚至提
前启动。

政策托底也释放了明确信号。4月
1日，国家宣布开展2026年第二批中央
冻猪肉储备收储工作，这被市场解读为
官方对“当前价格过低”的确认。此类信
号通常会强化市场对“猪肉价见底”的
判断，加速资金入场。

对于后市，机构的态度总体偏向乐
观。华源证券在4月14日发布的研报中
明确指出，猪价已跌破现金成本，行业
进入净现金流为负的阶段，产能有望加
速去化。申万宏源也表示，生猪养殖行
业正处“至暗时刻”，产能去化已开始提
速，周期反转的预期正不断夯实。

对于具体的行业拐点，业内有不同
的猜测。黄红梅认为，6月有望出现第一
个小转折点，8月或将迎来第二波回暖。
头部企业牧原股份去年6月开始响应
号召降产能，按照“配种怀孕4个月+育
肥6个月”共10个月的周期计算，去年6
月的产能调整于今年4月见效。“但一
家企业的调整不足以扭转大局，去年8
月至10月更多企业加入去产能行列，
效果将在6月真正体现。”

至于何时能回到盈亏线，她估计在
8月左右，但强调这将是“温和的逐级上
涨”，而非骤然拉升的暴涨行情，“现在
整体产能仍然过剩，不具备大涨基础”。

多家券商研究机构也持类似观
点。有券商研报指出，最早在2026年三
季度末，市场供需格局有望迎来初步
改善。

自价格探底以来，这几天猪肉价已
出现微小回涨。业内人士称，随着猪肉
价跌至谷底，部分屠宰企业开始逢低补
库、增加冻品分割入库，这一行为为市
场带来了微弱的托底效应。

对于生猪行业来说，这轮“超常规”
的下跌，表面看是一次深度亏损的市场
周期，实质上是行业洗牌的阵痛期。短
期来看，产能去化仍在进行，猪价磨底
仍将持续。长期来看，只有那些真正具
备成本优势、品牌价值和全产业链整合
能力的企业，才能穿越周期，迎来真正
的拐点。

焦点

现货低迷与
股价活跃的
反常背后

猪肉价格深度探底进入
低位震荡阶段，猪肉股却逆
势上涨，看似矛盾的一幕在4
月上演

■菜市场的猪
肉价格反映当下的
供需，而猪肉股股
价反映的是6到12
个月后的预期。资
本市场看到的不只
是眼前的惨烈，更
是一幅正在加速变
化的图景。股市资
金正在为反弹预期
提前布局
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