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生猪仍受供给压力，Q4 预计先扬后抑 
 

金元期货投资咨询业务资格： 证监许可【2012】37 号 

陈慧文(分析师）：F03092243/Z0019922 联系电话：0898-66552081 邮箱：chenhw@jyqh.cn 

一、 行情回顾 

       三季度，生猪期现呈现先反弹后弱势震荡。政策收储提振

有限，7 月上旬的猪价延续前期跌势，在 14 元/公斤以下低位偏

弱震荡。7 月中下旬，生猪标肥价差走扩，养殖端挺价压栏以及

二次育肥进场刺激，再加上异常天气影响生猪调运消息，阶段性

的供需错配，市场看涨情绪升温，推动猪价强势反弹至高位 17.5

元/公斤附近。但在生猪产能仍过剩的压制下，猪价上方空间有

限， 8 月初猪价开始回落。9 月开学季和中秋国庆，需求边际有

所改善，但随着前期压栏及二育育肥猪源释放，再加上冻品库存

高位，消费支撑不足，9 月猪价维持弱势震荡格局。 

二、未来行情分析 

1.目前母猪产能过剩，规模场主动去化动力不足，看秋冬疫

情被动去化情况，年内母猪产能可能会维持较高水平。 

能繁母猪存栏量从今年 1 月份开始环比下降，小散户因资金、

防疫压力去化明显，部分规模场为了抢占市场反而逆势扩张产能，

再加上 8 月猪价反弹至成本线以上，规模场主动去化动力减弱，

因此全国能繁母猪产能去化偏慢，8 月末全国能繁母猪存栏量为

4241 万头，仍为 4100 万头正常保有量的 103.4%。再加上种猪整
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体性能上升，全行业母猪产能偏过剩，有消息称官方或下调能繁

母猪保有量至 3900万头。目前全国生猪均价在 16元/公斤左右，

处于盈亏线附近，10-12 月传统消费旺季的看涨预期，规模场大

幅主动去产能的可能性较小，秋冬是猪群疫病高发期，可能会被

动去化一部分产能。 

2.生猪出栏惯性增加和高库存冻品，生猪供给的压力较大。  

根据母猪存栏量情况，按 10 个月推算，理论上今年 10 月份

出栏量达到峰值后开始缩量，由于产能去化幅度不大，由此推算，

10 月至明年上半年生猪出栏量缩量都比较有限。再加上冻品库

存率也比较高，根据钢联数据，截至 9 月 22 日，屠企冻品库存

率为 24.42%，周环比下降 0.04%，同比增加 18.89%。所以整体生

猪供给的压力比较大。 

3.10-12 月有可能因肥猪紧缺或二育集中进场刺激有一波

行情。 

年内供给端仍存在以下两点可能出现阶段性供需错配刺激

猪价上涨，一是市场缺肥猪促使养殖端惜售压栏，惜售情绪传导

刺激猪价上涨，但目前标猪充裕，标肥价差较为稳定，是否缺肥

猪还需看需求恢复情况；二是二次育肥户集中入场令屠企采购难

度增加，屠企加价采购带动猪价上涨，但目前二育专业户谨慎观

望为主，双节后行情惯性回落有可能会刺激二育积极进场。 

4.国庆后行情会惯性回落，11 月中下旬腌腊季备货需求好

转的预期，可能会刺激猪价反弹。 
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中秋、国庆集中备货，屠宰量明显增加，但出栏猪源充足供

大于求，节日效应提振市场有限，现货价格震荡走弱，生猪期货

主力合约在 17000元/吨承压回落到目前的 16500 元/吨左右。双

节后需求表现一般，行情或惯性回落，11 月中下旬开启腌腊季备

货，或对猪价有所提振。 

三、行情展望及操作建议 

整体而言，年内有可能出现因肥猪紧缺、或双节后行情回落

刺激二育集中进场造成阶段性供需错配刺激猪价上涨，以及腌腊

季备货仍有可能提振需求，但在猪源充裕和冻品高库存的压力下，

猪价上涨的幅度有限，短期猪价区间震荡运行，10-12月全国生

猪均价高位在 18-19 元/公斤左右，腌腊季旺季过后，猪价缺乏

利多支撑，预计猪价走弱。操作建议：主力合约逢高布局空单。 

四、图表概览 

图 1：官方能繁母猪月度存栏量（万头）

数据来源：农业农村部，金元期货投资咨询部 

图 2：样本规模场能繁母猪存栏量（万头）

数据来源：钢联数据，金元期货投资咨询部 

图 3：样本屠宰企业冻品库存率（万头） 图 4：云南标肥价差走势（元/公斤） 
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数据来源：钢联数据，金元期货投资咨询部 数据来源：农业农村部，金元期货投资咨询部 

图 5：100公斤生猪二育成本（元/公斤）

数据来源：钢联数据，金元期货投资咨询部 

图 6：样本企业日屠宰量走势（头） 

 

数据来源：钢联数据，金元期货投资咨询部 
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