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摘要： 

  

基于基本面的变化，我们认为，前期利空逐步强化的时间段已经走完，大跌也在

盘面兑现。 

到目前，部分利空驱动开始钝化（如均重出现下滑），部分利多驱动出现（如标

肥价差阶段性扩大，盘面估值持续下压，进一步贴近盈亏平衡），但往后，基于供应

增量周期的持续，需求从旺季转淡季的切换，基本面仍是偏空为主。 

整体来看，短多存在机会，但价格上行持续性不足，难以驱动周期反转。 

对于想要尝试低多的投资者，建议重点关注以下几点：冻品入库积极性、行业降

重流畅度、产业端买保意愿、冬季疫病发展趋势，把握估值与驱动相配合的交易节奏。 

对于生猪养殖企业，建议关注反弹至盘面给出合理利润区间后的卖保机会。 

风险因素：疫情；压栏节奏；需求超预期；饲料上行超预期；政策。 
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一、策略回顾 

进入四季度以来，随着猪周期拐点出现，我们观点转向逢高沽空为主，并在

10月月报、11月年度策略报告、12月月报中持续提示市场。 

10月月报《节后二育支撑反弹，但供需转松基调不改》中，我们探讨了国庆

后猪价反弹主要有二育支撑，但供需转松基调不改，认为反弹力度有限，维持择

机逢高沽空思路。 

11月年度策略报《流水落花春去也，上行周期暂无期》中，我们与市场交流

了供应逐步递增的大趋势到明年二季度仍不会停止，现货生猪价格中枢或在供应

持续递增的趋势下震荡偏弱运行，上行周期暂无期。 

而对于市场短期的节奏，我们在 11月底的点评报告《旺季需求预期，证实 or

证伪？》中谈到，在旺季需求预期场景下，虽期现曾共振上行，但需求总量平稳，

且年度需求超预期的概率不大，因此，短多节奏把握难度较大，维持持空观点。

且在后续川渝和广西调研中证实需求支撑无力，以及均重不断增长，利空被不断

强化，持空的确定性进一步抬升。 

12月月报《利空尚未消化完全，上涨动力不足》中，我们谈到，当前虽盘面

跌至相对低位，但利空驱动并未被完全消化，月度级别上，生猪价格持续上涨动

力或不足。 

对于 LH2501逢高空策略复盘来看，从四季度高点 16150（10月 11日）至冬

至时期最低点 13415（12月 20日），累积跌幅 2735点，跌幅达 17%。 

图表1：LH2501合约走势（元/吨）  图表2：LH2501&LH2505套利走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  资料来源：Wind 草根调研 中信期货研究所 
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二、生猪基本面边际变化 

（一）出栏均重：利空逐步消化，1 月仍有压力 

从社会均重来看，本周出现明显下降，是冬至前上游积极出猪的结果。截至

12月 26 日，根据涌益咨询，全国商品猪出栏均重 127.01 公斤，环比变化-2.19%，

变化-2.84 公斤。分结构看，本周无论散户还是规模猪场，出栏量较上周均出现

不同程度下降。集团出栏量较上周缩量 1.58%，出栏市占率较上周提高 1.1%；散

户出栏量较上周减少 6.56%，出栏市占率降 1.1%。 

集团场均重连续 3周逐步降重，并在本周降幅出现明显扩大，目前平均体重

在 121kg-123kg左右。从近期变化来看，虽然今年集团场降重节点偏晚，但考虑

春节靠前，近期集团场降重速度并不慢，前期的利空在逐步消化。因此，12 月底

至 1月初这段时间，上游心态比 12 月初时轻松很多，叠加头部企业带头降重，配

合阶段性缩量，短期，对价格存一定支撑。 

但从绝对值看，节前降重仍有压力。据反馈，头部集团企业降目标在 115kg

左右水平，且 1 月理论出栏量延续递增趋势，2 月理论出栏量也有前置到春节前

卖掉的需求，因此，节前供应压力依然不小。 

散户均重还在高位，目前平均体重在 140-145kg区间，但是出栏占比开始缩

小，从两周前的 33%到目前 30%，再配合栏舍利用率的持续下滑，说明散户大猪存

栏已经被不断消化。 

往后，持续关注二育节奏、出栏完成度、和体重变化。 

图表3：行业出栏均重（kg/头）  图表4：样本集团厂出栏均重（kg/头） 

 

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  资料来源：Wind 草根调研 中信期货研究所 
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图表5：育肥栏舍利用率（%）  图表6：集团和散户出栏占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  资料来源：Wind 涌益咨询 中信期货研究所 

 

（二）标肥价差：新增利多，但持续性有限 

冬至大跌兑现过后，价格出现阶段性底部，叠加大猪积极出栏过后，标肥价

差再度走扩，部分区域二育环节又出现抄底现象，赌年前最后一波大肥，供应小

范围节流与集团缩量形成共振，支撑了近期的反弹。但我们认为，基于生猪供应

总量依旧偏高，结构性矛盾无法持续交易，认为利多驱动持续性有限。肥猪价格

贵，也很难带动标猪整体价格向上抬升。 

上一篇策略报告中，我们曾谈到，季节性产能节奏的变化，以及短期结构性

矛盾难以独立支撑起正套行情的的兑现，切忌逆势（逆基本面）而为。站在当前

时点，往后依旧是理论供应量持续递增的趋势，基于此，短期因大猪压力消化而

走扩的标肥价差无法支撑正套或单边上涨行情的兑现。 

图表7：标肥价差走扩（元/斤）  

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  
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（三）1 月计划出栏量：供应依旧不低 

基于仔猪数据推演，进入 2025 年度，生猪理论出栏量将持续增加。新生仔

猪从今年 3月份起逐步抬升，且增幅在三季度持续扩大，截至 9月份，新生仔猪

环比变化+2.3%，前值变化+2.0%。仔猪料销量同样在 2024 年 3~9 月份持续环增。

往后看，由于今年 6~9 月份仔猪出生环比增幅扩大的驱动，2025年度一季度，整

体供应压力或再上一个台阶，甚至逐步超过去年同期。 

同时，据调研反馈，1 月集团场计划出栏量较 12 月份进一步增加。1 月份，

日均出栏量较 12月份环比增加两个点左右，同时，集团场还有持续降重的任务，

短期虽然活体库存压力高位减小，但供应量依旧不低。后续持续关注各家咨询方

的计划出栏量数据。 

图表8：2025年 1月计划出栏量（万头）  

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  

 

（四）去产能预期：暂未成为市场交易主线 

基于盘面自繁和卖仔猪尚有利润，盈利驱动扩产逻辑还没有完全走完，远月

下跌仍有空间。目前来看，现货市场自繁自养模式以及卖仔猪模式均有利润窗口，

期货市场远月暂时还没有跌破成本，且现货预计后续还有一跌，短期来看，去产

能预期难以被强化。基于近期调研反馈，市场普遍认知为：当价格跌破成本维持

3个月以上，或深跌（至少亏损 10%），才会驱动行业的去化。基于此，当前现货

和盘面尚有利润，去产能预期并未成为市场交易主线，远月下跌仍有空间，做多

为时尚早。 
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图表9：LH2503走势（元/吨）  图表10：LH2507走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  资料来源：Wind 涌益咨询 中信期货研究所 

 

（五）冻品库容：消化至低位，但补库需求预计有限 

2024 年以来，冻品库容率处于持续走低的趋势，这主要在于 2023 年冻品贸

易商囤货以亏损收场，且 2024年冻品市场行情也一直清淡，这驱动冻品环节的持

续去库。春节后，生猪价格有进入季节性淡季区间，市场认为低价囤冻库或托底

价格。但我们认为，低价入冻库是有条件的，并不是所有场景下的低价都一定能

够刺激大规模的抄底囤货行为。 

1）需要考虑屠宰企业或者贸易商环节有没有充足的资金建库。据反馈，屠宰

企业在今年前三季度几乎持续处于亏损状态，2023 年生猪养殖行业整体亏损，下

游屠宰企业也并不好过，当下资金较为紧张，难以支撑大规模囤冻库的行为。 

2）需要考虑养殖端有没有去产能的预期，换句话说，需要考虑后续有没有上

涨的行情。2024 年母猪存栏递增趋势延续，我们认为供应递增的趋势至少持续至

明年 2季度，猪价上涨趋势性行情出现概率较小。 

3）需要考虑终端消费能力。当前国内经济环境欠佳，房地产疲软，消费信心

不足，预计 2025年终端消费能力与 2024 年基本持平，需求超预期概率较小。 

4）需要考虑预期利润能否覆盖成本。以川渝地区为例，分割入库 3个月后出

库的成本在 1.8-2.2元/kg。若春节低点囤货，假设 13.5 元入库，起码看 5 月份

猪价达 15.5 元/kg，才会做分割入库。而当前盘面的预期远低于这个价格区间，

面对难以覆盖的成本，预计低价囤货意愿将有限。 
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图表11：冻品库容率（%）  

 

 

资料来源：Wind涌益咨询 中信期货研究所  

 

三、近期交易策略思考 

基于以上基本面的变化，我们认为，前期利空逐步强化的时间段已经走完，

大跌也在盘面兑现。到目前，部分利空驱动开始钝化（如均重出现下滑），部分

利多驱动出现（如标肥价差阶段性扩大，盘面估值持续下压，进一步贴近盈亏平

衡），但往后，基于供应增量周期的持续，需求从旺季转淡季的切换，基本面仍

是偏空为主。 

整体来看，短多存在机会，但价格上行持续性不足，难以驱动周期反转。 

对于想要尝试低多的投资者，建议重点关注以下几点：冻品入库积极性、行

业降重流畅度、产业端买保意愿、冬季疫病发展趋势，把握估值与驱动相配合的

交易节奏。 

对于生猪养殖企业，建议关注反弹至盘面给出合理利润区间后的卖保机会。 

风险因素：疫情；压栏节奏；需求超预期；饲料上行超预期；政策。 
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