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河南均价 山东均价 四川均价 全国均价 期货收盘价(活跃合约):生猪

2023年：依旧处于下行周期尾部。大供应+弱需求，猪价持续磨底。盘面则持续升水，给出
套保利润空间。

2024年：供应去化逐步兑现，看涨预期开年偏强；二育压栏助力供应缩量，上半年期货引
领现货上行；下半年，随着供应拐点，市场谨慎情绪增强，期货持续贴水。

生猪期、现货价格（Wind，元/千克）

期现货市场回顾：上半年预期先行，期货升水→下半年谨慎情绪增强，期货贴水

2022年月起，去化周期驱动，叠加
二育情绪助推下，猪价快速上行，
从11元/kg左右涨至28元/kg，涨幅
超146%。
盘面前期持续升水现货，提前交易
远月供给下降。

2022年10月下旬，抛压累
至高位，猪价急速下跌，3
个月时间累计跌幅超50%，
养殖损失惨重。
盘面领先2个月起持续贴水
现货，带动现货下落。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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5月五一节后，去年底仔猪疫情损失兑现，出栏断档+二育进场，猪价快速涨至19元/公斤。
6月端午节后，大猪出栏+消费淡季，猪价回调至17元/公斤。
7月，去产能效果继续推进，高温天气养殖场出栏计划减少，至8月中旬猪价涨至21元/公
斤以上。
8月下旬，理论出栏量缓步抬升，散户认卖情绪增强，供应边际压力递增导致猪价持续承
压。9月在抛压逐步释放后，叠加中秋备货预期支撑，再度出现小反弹。



产业分析：供、需基本面分析 02
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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年内供应趋势

（一）年内供应趋势

年度供应趋势

母猪存栏

生产效率

仔猪存活率

配种率

分娩率

窝均健子数

育肥成活率

利润区间

饲料销量 二元价格

淘母价格

新生仔猪

饲料销量

中期 长期
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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不同口径能繁环比能繁母猪存栏

▫ 农业部：2023年1月~2024年4月，生猪养殖行业持续经历亏损，温水煮青蛙行情下，全国能繁母猪存栏持续去化（4390降至3986万头，

累计-9.2%）；其中2023年10月-2024年2月的去化力度较大。2024年5月，随着行业进入盈利，补栏周期重启，5月环比+0.26%，6月环

比+1.05%；7月环比+0.10%，达4041万头；8月环比-0.12%，达4036万头，累计增幅仅1.25%。上轮周期累计增幅5.1%，历经8个月。

▫ 其他样本点：8月，钢联母猪存栏513万头，环比+0.32%，同比-2.33%；涌益母猪存栏109万头，环比+0.52%，同比+2.11%。

供应（长期）：2023年产能去化持续，2024年补栏周期重启

截止4月份，约3986万
头，累计-9.20%
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

供应（长期）：整体生产效率提升，对冲出栏减量

能繁母猪存栏结构逐步优化

母猪单产效率提升（MSY）

▫ 我国能繁母猪存栏结构持续优化。近三年来，窝均健仔数等

生产效率更高的二元能繁母猪比例从2021年5月的不足50%，

到2023年已经提升至90%以上。

▫ 我国母猪单产明显提升。MSY受品种、配种率、仔猪成活率、

育肥成活率等多因素影响。2022年MSY提升幅度较大，

2023年仍在小幅增加，2024年上半年MSY因仔猪成活率下

降而有所损失，但下半年预计重新向上修复，位于近年高位。

牧原股份 温氏股份 京基智农 神农集团 样本A 样本B

胎龄 3-4胎 4胎 0-2胎 0-2胎

品系 PIC+法系 PIC PIC 新丹系

生产效率
增幅

+17% +12% +14% +4% +7%

2023年底
PSY

28 22.3 25 28 25 30.1

2022年中
~23年底
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24 20 22 27 22 28.2
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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能繁母猪出栏量和MSY

供应（长期）：能繁母猪减少 VS 单产效率提升

▫ 能繁母猪数量减少

▫ 2024年四季度对应10个月前存栏均值4084

万头，较三季度环比-2.8%，同比-6.5%

▫ MSY单产效率提升

▫ 2024年四季度MSY为21，较三季度 20.5 环

比+2.4%，较去年同期的20.9，同比+0.5%

▫ 下半年节奏

▫ 四季度生猪理论供应量环比三季度微增。7

月为最低点，8~9月理论出栏环比小增，关

注10月压力。

▫ 数据缺陷：母猪存栏包括未配种、怀孕、将

分娩等所有状态，对应趋势存在偏差。

万头 万头

T T T-10 T-10 T-10 T-10 T-6 T-6

出栏量 能繁母猪存栏 MSY 配种率 分娩率

2024年1月 6435 2023年3月 4305 20.48 22.7% 2023年7月 74.7%

2024年2月 6635 2023年4月 4284 21.17 22.6% 2023年8月 75.3%

2024年3月 6587 2023年5月 4258 21.12 22.6% 2023年9月 75.2%

2024年4月 6603 2023年6月 4296 20.96 22.7% 2023年10月 75.1%

2024年5月 6360 2023年7月 4271 20.76 22.6% 2023年11月 73.8%

2024年6月 6111 2023年8月 4241 20.42 22.5% 2023年12月 73.0%

2024年7月 6083 2023年9月 4240 20.14 22.5% 2024年1月 73.5%

2024年8月 6280 2023年10月 4210 20.69 22.6% 2024年2月 74.2%

2024年9月 6350 2023年11月 4158 20.73 21.9% 2024年3月 78.1%

2024年10月 6503 2023年12月 4142 21.17 21.9% 2024年4月 78.5%

2024年11月 6387 2024年1月 4067 21.11 22.0% 2024年5月 78.6%

2024年12月 6280 2024年2月 4042 20.79 22.1% 2024年6月 78.4%



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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年内供应趋势

（一）年内供应趋势

年度供应趋势

母猪存栏

生产效率

仔猪存活率

配种率

分娩率

窝均健子数

育肥成活率

利润区间

饲料销量 二元价格

淘母价格

新生仔猪

饲料销量

中期 长期
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

14

17.07 

1.41 1.40 

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

河南:新郑:价格:生猪(外三元):月:平均值
农业部-规模新生健仔数指数（右）（T+6）

Mysteel：仔猪料指数（对应出栏T+5）官方口径：规模新生健仔数指数（对应出栏T+6）

▫ 8-9月份基础供应缓增，但绝对量维持年内低位；Q4供应逐步宽松。新生仔猪量、仔猪料销量均于2023年8-9月达峰，对应出栏量于

2024年2-3月达峰，随后的3-7月份，商品猪出栏量下滑，去化周期持续兑现。8月往后，仔猪指数边际向上，理论商品猪出栏压力会边

际增加。但前两个月增幅有限，仅从1.40增至1.42，累计+1.2%。而真正供应压力起量是在10月份，单月增幅扩大至1.5%。

▫ 根据生猪产业发展大会，“从前期母猪配种情况看，新生仔猪数据可能还将进一步增加”。中期看，后续供应压力累积，Q4震荡偏弱。

供应（中期）：仔猪数量角度，Q3紧平衡状态，Q4供应逐步宽松
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

9月生猪计划出栏量（涌益咨询）

供应（短期）： 8月出栏向9月转移，9月计划出栏增幅较大

▫ 趋势上，出栏量环比小幅增加，与“长

期”、“中期”角度验证相符。

▫ 据涌益咨询，9月计划出栏增加。样本点9

月计划出栏1951万头，环比8月实际出栏

+6.08%。但考虑到9月份比8月份天数少一

天，日均出栏变化+9.61%。

▫ 9月下半旬往后，考量理论出栏量逐步增加，

以及8月供应待释放存量库存，供应压力逐

步起量。

▫ 根据生猪产业发展大会，“中大猪连续3个

月增长，本月增幅有所扩大，预示着未来2

个月内生猪出栏上市量将明显增加”。
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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年内供应趋势

（二）短期供应节奏

短期供应节奏

增重周期

后市预期角度

经验角度

利润角度——成本

◆ 预期后市猪价上涨→增强二育

◆ 预期后市猪价下跌→抑制二育

◆ 前期二育收获利润→刺激二育

◆ 前期二育没赚到钱→抑制二育

◆ 当前二育成本<肥猪出栏价→仅增重也有钱赚→增强二育

◆ 当前二育成本>肥猪出栏价→仅增重没钱赚→抑制二育

◆ 标肥价差<0→肥猪有溢价→驱动二育

◆ 标肥价差>0→标猪有溢价→抑制二育

雨季疫情

利润角度——标肥价差
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资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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▫ 增重周期对价格冲击力度有所降低。经历过22年H2~23年后，二次育肥环节激进→谨慎，集中压栏→滚动模式。1）二育在行业总供应

的占比不大（不超过8%）；2）调研反馈江西区域二育不如往年；3）出栏均重变化的斜率偏缓。

▫ 后续增重仍具想象力。1）饲料成本下滑，体重同比+3.2%，但并不是一个刻意压栏的体现。2）关注近期跌价幅度对养殖行为的驱动。

▫ 客观来看，肉量供应同比明显增加。不管是什么原因导致的（饲料下滑或者压栏），单位存栏的肉量供应就是高了，弥补部分存栏缩量。

供应（短期）：增重周期助推力减弱，后续发展是市场关注重点

7-8月份天气炎热，不主动增
就降，掉重为主。

9月暂未看到明显主动压栏，
但气温转凉，体重抬升。
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

①二育利润：盈利稍有收窄 ②标肥价差：肥猪溢价再度走扩 ③补栏条件：栏舍利用率下滑

供应（短期）：关注后续增重力度和节奏
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④后市预期：谨慎乐观→观望

时间轴 3-4月 5-6月 7-8月 9-12月

驱动因素 ①②③④ ①②③④（理论出栏去化预期） ①②④ ①②③（预计积极性走强）

抑制因素 ③ ④（关注9月价格反馈）

其他 抓仔猪太贵；二育套保空间打开； 抓仔猪太贵；二育套保空间打开；
理论出栏年内低点，价格稳步上行，

正向反馈，提振乐观预期
理论出栏量逐步抬升→利空
旺季需求逐步兑现→利多

二育演绎假设
3-4月中旬持续进场→4月中旬至5

月初滚动出栏>进场
5月份持续进场→6-7月份

滚动出栏>进场
散户端7月持续入场，8月中旬起逐

步出栏
当前二育盈利收窄，关注栏舍利用率；

天气转凉，集团增重速度或抬升

验证指标 均重↑；育肥料↑ → 均重↓ 均重↑；标肥价差↑→均重↓ 均重↑；育肥料↑；标肥价差↓ 标肥价差↓；均重↑；
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

河南：90kg以下出栏占比 辽宁：90kg以下出栏占比

四川：90kg以下出栏占比 贵州：90kg以下出栏占比

供应（短期）：雨季疫情零星散发，关注冬季疫情发展
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所

产业分析：供、需基本面分析

（二） （三）（一）
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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鸡肉/猪肉比价（钢联）牛肉/猪肉比价（钢联）

▫ 2024年以来，牛肉、鸡肉价格大幅下跌。截至2024年8月，牛肉价格较2023年同期下跌16%，鸡肉价格较2023年同期下跌15%。

▫ 上半年：牛肉/猪肉、鸡肉/猪肉的价格比值较过去年两明显偏低，猪肉性价比大幅下滑，替代效应抑制猪肉消费。

需求：替代效应，其他蛋白质价格低位，挤占猪肉消费

资料来源： Wind、钢联、中信期货研究所
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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肉猪比价（Mysteel）屠宰毛利润（元/头）

▫ 终端消费：虽然餐饮消费场景复苏，但是猪肉的消费更多集中在居家餐食，外出餐饮更多是对猪肉替代品类（鱼虾牛羊）的消费。并且

今年替代肉类价格跌幅较大，猪肉终端市场同比增长空间不足。

▫ 肉猪比：生猪价格的上涨，会传导至猪肉价格的上涨。今年肉猪比价同比略有增加，下游消费对涨价有一定承接力度，但是高价承接的

消费量比较有限，超过刚需后，下游提价难度增加，屠宰环节利润会受到影响。

需求：刚需为主，溢价消费意愿有限
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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屠宰量变化趋势（阴历）历史屠宰量复盘（阳历）

▫ 宰量同比持续偏低。根据农业部定点屠宰企业，2~7月份宰量同比-5~-10%；涌溢-5%，钢联-18%。出栏减少导致屠宰数量下降，需求

疲软也降低了屠宰企业的屠宰意愿。

▫ 下半年需求逐步增加。年内季节性，除了春节后的2月淡季以外， 6~8月是消费淡季，屠宰量多偏低。而后9~12月，在中秋、国庆、春

节等节日提振下，需求逐步从低位向上恢复。

▫ 季节性/节日效应逐步减弱。2009~2019年，12月屠宰量较7月平均提高+38%， 2015~2019年，这一数值回落到+25%。

需求：季节性，下半年逐步增加，节日驱动减弱，节后负反馈形成
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后市展望：猪周期运行节奏03



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所资料来源：Wind、钢联、涌益咨询、卓创资讯、小明农牧、中信期货研究所
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♦ 三季度：供需偏紧平衡，投机属性偏强，关注压栏节奏VS理论出栏增量、需求承接能力

▫ 趋势：7月的出栏下降，主要因年初窝均健仔数较低导致。8~9月份基础供应逐步递增，但增幅相对有限，绝对量维持年内低位。该时期的

出栏量对应2023年10~11月全国能繁母猪存栏的加速去化，但考虑效率恢复，8~9月出栏量较7月小增。

▫ 节奏：猪价一度出现流畅下跌，供需转松初见端倪，压栏成为市场最大分歧。

▫ 1）出栏体重：还将经历一段矛盾积累的时间。行业平均栏舍利用率从64%下滑至45%、均重转向下滑为后面压栏预留空间；大猪出栏占比下

降；天气转凉，肥猪溢价（南方为主），为新一轮压栏提供客观条件。但节后缩量下跌体现了真实供应压力和平淡的消费，导致情绪迅速转

向，散户二育大多转为观望。二育的“消失”进一步使需求下滑，负反馈不断自我强化，未来压栏兑现不确定性增强。

▫ 2）出栏量：10月起增幅将有相对明显扩大。9月计划出栏环比增加5%~10%，猪价下行已经开始兑现，往后供应增加，猪价将进一步承压。

后市基本面展望：上行周期逐步收尾，中长期维持偏空思路

♦ 四季度：供需双增，猪价上行周期收尾

▫ 趋势：从母猪环节来看，2023年10月~2024年2月我国母猪存栏降幅较大，但生产效率和体重的增加，预计猪肉供应难以环比继续下降，

而且从新生仔猪数量来看，四季度供应环比理论小增，供给驱动的上行周期结束。但是消费在四季度旺季增加，考虑供需均增、多空博

弈，猪价高位震荡为主。

▫ 2025年2月进入节后淡季，消费利空，供应端因为2024年开始的母猪存栏增加，生猪将迎来新一轮下行周期。要注意的是，母猪谨慎补

栏为主，猪价缓步下行为主，或持续给出微利。

♦ 风险因素：冬季疫情；压栏快速启动；需求超预期；饲料超预期；政策。
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