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01市场回顾：猪价运行走势回顾



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：上半年，供应去化逐步兑现，二育压栏助力供应缩量，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
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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，高温天气养殖场出栏计划减少，同时理论出栏量降至年内低位，至8月中旬猪价涨至21元
/公斤以上。
8月中往后，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。
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。
10月份，虽有国庆需求支撑，但理论出栏量逐步走高，二育刺激下，高点不超过18.5元/公斤。
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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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外购仔猪育肥利润自繁自养利润

▫ 2023年生猪价格低、养殖成本高，自繁自养、外购仔猪育肥多数都在亏损。2024年一季度，随着成本下降、猪价反弹，养殖利润有所改

善，2月份，外购仔猪模式率先反弹，5月底，自繁自养模式开始盈利。

▫ 下半年，随着猪价的下移，利润空间收缩。10月25日当周，全国自繁自养利润为289.32元/头，较上周变化-16.38%；全国外购仔猪育肥

利润为-30.06元/头，较上周变化-208.17%。

养殖利润：自繁5月开始盈利，Q2利润快速增加；Q3利润空间收缩
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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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货币资金可偿还短期负债能力持续偏弱资产负债率依旧高位不下

▫ 截至2024年二季度，资产负债率65.5%，较第一季度小幅下降1.3%，依旧高位。

▫ 截至2024年二季度，货币资金/短期负债比例为9.9%，较去年基本持平。

资金压力：并未大幅缓解→后续补栏依旧偏谨慎
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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

产业分析：供、需基本面分析

（二） （三）（一）
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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
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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%）。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，9月环比+0.6%，累计增幅仅1.91%。上轮周期累计增幅5.1%，历经8个月。

▫ 其他样本点：9月，钢联母猪存栏499万头，环比+0.47%，同比-1.48%；涌益母猪存栏109.4万头，环比+0.6%，同比+3%。

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

1500

1700

1900

1 11 21 31 41 51

50kg二元后备母猪出栏价（元/头）

2021 2022 2023 2024

0

50000

100000

150000

200000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2022 2023 2024

自繁自养利润（元/头） 淘汰母猪量（头）

2023年母猪饲料环比持续走低（万吨/%） 2023年50kg二元母猪价格持续低位（元/头）

▫ ①2023年利润持续亏损，驱动行业

去产能；直到今年5月份，自繁自养

利润转正。

▫ ②2023年能繁母猪料持续下滑，累

计-11.9%，验证产能损失。

▫ ③2023年淘母宰量趋势走高，其中，

10-12月份，分别+7.1%、13.5%、

18.5%，对应了去年四季度去化加速

的节奏。

▫ ④2023年二元母猪价格持续处于近5

年来最低位水平，二元母猪/生猪比

价也持续较低水平，2023年补栏积

极性较差。

供应（长期）：利润、饲料、淘汰、价格均可验证母猪存栏“V”趋势
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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。除了母猪品种的优化，在非瘟后时代，养殖行业充

分吸取“超级非瘟”的教训，不断提升防疫能力，优化管理水平，使得整

个行业从疫情的重创中走出，行业进入高生产效率时代。据测算，2024

年底，母猪对应MSY将超过21。

▫ 我国能繁母猪存栏结构持续优化。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。

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%
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PSY
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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

▫ 从长周期维度综合测算，母猪存栏减少

VS 生产销量抬升来看，预计2024年四季

度生猪出栏量较三季度变化+2%。其中，

母猪存栏量影响-3%，MSY提升影响+2%，

母猪配种及分娩影响+3%。

▫ 月间节奏来看，10月的出栏压力最高，

11~12月份递减，但还需结合压栏和年底

集中出栏的节奏综合考虑。

▫ 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%
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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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（一）年内供应趋势
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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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仔猪料指数（对应出栏T+5）规模新生健仔数指数（对应出栏T+6）

▫ 从中周期维度，同样指向后续供应逐步递增。根据钢联样本数据，新生仔猪从今年3月份起逐步抬升，且增幅在近月有所扩大。截至9月

份，新生仔猪环比变化+2.3%，前值变化+2.04%。仔猪料销量同样在2024年3月开始增长。截至8月份，仔猪饲料销量环比变化+9.05%，

前值变化+2.3%，增幅较前期明显扩大，对应至2025年一季度生猪出栏环比将有增量压力。

▫ 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）：仔猪角度，Q3紧平衡状态，Q4供应走向宽松
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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
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10月生猪计划出栏量（涌益咨询）

供应（短期）： 10月计划出栏持续递增

▫ 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，10月集团场计划出栏量进一

步增加，计划出栏量较上月实际销售量环

比增加+4.3%，考虑10月份较9月份多一天，

日均计划出栏量环比变化+0.43%。

▫ 考虑理论出栏量逐步增加，以及近期压栏

大猪待释放存量库存，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（8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

产业分析：供、需基本面分析

（二） （三）（一）
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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

17

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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样本集团厂出栏均重（kg/头）全国生猪出栏均重（kg/头）

▫ 增重周期对价格冲击力度有所降低。1）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。2）出栏均重变化的

斜率偏缓；3）二育在行业总供应的占比不大（不超过8%）；调研反馈江西区域二育不如往年；

▫ 后续增重空间有限，仅支撑反弹而非反转。1）肉量增加，但非刻意。饲料成本下滑，体重同比+2.9%，但并非规模性刻意压栏的体现。

2）国庆后低价刺激散户端压栏再起，但均价不破18.5元/kg，侧面证明理论出栏量增加，若非大规模集中入场，或难掀起大风浪。

供应（短期）：增重周期助推力减弱，且后续增重空间有限

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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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 安徽：90kg以下出栏占比

供应（短期）：疫情零星散发，关注冬季疫情后续发展
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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

产业分析：供、需基本面分析

（二） （三）（一）
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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

需求：餐饮消费增幅放缓，对猪肉消费拉动有限

21

社会消费品零售总额:餐饮收入:同比

中国:CPI:食品:当月同比 反推消费量

▫ 餐饮消费总量增幅有限。根据国家统计局数据，2024年以来，

我国餐饮收入增幅放缓，同比变化较疫情前均值、去年同期均大

幅缩水。疫情前同比均值10.1%，2023年同比均值22.3%，

2024年1~8月同比均值5.8%。

▫ 收入贡献多来源于价增而非量涨。我们参考CPI:食品作为价格的

变化，反推消费量变化趋势发现，今年不仅增幅递减，且大部分

增幅来源于价格的回暖，而非消费量的起量。
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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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鸡肉/猪肉比价（钢联）牛肉/猪肉比价（钢联）

▫ 替代效应下，抑制猪肉消费。

▫ 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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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，2~8月份宰量同比-5~-10%。8月份，商务部定点屠宰量环比变化+0.6%，前值变化-0.1%，

出现小幅好转。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
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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

现货均价-中秋对齐（元/kg） 屠宰量-中秋对齐（头）

现货均价-春节对齐（元/kg） 屠宰量-春节对齐（头）

小结：需求整体刚性，年年有变化，但不是核心驱动

▫ 根据复盘，节日前后的宰量和价格并

没有呈现明显的相关性，需求不是猪

价核心驱动。

▫ 生猪备货时间周期偏短，从中秋节前

宰量变化可以看出，仅在节日前1周

左右，宰量出现明显抬升，但宰量的

抬升似乎并未提振同时期的猪价，在

产能较大的2023年、2021年，猪价

平稳下行。

▫ 同样的，在春节前，宰量提前2-3个

月开始逐步回升，但下行周期中的猪

价该跌的照跌不误。基于此，我们认

为需求不是猪价核心驱动。

▫ 需求预期驱动养殖行为，驱动供应节

奏，驱动价格变化。
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后市展望：中长期维持偏空思路03
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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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♦ 国庆节前，供需转松初见端倪，猪价流畅下跌；低价引发市场抄底情绪，压栏支撑猪价反弹，但力度有限，未破18.5元/kg。

♦ 四季度预计供应趋势稳步增长，需求总量难有亮点，短期压栏节奏难以触发周期趋势反转，中长期维持偏空思路。

后市基本面展望：压栏难以触发反转，中长期维持偏空思路

▫ 趋势：

▫ 1）从能繁母猪数量来看，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（集团体重高于去年，随着集中度

不断抬升，注意抛压风险），预计猪肉供应难以环比继续下降；

▫ 2）从新生仔猪数量来看，四季度供应环比理论小增，且近期仔猪饲料持续扩增，连续2个月增幅超6%，同样指向上行周期收尾。

▫ 3）四季度，消费过渡至旺季，考虑供需双增、多空博弈，猪价震荡为主，重点关注疫情发展和旺季需求验证情况。

▫ 4）2025年上半年，春节后需求过渡至淡季，同时在2024年母猪存栏环增，四季度仔猪持续环增背景下，供应量将进一步增大，生猪将

迎来新一轮下行周期。要注意的是，今年下半年利润空间压缩，行业谨慎补栏为主，预计明年下行周期斜率偏缓，或持续给出微利，以

便跌破成本，持续时间不会太长。

▫ 节奏：

▫ 1）压栏：大猪出栏占比下降、天气转凉，节后肥猪溢价快速扩大，为新一轮压栏提供客观条件。行业平均栏舍利用率回升至48%、均重

企稳，目前压栏正当时，猪价阶段性依旧存在支撑。往后二育空间尚存，矛盾积累还将持续一段时间。

▫ 2）疫情：整体平稳，东北地区零星散发，损失比例不大，对市场影响较小，后续持续关注疫情发展情况，若大面积爆发，对猪价将造成

先跌后涨的影响。

♦ 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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