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生猪期货--年初商品市场的明星



2024年生猪期现货价格走势回顾

 1-4月期货先行：节前抛售、节后肥标价

差提前走强、养殖端看涨、压栏、二育。

行业长时间亏损、供给收缩预期，资金

关注。

 5月起现货启动：供给边际好转叠加压栏

二育情绪共振，现货表现超预期。

 淡季现货快速拉涨后估值兑现，市场情

绪降温。9月以来持续交易悲观预期，供

应边际增加而需求承接不足、悲观情绪

负反馈。供应压力释放主导现货价格短

时探至16元/公斤下方，但价格回落后养

殖端对抗情绪亦存，随着降温，宰量亦

有所增加。

 5月以来期货盘面情绪消退，弱预期交易，

资金抢跑，盘面结构从逐月升水切换至

贴水状态。近月合约交易受现货节奏引

导较强，远月合约深度贴水表达供应增

加预期后等待进一步驱动指引。

弱反弹强预期

强现实弱预期



产能指标能繁母猪存栏定方向基调仍有效

数据来源：涌益、农业农村部、Wind

 非瘟后周期，猪整体产能波动的幅度有限。缺少明显被动产能去化、外部资金

介入/规模场占比提高/生产效率优化/信息渠道畅通等导致产能调整灵活。

 2023年1月起能繁母猪存栏连续下降，至今年4月调整幅度超过9%，奠定今年

价格上涨基础。2025年生猪出栏量理论上对应2024年3月至2025年2月能繁母猪

存栏量。农业农村部数据显示，今年5月开始，能繁母猪存栏量已连续回升，

对应明年出栏恢复预期，但产能增速显平缓。

能繁母猪存栏 农业农村部 涌益

月份 环比 同比 环比 同比
2023年1月 -0.50% 1.80% -0.39% 6.00%
2023年2月 -0.60% 1.70% -1.84% 3.71%
2023年3月 -0.87% 2.90% -1.95% 2.96%
2023年4月 -0.51% 2.60% 0.04% 3.13%
2023年5月 -0.60% 1.60% -0.93% 0.93%
2023年6月 0.90% 0.50% -1.68% -1.47%
2023年7月 -0.60% -0.60% -0.22% -3.42%
2023年8月 -0.70% -1.90% 0.04% -4.93%
2023年9月 -0.03% -2.80% -0.27% -6.50%
2023年10月 -0.70% -3.90% -0.85% -8.87%
2023年11月 -1.20% -5.20% -1.57% -10.25%
2023年12月 -0.40% -5.70% -0.84% -10.01%
2024年1月 -1.80% -6.90% -0.76% -10.35%
2024年2月 -0.60% -6.90% 0.28% -8.41%
2024年3月 -1.20% -7.30% 1.57% -5.13%
2024年4月 -0.10% -6.90% 0.96% -4.26%
2024年5月 0.20% -6.20% 0.73% -2.65%
2024年6月 1.10% -6.00% 0.61% -0.39%
2024年7月 0.10% -5.40% 1.79% 1.62%
2024年8月 -0.10% -4.80% 0.52% 2.11%
2024年9月 0.60% -4.20% 0.60% 3.00%
2024年10月 0.30% -3.20% 0.56% 4.47%



但产能对应到供应受到养殖效率、疫病、决策等因素影响

数据来源：涌益

 行业规模化养殖水平及产业集中度提高，集团化养殖依靠资本和养殖技术优势，抗风险能力和资金能力高于散户，中小散户养母猪信心不足。

集团规模场更新替代，生产效率提升。

 年内仍处产能去化兑现期内。但农业农村部数据显示，3月起新生仔猪数量止跌回升，对应8月后供应端环比增加趋势预期。6月份规模场新生

仔猪数量首次超过4000万头，匹配消费旺季的供应，特别是12月供应的增量。三季度末以来，新生仔猪数量由增转降。但8~10月份的新生仔

猪数量仍处近年来较高水平，对应春节后消费淡季猪肉供应。



持续关注出栏节奏以及猪病影响

数据来源：涌益咨询、卓创资讯

 出栏均重：历史同期偏高位置。10月肥标价差走

扩支撑散户压栏增重情绪较浓，但集团场降价

跑量。11月中上旬集团场日销量较差，体重被动

增加。猪价下跌叠加标肥价差收窄，散户压栏

意愿减弱，大猪出栏增加。多地跌破16元/公斤

市场惜售情绪升温，集团和散户端均有短期出

栏节奏调整，生猪交易均重增加。但市场信心

不足，整体出栏节奏仍偏快。

 出栏节奏：年底冲量策略以及为避免价格冲击，

11-12月养殖集团存增量预期；市场预期谨慎，

二育滚动操作对价格的冲击存在但克制，限制

极端行情可能，关注市场心态变化。

 疫病情况：2024年猪价淡季超预期上涨一个重要

成因是去年四季度疫病影响。今年养殖密度降

低，养殖有利润，目前整体疫情相对平稳，但

11-12月气温下降后疫情情况仍需动态关注。



需求端：关注降温后北方消费及南方腌腊情况

数据来源：

 受人口增速下滑、老龄化程度加深、食品消费结构优化升级等因素影响，生猪长期消费见顶，进入平台稳定期。中短期需求一方面关注宏观变量，

另一方面重在刚性季节性。生猪消费本身有明显的季节性，下半年通常好于上半年，但供应也会有相应调整。

 2024年屠宰同比低，但环比存季节性增加预期。8月下旬起随着开学备货、节假日因素、天气转凉等题材衔接，需求边际逐渐好转，但由于未能

承接供应增量猪价承压。年度宰量高点通常出现在11月下旬起至次年1月，对应气温下降后腌腊灌肠需求以及传统节日备货需求。上周屠宰量开

始提升，需求持续放量。南方区域零星腌腊开启，北方则多为降温后需求释放。随着气温下降，关注北方消费及南方腌腊情况，但对价格影响还

需结合供需匹配情况，今年近端累库谨慎，季节性需求节奏可关注，但在供应增加背景下，季节性需求提供支撑难形成有效驱动。今年以来猪肉

消费整体表现一般，替代品价格持续弱势，猪价冲高需要需求给出超预期表现。



冻品库存缓慢消化

数据来源：涌益

 涌益数据显示，11月21日当周全国冻品库容率

15.93%，前一周为15.92%。10月前期部分企业有国

储订单，冻品库存短时走高，10月中下旬气温逐渐

下降，冻品走货略有好转，库存窄幅下滑。11月以

来需求多集中在鲜品市场，冻品走货较缓。近期屠

宰量提升，分割比例增多，有部分产品存在被动入

库情况。整体来看，冻品库存窄幅走高。11月中下

旬南方腌腊将逐步开启，加工企业对冻品需求或将

增多，关注冻品消化情况。



猪肉进口量低位

数据来源：

 2024年9月进口猪肉10.35万吨，环比增长10.9%，同比下

降1.4%。1-9月累计进口猪肉79.86万吨，同比下降37.3%。

1-9月累计进口猪杂碎91.63万吨，同比增长3.7%。



11月13日当周猪粮比价为7.6:1

数据来源：



豆粕期现货行情回顾

数据来源：Wind

供需宽松格局，美豆跌破成本

油强粕弱 负基差持续较长时间

产地成本牵制、到港压力



豆粕行情展望

数据来源：USDA

国别 年度 期初库存 产量 进口 国内压榨 国内总消费 出口
2023/24 Est. 101.01 394.73 177.9 331.13 384.18 177.04

2024/25 Proj. 112.42 425.4 177.91 346.15 402.28 181.71

2023/24 Est. 7.19 113.27 0.57 62.24 65.59 46.13

2024/25 Proj. 9.31 121.42 0.41 65.59 68.67 49.67

2023/24 Est. 17 48.21 7.79 36.55 43.8 5.11

2024/25 Proj. 24.08 51 6 40 47.6 4.5

2023/24 Est. 36.82 153 0.87 54.7 58.55 104.17

2024/25 Proj. 27.96 169 0.15 54 58.1 105.5

2023/24 Est. 32.34 20.84 112 99 121.8 0.07

2024/25 Proj. 43.31 20.7 109 103 126.9 0.1
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 全球:平衡表宽松仍是主基调。24/25年度全球大豆产量创纪录，库销比为历史次高水平。

 美国：24/25年度美豆产量历史次高，库销比高于10年均值，价格低于成本。贴水企稳，

最大卖压过去。内陆榨利偏好，出口赶上，关注销售进度，2025/26年度种植面积和天

气不确定性。还需重点关注宏观不确定性因素。

 巴西：陈作相对偏紧，天气改善新作播种加快，丰产前景，关注前期种植进度慢对单产

及早豆供应的影响、生长期天气的不确定性犹存，巴西的卖货进度。

 阿根廷：阿根廷产量对拉尼娜天气敏感，弱拉尼娜预期，关注时点和强度，目前有分歧。

 国内：一季度买船进度不佳，低价刺激需求，下游补库需求，海关政策收紧等。



贸易摩擦期间CBOT大豆和国内豆粕价格走势回顾与展望

数据来源：Wind

2018年3 月22 日，
美国发布301 调查
结果，将对中国
商品大规模征税，
规模达600 亿美元。

4月3日美国发布对我国
加征关税清单，次日中国
宣布对包括大豆在内的产
品予以25%的关税反制。

6月中旬双方相继宣布7
月6日起正式征收关税。

12月初达成90天贸易停战协议

2019年6月1日再次针对部分商品
提升关税，不包含大豆；8月23
日，中方回应从9月1日起对大豆
加征5%关税，9月13日宣布支持
排除美豆加征的进口关税。

2020年1月中美第一
阶段经贸协议达成。

 贸易摩擦会导致二者走势从正

相关转为短期负相关。结构性

的影响大于总量影响，理论倾

向于国内强于CBOT大豆；期货

市场对于贸易题材的交易存在

预期性，提供月间套利空间。

 贸易摩擦政治收益或边际与特

朗普1.0时期或有差异，贸易

摩擦走向与路径仍存在不确定

性；前一轮贸易摩擦之后，巴

西大豆产量占比越来越高，而

美豆占比则越来越低，我国对

美豆依赖降低；仍需重点关注

基本面供需格局演绎。



玉米期现货行情回顾

数据来源：Wind

 近年内外盘玉米联动，低位震荡，价格跌

至四年低位（全球谷物供需趋松）

 国内产量增、售粮快、信心差、进口多、

替代强、需求差



全球玉米：新季维持相对宽松供需格局

 2023/24年度主产国不同程度丰产，2024/25年

度丰产预期依旧，产量处于近年相对高位。供需

宽松预期大背景压制仍存。数据来源：USDA

国别 年度 期初库存 产量 进口 国内饲用 国内总消费 出口

2022/23 314.02 1162.99 173.4 735.13 1172.43 180.34
2023/24 Est. 304.59 1229.11 196.2 771.18 1219.48 195.65
2024/25 Proj. 314.22 1219.4 183.4 776.5 1229.48 189.83
2022/23 34.98 346.74 0.98 139.35 305.93 42.22
2023/24 Est. 34.55 389.67 0.72 147.51 322 58.23
2024/25 Proj. 44.72 384.64 0.64 147.96 321.71 59.06
2022/23 4.75 37 0.02 10 14.2 25.24
2023/24 Est. 2.32 50 0.02 11 15.25 33
2024/25 Proj. 4.09 51 0.01 12 16.3 36
2022/23 3.97 137 1.33 61.5 78 54.26
2023/24 Est. 10.04 122 1.3 63 83.5 44
2024/25 Proj. 5.84 127 1.5 63 83.5 48
2022/23 0.93 15.83 0.05 8.9 10 5.9
2023/24 Est. 0.91 16.6 0.05 9.1 10.2 6.6
2024/25 Proj. 0.76 13 0.05 9.1 10.2 3.3
2022/23 7.8 27 0.02 4 4.9 27.12
2023/24 Est. 2.8 32.5 0.02 3.3 4.25 29.6
2024/25 Proj. 1.46 26.2 0.02 3.1 4.05 23
2022/23 209.14 277.2 18.71 218 299 0.01
2023/24 Est. 206.04 288.84 23.41 225 307 0
2024/25 Proj. 211.29 292 16 231 313 0.02
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结论

 CBOT跌破4美元下方，国内新季

合约跌至成本线

 新季产量

 渠道库存显著去化，边际好转

 玉米饲用价值回归

 养殖利润仍存、深加工利润修复

 进口规模预期管理

利空

 新季玉米平衡表宽松

 新粮上市大量上市阶段，

基层农民目前并不惜售

 南北港累库

 下游补库意愿谨慎

 仓单高位

 谷物替代品顶部压制效应

 宏观：9月份美联储开启降息周期，关注降息路径变化。资产配置角度。

 供需宽松预期大背景压制仍存，利空因素逐渐被交易

利多

 关注（风险点）：新作产量及上市节奏、进口前景、替代品，政策导

向及落地情况、需求波动、各方心态情绪、宏观等。



生猪市场总结

 行业变化：规模化和信息效率提升，产能波动幅度有限，限制趋势性行情级别。

 方向：生猪理论出栏低点7-8月已过，目前处于供给恢复兑现阶段。能繁母猪由减转增，生产

效率提升，需求难以给出超预期。市场静态看11-12月出栏存环比继续回升预期且明年上半年

供应恢复有一定确定性，但当前数据显示产能恢复幅度相对有限，市场对于2025年低利润以及

阶段或有亏损在一定程度上有共识。出栏恢复逻辑暂难证伪情况下期货明年合约主线仍以空配

对待，但各合约不同程度贴水体现周期和季节性，远月合约跌至外购仔猪育肥成本线下，市场

心理支撑暂放在自繁自养成本线附近，但成本亦是变动的，饲料价格以及疫病情况等均存在不

确定性，价格低位下谨防预期差交易。关注点：养殖端情绪、需求、疫病、资金动向等。

 节奏：一季度到二季度初受产能基数影响出栏压力较大，年后又逢季节性消费淡季，现货有向

下修复驱动。1月合约有分歧，取决于出栏节奏与需求匹配。

 今年三、四季度养殖利润修复，行业资产状况有改善但竞争形势仍严峻。企业“降本增效”仍是

经营工作重点。生猪期货日渐成熟理性化，考验产业套保理念，提高专业性和抗风险意思，灵

活进行期货工具和风险管理策略选择。
数据来源：涌益、wind
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