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生猪：放低预期

报告要点：

与往年相比，今年远期合约被提前放低，且价差偏窄，即便是旺季合约，与现货也存在明显的

贴水，且对近月没有表现出合理的升水；没有给出好的套保利润，这是市场成熟度提升的标志，

同时也表明市场对长期的展望较为悲观。考虑 24 年下半年尽管猪价下跌但盈利尚可，母猪产

能不降反增，实际疫病没有发生的基础，因此在产能和生产效率看增背景下，叠加偏低成本的

制约，我们认为远月估值并无过低或不合理之处，但投机节奏和季节性托底因素同样值得关注，

对远月波动应放低预期，抄底或追空均无大的想象空间。总的来看，供压前置导致的抛压暂缓

和大猪偏紧或暂时托底近月，巨大贴水下偏近合约不宜过分看空，回落后有节奏性买入机会但

无趋势看多价值；对于远期合约仍处于产能增加的压力之下，应该放低对波动的预期。
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生猪：放低预期

以冬至为界，前期市场情绪悲观，屠宰放量明显，供应明显增量背景下节前反弹预期落空。12

月集团出栏实际环比在 12.2%，且超过计划出栏量的 6.5%，当前交易体重降速明显，表明集团

存在过度出栏的嫌疑；散户方面也不遑多让，当期栏舍利用率山东和江西分别下降至 24%和 23%

附近，接近去年春节后悲观预期+疫情背景下创造的低点，同时标肥价差反季节性扩大，大猪

供应偏紧佐证散户栏位有限，市场提前见到第一个恐慌底，由供应砸出，第二个恐慌底需要视

春节后需求的降档情况而定，但在供应压力前置背景下，当前现货和盘面均出现压力缓解的迹

象。

供压前置

去年 2月份开始出生仔猪数据明显转暖，对应到 8月下半月理论出栏量显著攀升，现货情绪 8

月中旬转势，此后经历 9月份的二育出栏和集团供应恢复，现货从高位明显回落但仍有养殖盈

利。此后市场不再抱有幻想，计划出栏和屠宰端放量从 10 月份提前展开，明显早于往年的 11

月降温以后，表明整个市场存在提前风控的集体动作。据涌益咨询，24年 10-12 月计划出栏环

比增量分别为 4.3%、1.7%和 5.4%，实际完成度分别超过计划量 4.2%、1.6%和 6.5%，增幅显著

高于供应明显过剩的 22 年和 23年同期。如果说仅凭供应规模偏大还不足以说明供压有提前透

支的情况，我们还可以从几个指标侧面观察：一是交易体重降速明显，根据卓创数据，11月和

12 月初交易均重为分别为 125.32 和 125.99 公斤，同比 23 年同期分别重 1.59 和 1.26 公斤，

但是截止到今年元旦过后，交易均重已下滑至 124.11 公斤附近，与去年同期持平或略低，过

量出猪是导致体重快速下滑最直接的原因；二是散户栏位明显下降，二育大省山东和江西栏位

利用率分别下降至24%和 23%，低于去年同期的35%和 38%，也低于去年春节后低点的24%和 25%，

表明散户亦在过度恐慌中提前将筹码砸出；三是标肥差反季节性走高，传统冬至腌腊季后大猪

需求下滑，标肥差从高位回归，但今年冬至后大猪持续坚挺，标肥差不落反升，大猪偏紧佐证

活体库存得到一定程度的提前出清。

图 1：交易均重（公斤） 图 2：标肥价差（元/斤）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

期现货出现反弹
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供压前置起到一次小型疫病的作用。去年下半年尤其是四季度养殖持续亏损，供应持续增加导

致的恐慌性抛售叠加疫病影响是主要原因，考虑今年产能恢复谨慎、进度整体缓慢，仅仅是季

节性因素导致的理论存栏量回升，屠宰量却达到与去年持平的规模，供压前置扮演了一次小型

疫情对产能去化的作用；反观需求端，在与 23 年同期屠宰持平的背景下，考虑体重同比增加，

但无论是价格还是盈利水平，24 年均好于上年同期，表明消费端基本支撑仍在。23 年四季度

的疫情对中小猪的去化导致了 24 年一季度下跌不及预期且涨价提前，本年虽无疫病的明显影

响，但供压前置作用类似，或对中短期的现货起到托底作用，市场认为 1月份计划和理论供应

量依旧偏大，且面临的出栏窗口有限，但标肥差过大引发的压栏和二育入场也能限制跌幅，边

际上改善市场的看空情绪，导致冬至后市场未如预期般继续回落，反而触底反弹。另外盘面偏

近合约处于普遍的成本线以下，且贴水现货幅度偏大，在现货暂时触底的预期下，近期也走出

了一次空头离场引发的回补。

图 3：各年屠宰水平（头） 图 4：LH2503 合约基差

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

长期展望悲观

与往年相比，今年远期合约被提前放低，且价差偏窄，即便是旺季合约，与现货也存在明显的

贴水，且对近月没有表现出合理的升水；没有给出好的套保利润，这是市场成熟度提升的标志，

同时也表明市场对长期的展望较为悲观。供压前置影响与真实发生的疫情不可同日而语的点在

于，前者影响多集中在近端，后者不光影响中大小猪，也会明显的影响产能乃至带仔母猪，因

而实际影响的链条更为长远。考虑 24 年下半年尽管猪价下跌但盈利尚可，母猪产能不降反增，

实际疫病没有发生的基础，因此在产能和生产效率看增背景下，叠加偏低成本的制约，我们认

为远月估值并无过低或不合理之处，但投机节奏和季节性托底因素同样值得关注，对远月波动

应放低预期，抄底或追空均无大的想象空间。总的来看，供压前置导致的抛压暂缓和大猪偏紧

或暂时托底近月，巨大贴水下偏近合约不宜过分看空，回落后有节奏性买入机会但无趋势看多

价值；对于远期合约仍处于产能增加的压力之下，应该放低对波动的预期。
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