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猪市春秋愁绪绕 供需波澜暮霭沉

【摘要】

2024 年产能去化效果逐步兑现，二季度猪价逐步上行，养殖端

由亏转盈。与此同时，养殖端情绪升温，产能去化周期中断。据农

业农村部数据显示，2024 年 5 月，能繁母猪存栏由降转升，截至 9

月，其累计增幅为 1.91%。将这一数据与过往 16 个月去产能周期

的累计降幅 9.2% 进行对比可知，当前能繁母猪存栏量仍显著低于

历史高位水平。但鉴于现阶段养殖利润维持相对较好的水平，养殖

端去产能的意愿不强，故而能繁母猪存栏量维持环比回升态势。从

生猪生产周期的角度进行推算，至 2025 年三季度，出栏预计将环比

增量，考虑到生产效率的提升，2025 年实际供给量持宽松预期。需

求端则表现平淡，近几年节日需求均不及预期，旺季不旺情况频发，

叠加牛羊鸡肉价格持续走低。预计在 2025 年，猪肉需求很难实现

较大程度的改善，大概率以季节性需求波动为主，供给成为驱动行

情的核心因素。综合来看，2025 年供给预期宽松，猪价整体承压，

价格重心预计将低于 2024 年，高于 2023 年。年内波动需关注：冬

季疫病情况、季节性需求波动以及压栏、二育的情绪变化。
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一、行情回顾

图表 1 生猪主力合约及现货走势

数据来源：文华财经、国元期货

2023 年的去产能效果在 2024 年兑现，叠加 2023 年四季度疫病损失，2024 年二季度猪源

出现紧张局面，猪价应声而涨。不过随着能繁母猪存栏由降转升，市场担忧 2025 年供给逐步

回升，猪价涨势昙花一现：

第一阶段：2024 年 1 月-2024 年 3 月，主力合约 13500-15000 元/吨区间内偏强震荡。

2024 年元旦后消费支撑不足，价格持续下滑，主力合约一度跌破 13500 元/吨。待至腊

八前后，春节需求逐步启动，终端消费好转，养殖端抗价情绪升温，叠加全国迎来大范围雨

雪天气，部分调运受阻，供应相对偏紧，推动现货价格持续走强。节前旺季需求在小年前后

达峰，现货价格上破 16000 元/吨整数关口，但市场对节后预期偏悲观，强现实弱预期下，期

价涨幅受阻，在 14000 元/吨附近反复，期现贴水逐步拉大。春节后，消费惯性回落，现货延

续供强需弱格局，价格迅速回落至 14000 元/吨以下。现货价格在节后持续走弱，养殖端挺价

情绪升温，加之市场对后市预期向好，二育陆续入场，短期供给压力后移，价格缓慢回升至

15000 元/吨附近。

第二阶段：2024 年 4 月-2024 年 8 月，供给逐步收紧，现货看涨情绪高涨，主力合约一

路涨至 20000 元/吨。盘面主力合约换月至 LH2409 合约，2024 年三季度供给缓解的预期叠加

旺季需求支撑，2409 合约在强预期下走强，清明节后一度突破 18500 元/吨，大幅升水现货。

不过随着清明后需求表现低迷，养殖端压栏情绪降温，部分二育出栏，之前后移的供给压力

第一阶段 第二阶段 第三阶段
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逐步凸显，现货上涨延续性不足，远月合约看涨情绪也随之降温，生猪 2409 合约进入震荡整

理。进入 5月，随着去年四季度疫病导致的产能损失逐步兑现，猪源出现偏紧的情况，二育、

压栏情绪随即升温。5月中下旬开始，全国外三元毛猪均价从 15 元/公斤左右快速拉升至 19

元/公斤。不过短期现货情绪过热，供给后移，使得市场对远月合约上涨高度的预期偏向谨慎，

并未跟涨现货，在 18000 元/吨附近震荡。至端午节后，消费进入淡季，白条走货不畅，屠企

亏损压力下，缩减宰量。市场情绪有所降温，二育集中入场减少，认价出栏情况增多，现货

承压回调，期价跟随小幅回调至 17500 元/吨附近。至 7月下旬，随着标肥价差走阔，养殖端

压栏情绪再起，叠加二育滚动入场，市场供应偏紧，利多因素占据优势，助推猪价走强。虽

有淡季需求掣肘，但在现货供给偏紧现状支撑下，近月合约同步走强。8月上旬延续上涨势

头，外三元均价一度突破 21 元/公斤，LH2409 合约跟随现货走强，涨至 20000 元/吨一线。

第三阶段：2024 年 9 月-至今，供给恢复预期下，2501 合约承压弱势运行至 15000 元/

吨一线。

猪价快速拉升，终端消费则跟进缓慢，养殖端认价出栏增多，先前压栏、二育猪源也陆

续开始出栏，出栏节奏加快，供给紧张局面缓解，猪价开始高位回落，不过此时中秋备货需

求支撑下，猪价在 19.5 元/公斤附近高位震荡。至中秋节前后，供给集中释放，双节需求增

幅有限，价格跌破 18 元/公斤。LH2411 合约受供给压力及节日效应退潮预期影响，跌破 17000

元/吨关口。国庆期间的终端市场表现未及预期，虽然节后肥猪存栏下降，二育逢低补栏增多，

猪价短暂反弹。但终端消费支撑力度不足，猪价再次承压下行。LH2501 合约受供给宽松预期

影响，盘面表现相较于现货更为弱势，一度跌破 15000 元/吨整数关口。随着全国大范围降温，

终端消费有所转好，加之临近季节性旺季，价格止跌企稳，在 15000-16000 元/吨区间内低位

震荡。



生猪期货年报

第 4 页

二、生猪基本面分析

2.1 2025 年供给环比回升 供给预期宽松

2.1.1 能繁母猪存栏、新生仔猪数由降转升

根据农业农村部数据显示，2024年 9月末全国能繁母猪存栏量4062万头，同比下降4.2%，

环比上升 0.6%。从 5月份开始，能繁由降转升，5-9 月累计增长 1.9%。规模场能繁存栏则在

24 年 2 月份就步入产能恢复周期，据 Mysteel 统计，截止 2024 年 10 月底，规模场能繁母猪

存栏量为 500.61 万头，环比上涨 0.37%，同比下降 0.77%，规模场能繁母猪存栏连续 8个月

环比小幅上升。2023 年四季度受疫病影响，新生仔猪数环比大幅下跌。不过自 2024 年 2 月

以来，呈现逐月回升趋势，其中 6-10 月累计增幅 11.27%。

2024 年二季度以来，猪价重心上移，之后价格高位有所回落，不过养殖利润仍处于较好

区间。目前规模场以优化产能为主，主动调减产能的意愿不高。从能繁母猪及仔猪的生产周

期推算，2024 年四季度至 2025 年三季度理论出栏量环比回升，且存有产能持续恢复预期。

图表 2 农业农村部能繁母猪存栏量

数据来源：农业农村部、国元期货
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图表 3 规模场能繁母猪月度存栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 4 新生仔猪数

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.1.2 生产效率持续提升 关注冬季疫病扰动

非瘟过后，PSY 逐年回升至正常水平。截止 2023 年，行业 PSY 均值为 20.1，部分规模场

能达到 26 以上。PSY 是每头母猪每年所能提供的断奶仔猪头数，是母猪生产性能的重要指标。

PSY 的提高，意味着为了维持相同的猪肉供给量，所需的能繁母猪数量会减少。因此为了应

对我国生猪生产效率提升和猪肉消费需求等变化，2024 年 3 月 1 日农业农村部新修正的《生

猪产能调控实施方案》发布，提出将能繁母猪正常保有量从 4100 万头下调至 3900 万头。当

前能繁母猪存栏量为合理保有量的 104.2%，属于绿色区间内偏高水平，高出合理保有量 162

万头。

冬季是疫病的高发季节。由于气温降低，养殖场的消杀工作面临较大挑战，病毒更易于



生猪期货年报

第 6 页

存活和残留。如疫病频发，短期可能导致部分中小体重猪源被迫提前出栏，这些低价猪源的

流入，一定程度会抑制大体重猪的需求，加大供应压力。由此引发的恐慌情绪，压制养殖户

压栏情绪，让市场供应量进一步增加，对猪价构成下行压力。中期来看，疫病会导致存栏损

失，尤其对母猪和仔猪影响最大，将会影响明年二季度后的供给情况。例如，2023 年四季度

北方爆发疫病，仔猪存栏损失导致 2024 年 5 月开始，猪源供给紧张，推动猪价快速上行。因

此，需要密切关注冬季疫病可能对中短期供给的扰动。

图表 5 行业年均 PSY 走势

数据来源：新闻整理、国元期货

2.1.3 商品猪存栏恢复 供给逐步增量

据农业农村部统计，截止 2024 年三季度末，全国生猪存栏为 4.27 亿头，同比降低 3.5%，

环比增长 2.8%。全国生猪存栏量在逐渐恢复，但同比仍有所下降。前三季度全国出栏生猪分

别为 1.95 亿头、1.69 亿头、1.56 亿头，同比分别下降 2.23%、4.02%、3.34%。生猪出栏量

在减少，产能去化效果兑现。

不过从样本规模场数据来看，规模场 9月商品猪存栏数为 3507.85 万头，环比增加 0.23%，

同比增加 0.1%。规模场 10月商品猪出栏量为 973.09 万头，环比增加 8.01%，同比增加 11.21%。

规模场商品猪存栏量的环比和同比增加表明，规模养殖场的生猪产能正在逐步恢复和增长。

养殖端在价格走弱后，认卖情绪升温，导致出栏量增幅明显。加之部分前期二育达到出栏体

重，10 月份规模场商品猪出栏量的环比和同比大幅增加，显示了供给端的压力正在增加。综

合来看，产能同比 2023 年有所下滑，但呈逐步恢复的趋势。

（头/母猪/年）
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图表 6 全国生猪季度出栏量

数据来源：农业农村部、国元期货

图表 7 规模场月度存栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 8 规模场月度出栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货



生猪期货年报

第 8 页

2.1.4 大猪存栏占比偏低 养殖端有压栏增重空间

截止 2024 年 10 月，50-89kg 体重段生猪存栏占比为 30.28%，较 2023 年同期增加 0.93%；

90-140kg 体重段生猪存栏占比为 34.54%，较 2023 年同期减少 0.24%；140kg 以上大体重生猪

存栏占比为 0.97%，较 2023 年同期减少 1.08%。截止 11 月 15 日，标肥价差-0.54 元/公斤，

与 2023 年同期基本持平，处于近几年平均水平；出栏均重为 123.84 公斤，高出 2023 年同期

0.82 公斤，处于近几年偏低水平。

国庆过后，季节性淡季下，猪价弱势运行。前期压栏、二育猪源达到适合出栏体重，加

之标肥价差下，大猪溢价较多，养殖端顺价出栏情绪偏强，大猪存栏进入偏低区间。冬季腌

腊、灌肠对大猪需求增量，叠加大猪供应日趋收紧，标肥价差预计将持续走扩，将提振养殖

端压栏增重情绪。不过短期压栏情绪升温，将使供给后置，加大中期供给压力。

图表 9 各阶段生猪体重存栏占比

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 10 标肥价差走势

数据来源：我的农产品网、国元期货
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图表 11 出栏均重走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.2 需求表现平淡 关注季节性波动

2.2.1 需求回暖缓慢 开工率小幅回升

据 Mysteel 统计，2024 年 1-11 月，重点屠宰企业日均开工率为 27.1%，较 2023 年下滑

2.3%。2024 年二季度猪价进入上行通道，终端需求却跟进不足，白条走货表现平淡，猪肉涨

幅小于毛猪，屠企面临成本端和消费端的双重挤压，始终处于亏损状态，以销定宰为主。叠

加 2024 年总供给量低于 2023 年，开工率同比略有下滑。截止 2024 年 11 月 15 日，重点屠企

开工率为 28.72%。进入 11 月，全国迎来大范围降温，居民消费转好，南方腌腊零星开启，

季节性需求推动下，开工率持续小幅回升，不过低于 2023 年同期 2.73%。随着冬季旺季来临，

节日备货及腌腊的集中启动，终端需求仍有回暖空间。

图表 12 生猪屠宰利润

数据来源：我的农产品网、国元期货
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图表 13 重点屠宰企业开工率

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.2.2 冻品库存偏低 利好鲜肉消费

截止 2024 年 11 月中旬，冷冻肉库容率 24.62%，较去年同期上升 7.53%。2024 一季度之

前，猪价长期低迷，屠企入库较多，冻品库容高企。2024 年二季度猪价快速上涨，鲜冻肉价

差走扩，价格优势下，冻肉迅速消化。加之猪价走强后，主动分割入库较少，库存压力大减。

当前冻肉库存处于近几年偏低水平，冻品对鲜肉消费的冲击不大。

图表 14 重点屠宰企业冻品库容率

数据来源：我的农产品网、国元期货
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2.2.3 需求整体难有改善 以季节性波动为主

从生猪价格的季节性波动规律来看：生猪出栏量一般在每年 3月份出栏数量最少，随后

持续增长，到 12 月或次年 1月达到顶峰。春节是猪肉需求全年最高点，但集中出栏使春节期

间供应相对充足，此时价格稳中有升。春节后进入淡季，价格逐步走低，至 4-5 月份达到全

年低点。五一、端午价格开始回暖，至 9月中秋和国庆双节需求大幅增加，此时生猪供应提

升幅度较小，价格往往上涨幅度大于元旦、春节期间，达到全年最高区间。国庆之后，消费

走弱，临近年底供给增大，价格开始走弱。2025 年需求难有明显改善，行情主要由供给状况

以及需求的季节性波动驱动。2025 年供给压力高于 2024 年，低于 2023 年。价格重心较 2024

年将有所下移，全年行情以季节性波动为主。

图表 15 历年猪肉批发均价走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.3 饲料成本下降 利润由亏转盈

在生猪养殖成本中，饲料成本占据了大约 60-80%的比例。2024 年，豆粕、玉米延续弱势

运行。截止 2024 年 11 月中旬，玉米、豆粕现货均价分别为 2210.2 元/吨和 3054.57 元/吨，

较 2023 年同期下降 18.1%和 28.6%，饲料端成本下降明显。从玉米基本面上看，主产区减产

导致供应量下降，2025 年玉米供给预期偏紧，而需求增幅有限。预计 2025 年全国玉米均价

总体呈现震荡上涨趋势。从豆粕基本面上看，2024/2025 年度全球大豆供应有望突破 4亿吨，

供应预期宽松。旺季饲料需求短期内有望推动豆粕反弹，然而国内高蛋白日粮推广抑制其需

求，且在特朗普可能回归带动传统能源需求复苏背景下，生物柴油市场受制约，豆粕需求增

长面临挑战，中长期豆粕依然承压。

母猪、仔猪补栏成本方面，截止 2024 年 11 月中旬，15 公斤仔猪全年出栏均价为 37.4



生猪期货年报

第 12 页

元/公斤，较去年上涨 14.7%。二元母猪全年均价为 1621.8 元/头，较去年上涨 5.5%。去年四

季度疫病导致母猪、仔猪不同程度受损，2024 年一季度在市场看涨预期下，补栏情绪高涨，

价格走强，并于 6月前后达到全年高点。随后市场情绪降温，价格随之回落。

2024 年二季度开始，猪价快速上行，叠加饲料成本下降，养殖端由亏转盈。截止 2024

年 11 月中旬，自繁自养养殖全年平均盈利 172.3 元/头。外购仔猪养殖平均盈利 151.4 元/

头，分别较 2023 年上升 405.3 元/头和 412.5 元/头，养殖利润全年维持较好水平，养殖端去

产能意愿不强。不过 2024 年 10 月后，随着猪价持续走弱，养殖利润缩水。尤其外购仔猪养

殖，由于仔猪补栏的 6月份前后，正值仔猪价格全年高点，目前外购仔猪养殖利润已下滑至

成本线附近。

图表 16 玉米、豆粕现货价格走势

数据来源：wind、国元期货

图表 17 仔猪均价走势

数据来源：wind、国元期货
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图表 18 二元母猪均价走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 19 全国外三元生猪出栏均价走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 20 养殖利润走势

数据来源：wind、国元期货
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2.4 进口量同比大减 对国内供给影响较小

据官方数据显示，2024 年 1-9 月我国的出口猪肉 1.97 万吨，占总产量额 0.05%，占比极

小，对供需的影响可以忽略。2024 年 1-10 月，中国进口猪肉量累计 89 万吨，较 2023 年同

期下降 37%。非瘟期间，我国生猪产能大幅下降，进口猪肉达到峰值，占当年猪肉产量的 10%

左右。随着疫情缓和，国内产能恢复，猪肉进口量回归正常水平。2024 年前三季度，国内冻

肉库存高企，进口肉品价格优势不显，而国庆后，猪肉价格迅速回落，贸易商对进口持谨慎

态度。因此 2024 年猪肉进口量同比大减，处于近 10 年偏低水平，进口猪肉对国内供给影响

较小。

图表 21 猪肉进口量

数据来源：海关总署、国元期货

2.5 肉类价格同比下滑 猪肉上行空间受制

据农业农村部统计，2024 年前三季度猪肉产量 4240 万吨，同比下降 4.1%；牛肉产量 532

万吨，同比增长 4.6%。羊肉产量 356 万吨，同比下降 2.2%。禽肉产量 1915 万吨，同比增长

6.6%。2024 年肉类生产整体稳定，叠加进口增量，供给充裕，价格持续走弱。截止 2024 年

11月中旬，牛肉批发均价61.19元/公斤，较去年同期下跌10.51元/公斤；羊肉批发均价59.09

元/公斤，较去年同期下滑 4.47 元/公斤；白条鸡均价 17.7 元/公斤，较去年同期下降 1.39

元/公斤。随着居民消费习惯的变化，猪肉消费占比逐年下滑，至 2023 年，占比已跌破 60%，

其余肉类价格下跌，将对猪肉上行空间形成压制。
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图表 22 全国主要肉类产量

数据来源：农业农村部、国元期货

图表 23 肉类批发均价走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

三、行情展望

2024 年产能去化见成效，二季度猪价上行，养殖端扭亏为盈，但养殖端情绪升温使产能

去化周期中断。农业农村部数据显示，2024 年 5 月能繁母猪存栏由降转升，至 9 月累计增

幅 1.91%，当前存栏仍低于历史高位，不过养殖端主动去产能意愿不强，预计存栏将维持环

比回升。按生产周期推算，至 2025 年三季度，出栏将环比增量，考虑生产效率提升，2025

年实际供给预期宽松。需求端则表现平淡，节日需求常不及预期，叠加牛羊鸡肉价走低，2025

年猪肉需求难有明显改善，以季节性波动为主。展望 2025 年，春节前是猪肉消费的季节性旺
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季，节日备货、腌腊集中开启，但此时也是养殖端集中出栏的时期，供需双旺下，猪价有望

止跌回暖，回暖幅度不宜过高估计。春节后，消费大幅回落，供给压力依存，猪价将持续走

弱，预计明年 2-3 月份将跌至全年低点。临近 5 月，价格低位逐步回暖，全年高点预计将出

现在 8-9 月份。价格重心介于 2023 年和 2024 年之间，现货猪价波动区间预计在 13-18 元/

公斤。

从盘面上看，远月合约受供给宽松预期影响，承压弱势运行。不过目前各合约均深贴水

现货，已提前交易预期。在缺乏新预期驱动的当下，下方空间有限，主要跟随现货共振。LH2503

合约覆盖节后消费淡季，盘面表现最弱，延续逢高沽空思路，等待节前旺季带动盘面回暖后，

布局空单，建议区间 13000-14500 元/吨。因冬季疫病的不确定性，市场对 2025 年中旬的供

给存有阶段性缩量预期，叠加 5 月后需求逐步回暖，LH2507 和 LH2509 合约的表现要强于

LH2503 和 LH2505 合约。2025 年春节前后，盘面如在淡季预期下探底，在 LH2509 合约逢低布

局多单，建议区间 14500-17000 元/吨。近几年需求整体变动不大，供给端成为价格波动的驱

动力，2025 年猪价走弱后，密切关注养殖端调控产能的情绪。当前调控产能的周期缩短，如

果 2025 年再次开始调降产能，26 年的合约可能会提前在盘面兑现产能缩减预期。
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