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◼ 市场价格趋势仍然向上。供应方面，按照能繁母猪存栏与商品猪出栏的线性对应关系，2024 年商品猪理论出栏

量整体呈逐月下滑趋势，特别是 8月份开始商品猪理论出栏量下滑趋势更为明显。逐月下滑的商品猪理论出栏量

为现货价格的边际上行提供了坚实的支撑， 奠定了全年毛猪价格上行的大趋势。需求方面，猪肉消费具备明显

的季节性规律，未来的农历三四季度为需求旺季，特别是四季度猪肉消费向好的路径带有刚性，收入效应和替

代效应等因素都很难打破四季度消费向上的趋势。因此，下半年生猪基本面市场面临供需共振的向上格局。 

◼ 对价格高度保持谨慎。一是在不考虑外部冲击的前提下，当前能繁母猪存栏总量居于高位，意味着商品猪供应

较为宽松，这提示我们不宜过度看高全年价格重心；二是在今年有效需求不足、居民消费潜力下滑、居民价格

敏感性增强的大背景下，猪肉消费量或会受到宏观因素拖累，今年的猪肉消费同比可能会更差一些；三是下半

年存在多个强预期炒作的空间，压栏和二次育肥行为将持续支撑活体库存处于高位，这将对下半年供应起到

“削峰填谷”的对冲作用。四是今年养殖成本大幅下滑，毛猪价格的上涨更容易给产业以合理利润，在供需并

未严重失衡的背景下，我们不能过多期待超额利润。 

◼ 追随市场，把握节奏。“抢跑”已经成为生猪期货市场的常态，市场频繁的在“交易预期”和“回归现实”中快

速切换，这要求我们在夯实的基本面研究基础上，投更多精力在“预期”和“情绪”的把握上，紧紧抓住中秋

预期、冬至预期、春节预期三个关键节点，寻找“预期交易”和 “预期差交易”的机会。 

◼ 风险提示：市场出栏节奏变动    消费不及预期影响  
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生猪：趋势向上，高度谨慎，把握节奏 

                                             ——生猪市场半年报 

 

1、行情回顾 

上半年生猪现货市场价格继续呈震荡上行走势。元旦过后，受年底商品猪集中出栏等因素影响，现货价格

弱势下滑至 13.5 元/公斤附近。随后春节备货行情开始启动，现货价格快速上涨，节前现货高点达到 16.1 元/公

斤。春节后，市场猪肉需求明显回落，养殖企业出栏节奏偏快，压制商品猪现货价格下跌约 1.5 元/公斤。随后，

随着消费市场的逐渐复苏，叠加生猪市场理论出栏量持续下滑，生猪市场价格出现持续上涨趋势，至 6月 12日

上涨至上半年价格高点 19.06 元/公斤，较年初价格上涨超 4 元/公斤，同比 23 年同期上涨约 4.9 元/公斤，同比

涨幅为 32.4%。 

 

图表 1  现货价格走势 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

受毛猪价格快速上行影响，自今年五月份开始，生猪养殖从全行业亏损转入全行业盈利，产业结束了长达

10 个月的超级亏损周期。据钢联数据显示，截止 2024 年 6 月 21 日，外购仔猪养殖模式利润为 543 元/头，自

繁自养模式利润为 537元/头。 
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图表 2  养殖利润走势 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

 

2、市场供应：趋势与节奏  

2.1能繁母猪存栏总量宽裕，但趋势下滑  

 

对生猪市场供应进行分析的核心抓手是能繁母猪存栏情况。2024 年商品猪出栏对应的能繁母猪存栏周期为

2023年 3月至 2024年 2月，该阶段能繁母猪存栏(官方)表现出两个明显特征： 

一是能繁母猪存栏量整体呈逐月下滑趋势。从数据上看，2023 年 3 月能繁母猪存栏量为 4305 万头，2024

年 2 月能繁母猪存栏量为 4042 万头，该区间内能繁母猪累积下跌 263 万头，跌幅 6.1%。且从变动趋势看，除

2023年 6月能繁母猪存栏数据环比有明显增加外，2023年 3月至 2024年 2月区间的其他月份母猪存栏环比均

为下跌，且自去年 10 月开始跌势有加速迹象。按照能繁母猪存栏与商品猪出栏的线性对应关系，2024 年商品

猪理论出栏量整体呈逐月下滑趋势，特别是 8 月份开始商品猪理论出栏量下滑趋势更为明显。逐月下滑的商品

猪理论出栏量为现货价格的边际上行提供了坚实的支撑， 奠定了全年毛猪价格上行的大趋势。 
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图表 3  历年逐月出栏商品猪对应能繁母猪数量 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

 

二是能繁母猪存栏总量仍然居于高位。按照《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》，全国能繁母猪存栏

正常保有量为 3900万头，能繁母猪存栏量处于正常保有量的 92%—105%区间（含 92%和 105%两个临界值）

为绿色区域，表示产能正常波动。从能繁母猪数据看，2023 年 3 月至 2024 年 2 月区间中能繁母猪存栏量月度

最低值为 4042万头，仍较 3900万头的正常保有量高 142万头。在不考虑外部冲击的前提下，能繁母猪存栏总

量居于高位，意味着商品住供应较为宽松，这提示我们不宜过度看高全年价格重心。 

 

 

2.2 出栏节奏快速切换，放大价格波动 

 

出栏节奏影响主要指市场阶段性的压栏和出栏导致的现货价格大幅波动。 

从今年已经发生的实际情况看，对上半年出栏节奏影响最大的驱动来自去年四季度北方猪病影响。自去年

10 月份开始，以山东、河南、东北为重灾区的北方地区遭受了较为严重的猪病影响，整个四季度北方地区普遍

出现中大猪抛售现象，这种抛售对今年一季度毛猪供应形成了透支，所以我们观察到了春节前和 3 月份现货价

格的大幅拉涨。同时，猪病疫情对仔猪的影响也是驱动二季度毛猪价格获得强支撑的重要因素（这里认为疫情

对各体重段毛猪均产生巨大影响，去年 10 月份新生仔猪出栏约为今年 4 月份），且从出栏周期推断该因素对商
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品猪出栏的影响可能一直持续到 7 月份（去年 10 月至今年 1 月出生的仔猪对应今年 4-7 月商品猪出栏），这也

是近期所谓“断档期”逻辑的主要来源，“强断档”预期滋生了市场普遍的压栏和二育入场行为，显著推高了五

六月毛猪价格，也为六月下旬毛猪价格的快速回落埋下了伏笔。 

从历史和上半年的实际情况看，“预期”在市场价格波动中扮演了重要角色：“强预期”引发了市场主体的

一致性行动，一致性行动在时间维度上推动了活体库存的剧烈变动（累库或去库），而当“强预期”进入兑现期，

市场继续围绕“预期差”展开博弈。因此，“强预期“的存在往往是价格剧烈波动的前提条件。 

 

面向未来看，我们认为下半年仍有三个”强预期”等待兑现：一是 2023 年四季度疫情影响是否具备延续性。

2023 年四季度猪病疫情对能繁母猪造成的额外损失将影响今年三季度的理论出栏量，这是一些观点判断今年现

货价格高点将出现在三季度的核心逻辑支撑。在这种预期支撑下，七八月份具备压栏和二育入场的逻辑土壤。

二是下半年面临理论出栏量继续下滑，尤其是四季度出栏量加速下滑的预期。这一预期的逻辑根基主要来源于

官方能繁母猪的变动趋势，只要这一预期在，滚动压栏、养大猪的观念就会持续，下半年的毛猪出栏体重很难

大幅下降。三是四季度消费旺季的强预期。四季度的消费显著好于前三季度，冬至和春节的消费爆发将对毛猪

价格形成支撑。特别是四季度消费趋势能或与出栏量加速下滑的预期形成共振，看好四季度猪价的预期将尤为

强烈。 

我们相信下半年的交易机会更多蕴含在上述三个“强预期“的发酵和兑现过程，值得大家从交易节奏上

做细致的把握。分析的抓手包括出栏体重、标肥价差、毛白价差等等指标。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 
 
 

                                                                                请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 7 - 

  生猪半年报 

图表 4  生猪出栏体重走势 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

 

3、下游需求：系统性与特殊性 

分析消费品的需求情况要从两方面入手：一是消费品所处的宏观环境。除部分劣等品外，大部分消费品

的需求量与宏观经济走势呈同向共振；二是消费品本身的需求属性。不同商品在需求弹性、替代性、季节性方

面表现出差异化的特征，这些特征对商品价格的波动产生重要影响。 

   

  3.1宏观有效需求不足 

 

     2023年 12月中央经济工作会议对今年的需求形式有权威判断：“进一步推动经济回升向好，需要克服一

些难和挑战，主要是: 有效需求不足，部分行业产能过剩，社会预期偏弱，风险隐患仍然较多，国内大循环存在

堵点，外部环境的复杂性严峻性、不确定性上升“。从最新公布的社零数据看，市场有效需求不足的特征较为

明显：一是社零总额同比增速勉强为正，仅好于防疫措施严格的 2020 年和 2022 年。考虑到同比数据可以剥离

季节性，同比增速的弱势更多反映了系统性的消费不足问题；二是社零环比数据一直在零轴附近徘徊，几乎处

于 2019年以来的低位，也反映了消费市场边际改善的潜力偏差。 

 

猪肉需求属于宏观属性较强的品类，一方面，诸如商务餐饮、工厂食堂、建筑工地食堂等宏观衍生需求受

宏观走弱的影响偏大，而这些渠道是猪肉需求的重要场景；另一方面，宏观下行风险必然对居民收入造成影响，
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居民收入下滑将抑制肉类产品的消费，毕竟猪肉并不属于严格意义上的生活必需品。因此，在有效需求不足的

大背景下，猪肉消费量或会受到宏观因素拖累，今年的猪肉消费同比可能会更差一些。 

 

 

图表 5 社会消费品零售总额:当月同比（%，季节图） 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

 

 

图表 6  社会消费品零售总额:当月环比（%，季节图） 

 

 
来源：同花顺，中泰期货整理 

 

3.2 品种属性较为明显 

 

我们认为猪肉需求有以下两个明显特征： 

第一，替代属性强。从猪肉需求的历史波动看，猪肉整体上属于弹性偏强的品种，消费者对猪肉价格

(20)

(10)

0

10

20

30

40

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

01 02 03 04 05 06 06 07 08 09 10 11 11 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 
 
 

                                                                                请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 9 - 

  生猪半年报 

有较强的敏感性，替代品情况对猪肉需求有一定影响。尤其是在居民收入下滑、替代品（牛、羊）价格崩

盘的的大背景下，性价比更高的牛肉、鸡肉等品种对猪肉需求的替代将更加明显。 

第二，需求季节性明显。一般情况下农历一二季度为需求淡季、农历三四季度为需求旺季，特别是四

季度猪肉消费向好的路径带有刚性，收入效应和替代效应等因素都很难打破四季度消费向上的趋势。因此，

从季节性的角度看，我们仍有充足的理由看好下半年、尤其是四季度的猪肉消费。但值得注意的是，虽然

下半年消费向好的路径具有确定性，但在居民消费潜力下滑、价格敏感性增强的大背景下，不宜对猪肉消

费有过高期待（这些因素不会打破季节性，但会对现货价格高点形成限制）。 

 

4、结论与展望 

 

4.1 市场价格趋势仍然向上。供应方面，按照能繁母猪存栏与商品猪出栏的线性对应关系，2024 年商品猪

理论出栏量整体呈逐月下滑趋势，特别是 8 月份开始商品猪理论出栏量下滑趋势更为明显。逐月下滑的商品猪

理论出栏量为现货价格的边际上行提供了坚实的支撑， 奠定了全年毛猪价格上行的大趋势。需求方面，猪肉消

费具备明显的季节性规律，未来的农历三四季度为需求旺季，特别是四季度猪肉消费向好的路径带有刚性，

收入效应和替代效应等因素都很难打破四季度消费向上的趋势。因此，下半年生猪基本面市场面临供需共

振的向上格局。 

4.2 对价格高度保持谨慎。一是在不考虑外部冲击的前提下，当前能繁母猪存栏总量居于高位，意味着商

品猪供应较为宽松，这提示我们不宜过度看高全年价格重心；二是在今年有效需求不足、居民消费潜力下滑、

居民价格敏感性增强的大背景下，猪肉消费量或会受到宏观因素拖累，今年的猪肉消费同比可能会更差一

些；三是下半年存在多个强预期炒作的空间，压栏和二次育肥行为将持续支撑活体库存处于高位，这将对

下半年供应起到“削峰填谷”的对冲作用。四是今年养殖成本大幅下滑，毛猪价格的上涨更容易给产业以合

理利润，在供需并未严重失衡的背景下，我们不能过多期待超额利润。 
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4.3 追随市场，把握节奏。“抢跑”已经成为生猪期货市场的常态，市场频繁的在“交易预期”和“回

归现实”中快速切换，这要求我们在夯实的基本面研究基础上，投更多精力在“预期”和“情绪”的把握

上，紧紧抓住中秋预期、冬至预期、春节预期三个关键节点，寻找“预期交易”和 “预期差交易”的机会。 
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免责声明： 

 

中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格

（证监许可〔2012〕112）。本报告仅限本公司客户使用。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构

成对任何人的交易建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，

投资需谨慎。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分

析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述

不会发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一

致的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门、单位或附属机

构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料

的责任。 

本报告的知识产权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何方式进行复制、传

播、改编、销售、出版、广播或用作其他商业目的。如引用、刊发、转载，需征得本公司同意，并注明出处

为中泰期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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