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生猪：正套驱动仍存 

内容提要 

推动本轮猪价突破两万关口的主要驱动是长周期的供给缩减和短周

期的二次育肥，养殖端压栏惜售，挺价情绪较高。截至 8 月中旬育肥栏舍

利用率连续两周回落，大体重猪顺势出栏，小体重猪更多还在压栏观望。

按照本次育肥进程推算，预计在 8 月下旬开始陆续出栏，短期供给增加预

期叠加需求疲软，盘面或跟随现货有所回调，如果价格回调幅度较大，部

分有延迟出栏计划，后续关注养殖端的出栏节奏。从仔猪价格来看，当前

养殖端暂无积极补栏意愿，等价格及栏舍利用率回落后部分仍有进场意愿。 

根据能繁母猪存栏数据推测，今年四季度生猪出栏量对应本轮去产能

的尾声阶段，供给缩减仍是支撑猪价的主要因素，而远月合约贴水较大的

主要原因在于能繁母猪存栏开始持续转增。市场对于四季度旺季消费预期

仍存，但是依据大宗商品近两年的消费情况来看，难以期待过高，但环比

还是好于夏季消费。 

操作建议  

综上所述，预计主力合约短期跟随现货有所回调，回调幅度依赖养殖

端出栏强度和节奏，等待机会做多主力合约，强现实和弱预期叠加下 11-1

跨期正套驱动仍存，对于产业客户来说，可逢高参与远月合约套期保值。 

风险提示 

 二次育肥、出栏节奏、旺季需求 
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一、行情回顾 

在本轮二次育肥的刺激下，生猪现货价格从 6 月底的 18 元/公斤持续上

涨到今天的 21 元/公斤，生猪 2409 合约一路高歌突破 20000 元大关，最高触

及 20165 元/吨，主力移仓换月后，此前较为沉寂的生猪 2411 合约开始发力，

截至目前最高触及 19010 元/吨，近两日有所回调，而更远的生猪 2501 合约

昨日收盘价在 16815 元/吨，生猪 2505 合约在 15105 元/吨，整体维持近强远

弱格局。 

图 1：LH2411 走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind、金信期货 

 

二、宏观政策 

根据国家统计局数据，2024 年 7 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.5%，

其中猪肉价格上涨20.4%，影响CPI上涨约0.24个百分点；鲜菜价格上涨3.3%，

影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点。7 月 CPI 环比由降转涨，食品价格贡献较大，

猪肉、鸡蛋、蔬菜价格都在抬升，对 CPI 拉涨作用明显。 
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图 2：居民消费价格主要数据（%） 

 

资料来源：统计局、金信期货 

 

三、产业供需 

（一）供给端 

1．能繁母猪 

根据农业农村部公布的最新数据显示，2024 年 6 月全国能繁母猪存栏量

为 4038 万头，环比+1.1%，同比-6.0%，本轮能繁母猪去产能暂告一段落，整

体持续 16 个月，产能去化幅度达到 9.2%，由此推测今年四季度生猪出栏对应

本轮去产能的尾声阶段，供给缩减仍是支撑猪价的主要因素。根据涌益最新

数据显示，7 月统计样本能繁母猪存栏量环比+1.8%，连续 6 个月环比增加，

能繁母猪存栏持续转增也是远月合约贴水较大的主要原因。 
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图 3：全国能繁母猪存栏量（万头） 

 

资料来源：农业农村部、金信期货 

2．补栏出栏 

从钢联样本的仔猪出生数据来看，7 月仔猪出生数继续增加，近期仔猪价

格走势回落后趋稳，截至 8 月 9 日，7 公斤仔猪出栏价在 506.19 元/头，15

公斤仔猪出栏价在 688.14 元/头，养殖端暂无明显补栏意愿。 

图 4：仔猪数据 

 

资料来源：钢联、金信期货 
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3．二次育肥 

7 月中旬以来，标肥价差倒挂幅度逐渐扩大，市场二次育肥积极性较高，

养殖端惜售明显，短期供应收紧。截至 8 月 14 日，标猪市场价 21.1 元/公斤，

肥猪市场价 21.45 元/公斤，标肥价差为-0.35 元/公斤。本轮二次育肥的主要

省份在山东和东北地区，育肥栏舍利用率连续两周有所回落，出栏积极性一

般，大体重猪顺势出栏，小体重猪更多还在压栏观望，养殖端整体表现较为

谨慎。 

图 5：二次育肥 

 

资料来源：钢联、涌益、金信期货 
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4．储备政策 

饲料成本和生猪价格的背道而弛导致猪粮比明显走扩，截至 8 月 7 日，

全国大中城市猪粮比价为 8.26，处于正常范围内，暂无抛收储政策。 

图 6：猪粮比价 

 

资料来源：iFind、金信期货 

 

 

 

（二）需求端 

1．出栏屠宰 

近期屠宰端口的数据表现较为平稳，出栏均重并未大幅上升，后期随着

肥猪出栏有上升预期；屠宰量也没有放量，屠宰端口亏损，企业压价收猪难

度较大，白条提价后市场承接力度一般，本身也是传统的消费淡季，截至 8

月 9 日当周全国生猪出栏均重为 123.42 千克，全国生猪屠宰量 65.2 万头，

宰后结算价 21.03 元/公斤。 



专题报告·生猪 
 

7/10 

图 7：出栏屠宰 

 

资料来源：钢联、金信期货 

2．鲜销冻品 

猪肉消费以鲜销走货为主，屠宰企业仍面临亏损，缺乏主动入库意愿，

冻品库存在相对价格优势下积极出库，截至 8 月 9 日，猪肉鲜销率为 91.07%，

冻品库容率为 21.46%。 

图 8：猪肉消费（%） 

 

资料来源：钢联、金信期货 

（三）成本利润 

美国农业部 8 月供需报告超预期调增 2024/25 年度美豆的播种面积和单

产，7-8 月美国农作物产区风调雨顺，目前单产预估达到创纪录的 53.2 蒲式

耳/英亩，美国及全球供需再度转宽松。在国内外基本面的利空下，内盘豆粕
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09 合约跌破 3000 元/吨关口，玉米 09 合约跌破 2300 元/吨关口，仍旧处于下

行通道之中。饲料成本持续下跌，养殖企业压栏补栏的成本较低，叠加猪价

的迭创新高，养殖利润大幅好转，截至 8 月 16 日，自繁自养生猪养殖利润为

681.76 元/头，周环比+94.87 元/头；外购仔猪养殖利润为 493.22 元/头，周

环比+116.07 元/头。 

图 11：养殖利润 

 

资料来源：iFind、USDA、金信期货 
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四、后市展望 

推动本轮猪价突破两万关口的主要驱动是长周期的供给缩减和短周期的

二次育肥，养殖端压栏惜售，挺价情绪较高。截至 8 月中旬育肥栏舍利用率

连续两周回落，大体重猪顺势出栏，小体重猪更多还在压栏观望。按照本次

育肥进程推算，预计在 8 月下旬开始陆续出栏，短期供给增加预期叠加需求

疲软，盘面或跟随现货有所回调，如果价格回调幅度较大，部分有延迟出栏

计划，后续关注养殖端的出栏节奏。从仔猪价格来看，当前养殖端暂无积极

补栏意愿，等价格及栏舍利用率回落后部分仍有进场意愿。 

根据能繁母猪存栏数据推测，今年四季度生猪出栏量对应本轮去产能的

尾声阶段，供给缩减仍是支撑猪价的主要因素，而远月合约贴水较大的主要

原因在于能繁母猪存栏开始持续转增。市场对于四季度旺季消费预期仍存，

但是依据大宗商品近两年的消费情况来看，难以期待过高，但环比还是好于

夏季消费。 

综上所述，预计主力合约短期跟随现货有所回调，回调幅度依赖于养殖

端的出栏强度和节奏，等待机会做多主力合约，强现实和弱预期叠加下 11-1

跨期正套驱动仍存，对于产业客户来说，可逢高参与远月合约套期保值。 
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