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摘要：

从 2024 年 2 月开始对应下半年的出栏周期，7 月起未来连续 9 个月生猪供

应呈减少态势。但生猪出栏均重上行提升了猪肉的供应能力，市场将面临“猪少

肉不少”的风险，也抑制了阶段性二育逢高补栏标猪的积极性，未来二育行为也

将持续为生猪市场增加供应。

7-8月正值属伏季，夏日酷热，猪肉消费无实际支撑。近期北方高温、南方

降雨，生猪养殖环境恶劣，疫病风险增加，不利于猪价上行。9 月随着天气转凉，

开学季以及中秋、国庆假期的到来，猪肉消费需求增加。生猪市场步入旺季，届

时在生猪供应减少的背景下，生猪供需形势明显好转，所以到第四季度猪价或将

有明显提升。短期猪市或将继续下行。

关注生猪压栏或者育肥情况、需求消费情况、生猪疫病情况
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一、上半年生猪行情回顾

2024 年上半年生猪行情我们可以以春节为临界点，春节前期，生猪市场依

旧低位盘旋，主力 LH2403 在区间 13300--14300 呈现先扬后抑的走势。年初生猪

市场依旧供过于求，且冻品库存难以消化，生猪依旧弱势下跌。直至 1 月中下旬，

北方地区生猪供应阶段性断档，叠加节前备货的需求，北方猪价上涨支撑生猪市

场。随着备货收尾，市场购销走弱，生猪市场几乎回吐前期涨幅。

春节后，生猪市场表现淡季不淡，新晋主力 LH2405从低位 14280 元一路冲

高至 15920 元，一个月上涨逾 1600点。此次上涨主要在于供应缩减驱动，一是

养殖端长期亏损，驱动生猪去化渐显成效。二是养殖端二育增重行为使得生猪供

应阶段性减少。随着生猪标肥价差收窄，市场预计二育猪供应压力推后，叠加终

端需求偏弱掣肘，生猪 LH2405 回落至 14935 元。待 4 月新晋主力 LH2409 冲至

18650 元后回落至 17235 元，下跌逾 1400 点。主要在于前期二育猪出栏增加市

场供应，且下游承接力度不足，市场供需再次转弱。步入 5月，理论上生猪出栏

减少进入兑现期，且生猪去化持续，4 月末母猪存栏已降至 3986 万头得以证实，

叠加二育再次兴起，养殖端缩量挺价，生猪现货持续上涨，生猪盘面于 6 月初涨

至 18700元，后持续震荡回落。此次生猪盘面急转直下主要是消费端掣肘。北方

地区高温，南方地区持续强降雨，猪场环境恶化极易诱发疫病风险，养殖端压栏

信心不足，二育热情冷却，供应驱动不足，叠加消费淡季，向上驱动不足。

图 1：生猪期货价格

文华财经 和合期货



截至 6月 28 日，生猪主连 LH2409收盘价为 17620元/吨，较年初上涨 3790

点，涨幅 27.4%

二、现货价格回顾

（一）生猪价格

上半年生猪价格较去年整体有所抬升。一季度生猪价格在 14-17 元/公斤徘

徊，2 月初生猪现货价格触及年内高点，外三元价格 16.68元/公斤，内三元价格

为 16.46元/公斤。3-5月上旬生猪现货价格在 14-15.5元/公斤震荡，而后在 5 月

中下旬开始急速上涨模式，迅速从 14 元/公斤狂飙至 18 元/公斤以上，部分省份

突破每斤 10 元大关。据中国养猪网数据，截至 6 月 28 日，外三元生猪价格为

17.56元/公斤，较年初上涨 3.24元/公斤，涨幅 22.63%；内三元生猪价格为 17.61

元/公斤，较年初上涨 3.29 元/公斤，涨幅 22.97%。

图 2：外三元生猪价格 图 3：内三元生猪价格

数据来源：中国养猪网 和合期货

（二）仔猪价格

上半年仔猪价格涨势不歇，涨至近三年较高水平，突破年内 19 个月高点。

年前部分中小养殖户清栏回笼资金，空栏率较高，补栏刚需叠加对后市猪价的乐

观预期，以及去年四季度猪病导致规模场仔猪上市减少，仔猪价格持续上涨。在

供应递减效应显现的背景下，养殖户看好后市行情，且当前补栏仔猪恰逢冬至前

后旺季出栏，且仔猪育肥利润高企，养殖户补栏积极性较浓，仔猪价格再创新高。



截至到 6 月第三周全国仔猪平均价格为 44.32 元/公斤，比前一周上涨 1.7%，同

比上涨 29%。

图 4：全国仔猪平均价格

数据来源：文华财经 和合期货

三、生猪供应减少，二育或将影响猪肉产量

（一）母猪产能条件效果显现，供需形势改善

数据显示，5 月末全国能繁母猪存栏量为 3996 万头，同比下降 6.2%，较 2022

年 12 月末的阶段性高点减少 394万头，虽然 5 月生猪存栏较上月小幅回升，但

仍不及去年。随着能繁母猪存栏量的下降，自去年 10 月份以来全国新生仔猪数

量高位回落，对应近期生猪上市量减少，目前全国生猪产能基本调减到位，市场

供应过剩压力缓解。农业农村部生猪产业监测预警首席专家 王祖力：全国生猪

产能调减效果显现，生猪供需形势改善。专家介绍，目前全国能繁母猪存栏量相

当于 3900万头正常保有量的 102.5%，处于产能调控绿色合理区域，生猪产能总

体处于合理区域，下半年稳产保供的基础扎实。



图 5：能繁母猪存栏量

数据来源：农业农村部 和合期货

（二）国内猪肉供应充足挤压海外市场

由于上半年国内生猪供应依旧充足，因而猪肉进口在量上有明显的下降。海

关总署数据显示，中国 5 月进口猪肉 8 万吨，同比下滑 41.1%；中国 1-5月猪肉

进口量累计 43万吨，同比下降 47.1%。

图 6：中国猪肉进口

数据来源：海关总署 和合期货

（三）生猪出栏均重位于相对高位，上行空间有限

上半年生猪出栏体重处于相对高位，主要是二次育肥热度较高，生猪出栏体

重持续上涨。从肥标价差来看，一季度肥标价差扩大，3月时扩大至相对高位，

月均价差为 0.62 元/公斤，同比扩大 0.43元/公斤。二季度肥标价差回落，二育

积极性显然不如一季度。上半年二育热度较高主要是来源于生猪去化明显，市场

看涨情绪浓厚，且在养殖端长期亏损的驱动下，积极补栏二次育肥。近期二育热

情冷却，且猪价涨至相对高位，养殖端谨慎心态，补栏积极性减弱。截至 6 月第

三周全国外三元生猪出栏均重已升至 124.22公斤，突破 17个月高点，未来继续



育肥和压栏的空间有限。

图 7：国内主要地区生猪价格及出栏体重

数据来源：文华财经 和合期货

图 8：生猪标肥价差走势

数据来源：卓创资讯 和合期货

四、需求偏弱制约生猪市场

上半年需求对生猪市场的掣肘较强，尽管在生猪供应趋势减少的情况下，由

于下游承接力度不足，生猪市场在突破新高的情况下再次急转直下。首先屠宰端

市场对猪价仍难有明显利多支撑，在前期亏损影响下，屠宰企业入库心态谨慎，

冻品库存处于缓慢去化中，截至 6月 20 日，样本企业冻品库容率为 22.05%，年

内累计去化 1.87个百分点；终端需求支撑同样有限，年内鲜销量同比减少 19.00%，

二者共同支撑样本企业屠宰量同比减少 11.69%。截至 2024 年 6 月 26 日，重点

样本屠宰企业日度屠宰量为 95327头，年后新低为 6月 14 日的 91702头。当前

屠企日度屠宰量处于近几年的新低水平，仅次于 2020 年的新冠疫情低需求时期。



农业农村部数据显示，5 月规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量为 2666 万头，环

比增加 4%，同比下降 5%。1-5 月规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量为 13604 万

头，同比增加 0.8%。

图 9：生猪需求变化

数据来源：卓创资讯 和合期货

五、饲料支撑不明显，猪价持续影响养殖利润

（一）饲料价格对猪价支撑有限

上半年由于饲料原料豆粕玉米丰产的影响，玉米豆粕价格处于近年低位水平。

根据农业农村部统计数据显示，截至 6 月 21 日，玉米现货 2.57 元/公斤，相较

于年初下跌 0.19元/公斤，跌幅 6.88%；豆粕现货价 3.69元/公斤，相较于年初下

跌 0.58元/公斤，跌幅 13.58%。育肥猪配合饲料平均价格 3.54 元/公斤，与前一

周持平，同比下跌 7.8%。

图 10：玉米&豆粕现货价格

数据来源：农业农村部 和合期货



（二）猪价上涨带动养殖端利润好转

上半年仔猪养殖利润在 2月扭亏为盈，而自繁自养生猪利润在 5 月下旬才转

盈。养殖端利润好转得益于猪价上涨，仔猪价格一直呈现上涨态势，而猪价在 5

月才出现明显上涨。近期猪价现货涨势乏力，养殖利润有所收缩。据 Wind数据

显示，截至 6月 28 日当周，自繁自养生猪养殖利润为盈利 285.2元/头，6月 21

日为盈利 382.68元/头；外购仔猪养殖利润为盈利 182.9元/头，6月 21 日为盈利

366.56元/头。

图 11：生猪养殖利润

数据来源：WIND 和合期货

六、后市展望

从 2024 年 2 月开始对应下半年的出栏周期，7 月起未来连续 9 个月生猪供

应呈减少态势。但生猪出栏均重上行提升了猪肉的供应能力，市场将面临“猪少

肉不少”的风险，也抑制了阶段性二育逢高补栏标猪的积极性，未来二育行为也

将持续为生猪市场增加供应。

7-8月正值属伏季，夏日酷热，猪肉消费无实际支撑。近期北方高温、南方

降雨，生猪养殖环境恶劣，疫病风险增加，不利于猪价上行。9 月随着天气转凉，

开学季以及中秋、国庆假期的到来，猪肉消费需求增加。生猪市场步入旺季，届

时在生猪供应减少的背景下，生猪供需形势明显好转，所以到第四季度猪价或将

有明显提升。短期猪市或将继续下行。



关注生猪压栏或者育肥情况、需求消费情况、生猪疫病情况

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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