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核心观点

行情研判：

近期生猪盘面阶段性反弹后再度回落，行情更多受供给侧恢复因素影响，整体没有摆脱向下趋势，盘面依旧维持较为明
显back结构。我们仍维持向上弹性不明确，向下空间有限的盘面空间判断。我们从几大因素出发，盘点当前生猪所处位
置，以期寻找后市机会。

尾部风险大为缓解，向上弹性暂不明晰

中旬以来生猪价格弱势走低，集团场增加出栏量，部分头部企业增幅较大，整体市场猪源供应充足。盘面期价持续回调后
，现阶段根据盘面利润情况判断，市场预期已较为悲观，外购仔猪套保基本没有给出利润空间，盘面尾部风险大幅缓解。
我们认为，根据仔猪及其对应的生猪出栏预期来看，受到供给侧的影响，现货价格存在向养殖成本回归的驱动，回归的
时间窗口可能持续至春节后。

新生仔猪增势延续，仔猪价格反弹暂未带来远月支撑

7kg仔猪价格从10月15日290元/头反弹至10月28日360元/头，但仔猪价格的反弹并未带动盘面预期改善，现阶段供给端出
栏恢复的逻辑仍占据主导地位。产能去化引发的供应缺口，主导今年二、三季度现货价格偏强表现，而四季度供给端的逐
步恢复又会再次给现货价格带来压力。根据涌益数据，9月新生仔猪数量环比增1.0%，同比增3.4%，出栏恢复预期再度验
证。自8月份以后出栏量恢复的趋势较为明确，年内剩余时间再度面临产能恢复压力，四季度猪价再度面临考验。

操作策略：
整体空头趋势下，03合约已逼近自繁自养成本线，盘面预期已有明显兑现，预期在近期多头弱驱动背景下存在进一步透
支的可能，估值上近端合约有较好的相对性价比，择机短空或反套逻辑为主。
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数据来源：商务部，Wind，中信建投期货

30城商品房周均成交面积
成交面积数据延续弱势

根据国家统计局公布数据，
2024年9月，70个大中城市二
手住宅销售价格指数同比-
9.0%，同比降幅较8月扩大
0.4pct。

蔬菜价格环比回落

据商务部市场运行监测系统
显示，全国秋季蔬菜集中上
市，10月14日至20日，全国
36个大中城市30种蔬菜平均
零售价格环比下降3.1%。

叶类和瓜类蔬菜价格降幅居
前，其中菠菜、黄瓜、大白
菜分别下降8.2%、6.3%和
6.0%。北方地区菜价下降明
显，其中青岛、天津、郑州
分别下降10.9%、7.8%和7.4%。

百城土地成交面积

食用农产品价格指数 蔬菜价格环比（%）
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数据来源：商务部，Wind，中信建投期货

乘用车月销量表现全国电影票房

养殖类企业股价表现
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电影市场稳健恢复

10月电影票房突破30亿元，同
比增速显著改善。截至10月27
日累计票房达到33.11亿元
（2023年10月总计37亿元），
同比增速有望显著触底反转。

9月电动车销量超预期

9月新能源汽车销量128.7万辆，
同环比+42%/17%，超市场预期。

根据中汽协数据，24年12月新
能源汽车销量128.7万辆，同
环比+42%/17%，渗透率45.8%，
同环比+14.2/+1.0pct。2024
年1-9月累计销量832万辆同比
增长32.5%，累计渗透率为
38.6%。



上市企业出栏跟踪
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数据来源：公司公告，中信建投期货

温氏：1~9月累积同比出栏增长20%

牧原：1~9月累积同比出栏增长8%

24年1-9月头部企业出栏量延续
同比增长

9月份，从出栏量来看，16家上
市猪企9月合计出栏1193.05万头。
牧原股份、温氏股份出栏均保持
较高水平。

从各企业的盈利情况看，牧原股
份9月出栏535.8万头，销售均价
为18.65元/公斤，最新成本13.7
元/公斤，9月预计头均盈利594
元，在8月头均盈利721.2元的基
础上下跌较多。

温氏股份9月出栏251.01万头，
销售均价19.05元/公斤，最新成
本13.8元/公斤，预计头均盈利
630元，企业预计盈利15.82亿元，
温氏股份连续4月盈利超10亿元。

牧原：1~9月仔猪外销

2024年目
标*

预期同比
增长

1-9月累
积出栏

1-9月实
际同比增

长

目标完成
进度

牧原 6900 8.12% 5003.80 6.4% 72.52%

温氏 3150 19.94% 2156.21 17.7% 68.45%

*2024年出栏目标根据最新上市公司投资
者关系活动记录表调整，目标取区间平
均值。

12.2

47.5

105

88.1

56.6
49.3

69.6

32.4

0

20

40

60

80

100

120

140

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

0

50

100

150

200

250

300

350

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024

1,054

547 534
586

507

616 624
535.8

0

200

400

600

800

1000

1200

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024



上市企业出栏跟踪
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数据来源：公司公告，中信建投期货

新希望：1~9月累积同比出栏增长-3.4%

正邦：1~9月累积同比出栏增长-40% 大北农：1~9月累积同比出栏增长2.8% 天康：1~9月累积同比出栏增长4.2%

唐人神：1~9月累积同比出栏增长4.9%天邦：1~9月累积同比出栏增长-2.0%
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上市企业出栏跟踪
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数据来源：公司公告，中信建投期货

华统：1~9月累积同比出栏增长15.9%

神农：1~9月累积同比出栏增长49.6%

京基智农：1~9月累积同比出栏增长20.8%

东瑞股份：1~9月累积同比出栏增长15.4%
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上市企业出栏跟踪
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数据来源：公司公告，中信建投期货

注：根据公开信息整理，仅供参考。当目标
为区间时取中间值， **表示当前数据缺失。

2024年目标* 预期同比增长 1~9月累积出栏 1~9月实际同比增长 目标完成进度

牧原 6900 8.12% 5003.80 6.4% 72.52%

温氏 3150 19.94% 2156.21 17.7% 68.45%

新希望 1450 -18.00% 1262.05 -3.4% 87.04%

天邦 900 26.41% 450.16 -2.0% 50.02%

傲农 175 -70.13% 162.41 -63.4% **

天康 325 15.42% 214.40 4.2% 65.97%

唐人神 475 27.94% 275.98 4.9% 58.10%

巨星 375 ** ** **

京基智农 280 51.75% 163.45 20.8% 58.38%

神农 240 57.85% 166.36 49.6% 69.32%

东瑞 100 60.10% 58.18 15.4% 58.18%

大北农 600 -0.81% 427.64 2.8% **

华统股份 450 95.42% 194.82 15.9% 43.29%

合计 15420 8.38% 10535.46 5.7% 63.1%
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供给状态分析

11

生猪市场判断的几个层次

制作：中信建投期货

体重提升，宰量下降
短期供给减少，累库

季节性压栏、行情压栏、二
次育肥价格上行

体重下降，宰量提升
短期供给增加，降库

季节性集中出栏、行情恐慌
出栏价格下行

体重上升，宰量上升
短期供给增加,春节

供给过剩兑现
价格快速下行

体重下降，宰量下降
短期供给减少，春节后

供给紧缺兑现
价格快速上行

利用以下四象限判断市场环境

体重

屠宰

价格

（1）认清现实抓高频指标

侧面反映库存

反映去库，供应的同步指标

结合供应得到消费状态

（2）预测长期：能繁/仔猪

能繁是否重要取决于能繁波动是否剧烈

仔猪是更加直接的供给指标

能繁

预期出栏

能繁
推算

实际出栏

差距
来源

预期出栏
调整
预期

能繁
推算

出栏节奏

产能误判

结合宏观经济和食品价格总体来解读

1

23

4
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12

市场处于去库阶段

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

宰量上升+体重边际下降，市场处
于去库阶段，去库阶段价格若坚挺，
则能有效验证行情强度；若价格下
跌，则反映短期供给端的压力。

累库阶段价格受到支撑，如果出现
进一步的集中压栏，价格还有望得
到向上驱动。
累库向去库的转折一般在年中以及
四季度末发生，是否因为转折导致
价格的大幅下挫需要考虑累库的程
度。
如果累库（压栏）体量较大，那么
必然造成集中出栏压力。去库状态
若需求无较好承接，集中出栏将对
价格产生较强压制。

32 2 4 1 1

23 过剩 紧缺 4 （主动）累库 1 去库

4 3 1 4 1
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仔猪对应出栏情况

13

数据来源：卓创资讯，涌益咨询，中信建投期货

仔猪对应的肥猪出栏情况

肥猪出栏时间

仔猪出生时间

差距6个月

2023年兑现出栏 2024年预计兑现出栏

环比趋势

2023年趋势向上

2024年年中转折

年内供给低点已过，时
间上未来面临供给的再
度上行。

年内按正常出栏节奏对
应供应低点在6-8月。

8月份以后出栏量恢复的
趋势较为明确，机构统
计出栏计划可验证该趋
势，年内剩余时间再度
面临产能恢复压力，四
季度再度面临考验。
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体重维持相对稳定

14

边际反转期

边际反转期

体重阶段性窄幅波动

近年来生猪出栏体重变化

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

根据涌益数据，本周生猪交易均重
126.07公斤，较上周下降0.27公斤，
周环比降幅0.21%，月环比增幅0.31%，
年同比增幅3.44%。

本周集团稳定微降0.02kg，主要为多
数区域集团加大卖猪量导致，同时相
反南方部分企业有主动压栏操作，所
以周内生猪交易均重有区域分化表现。

散户出栏均重上涨，本周为135.85kg，
前值为135.15。从本周出栏量占比来
看，散户较上周出栏占比下降3.49%。
当下散户压栏惜售情绪较浓。



现货价格与区域价差
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各区域现货价格（元/公斤）

现货价格延续弱势

生猪价格弱势走低，集团
场增加出栏量，部分头部
企业增幅较大，整体市场
猪源供应充足。

市场小结：下旬市场表现出一定托底力度，社会渠道由于肥猪溢价，转向压小出大策略，供应挤兑效果降低。另外集团方面
出栏节奏有所降低，短期价格中供应端影响权重增加。进入月底，若集团进一步放缓节奏，屠宰订单相对维持，价格或有窄
幅偏强空间。

数据来源：卓创资讯，涌益咨询，中信建投期货

日期 河南 辽宁 河北 湖北 四川 山东 广东 浙江 黑龙江
2024-10-28 17.10 16.72 17.26 17.26 17.56 17.22 18.42 19.00 16.78
2024-10-25 17.32 17.00 17.50 17.40 17.76 17.50 18.58 19.30 16.90
2024-10-24 17.22 17.06 17.46 17.40 17.86 17.46 18.58 19.30 17.04
2024-10-23 17.38 17.16 17.58 17.40 17.86 17.40 18.40 19.30 17.24
2024-10-22 17.16 17.00 17.26 17.26 17.66 17.20 18.08 19.20 17.14
2024-10-21 17.00 16.80 17.06 17.20 17.56 17.10 17.96 19.10 16.88
2024-10-18 17.28 17.06 17.36 17.50 18.00 17.36 18.10 19.30 16.94
2024-10-17 17.48 17.36 17.66 17.66 18.10 17.66 18.20 19.30 17.16
2024-10-16 17.42 17.36 17.60 17.60 18.20 17.62 18.40 19.30 17.16
2024-10-15 17.50 17.66 17.76 17.90 18.32 17.76 18.56 19.60 17.38
2024-10-14 17.80 18.00 18.16 18.00 18.40 18.06 18.56 19.60 17.74
2024-10-12 17.90 17.80 18.06 17.92 18.50 17.96 18.46 19.40 17.76
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供应接下来怎么走？
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数据来源：卓创资讯，涌益咨询，中信建投期货

生猪月度出栏量及预估（万头）

我们是如何预判预估未来出栏量的
？

通过定点屠宰数据和统计局出栏量
数据得到历史出栏情况。

通过高频屠宰数据得到近期的出栏
情况。

通过能繁、仔猪、仔猪饲料等多方
面数据得到未来一段时间的应出栏
生猪数量；

根据季节性压栏进行最终的调整。

由于仔猪数据的模糊性和压栏情况
和以往季节性可能出现差别，因此
可能导致估计结果的偏离。
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粗浅的价格判断
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数据来源：国家粮油信息中心，农业农村部，国家统计局，Wind,中信建投期货

生猪月度价格及预估（元/吨）

供应缺口或导致二、三季度价
格偏强表现，而四季度供给端
的逐步恢复会给价格带来压力。

我们认为，根据仔猪及其对应
的生猪出栏预期来看，受到供
给侧的影响，现货价格存在向
养殖成本回归的驱动。回归的
时间窗口可能持续至春节后。
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注：当期预测仅为静态预测，猪价现实变化过程中还受到压栏、二育、疫病等因素的影响，预测结果仅供参考



基差走势（河南）
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基差走势
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数据来源：大商所，Wind，卓创资讯，中信建投期货

说明：现货价格为该省采集的平均价格，可能和实际成交价格有所出入；灰色省份暂无交割库布局，
基差图表可能出现1天左右的延迟，当日基差可参考河南地区的多头接货盈亏。
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交割月及交割前60天各合约基差表现（河南为基准）

11合约临近交割月，目前期货盘面相较于河南现货
基本维持平水状态，进入交割月后基差仍有再度走
强可能。

2024年10月28日 盘面价格 16750 平均盈亏 -923
地区 升贴水 考虑升贴水后价格 现货参考价格 卖方优势

河南 0 16750 17.10 -350

山东 0 16750 17.22 -470

江苏 500 17250 17.50 -250

安徽 300 17050 17.75 -700

浙江 1100 17850 19 -1150

河北 -100 16650 17.26 -610

陕西 -300 16450 17.12 -670

山西 -400 16350 16.85 -500

内蒙古（东部） -800 15950 16.92 -970

辽宁 -700 16050 16.99 -940

湖南 100 16850 17.12 -270

江西 100 16850 17.87 -1020

湖北 0 16750 17.26 -510

重庆 -200 16550 17.80 -1250

四川 -200 16550 17.56 -1010

广东 600 17350 18.42 -1070

福建 400 17150 18.56 -1410

广西 -200 16550 17.55 -1000
吉林 -800 15950 16.93 -980
黑龙江 -1000 15750 16.95 -1200

贵州 -1000 15750 17.62 -1870

云南 -1400 15350 17.46 -2110

含升贴水的生猪市场基差情况（LH2411）



远月养殖利润 数据来源：国家发改委，Wind，涌益咨询，中信建投期货

套保建议：

根据盘面利润情况，现阶段盘面预期悲观，
各养殖主体可根据成本情况灵活进行套保决
策，能够承担一定现货波动风险的养殖单位
也可以选择暂时观望，等待更好入场套保时
机。

商品猪远月养殖利润测算过程：

假设1：商品猪出栏体重120公斤（断奶7公斤）

假设2：饲料成本=料肉比 饲料价格，假设从7公斤仔猪养至120公斤商品猪料肉比为2.77（月度更新），生猪饲料价格来源国家发
改委周度数据

假设3：远月价格为期货盘面最新收盘价格

注：预测结果为静态预测，未包含对未来各成本项动态变化的充分刻画，养殖利润情况仅供参考，头均利润超过300元（2.5元/公斤）
即可适当考虑套保。

2024年10月28日
日期 2024年11月 2025年1月 2025年3月

仔猪成本 4.76 4.56 3.28
饲料成本 8.60 8.72 8.57
人工成本 1.00 1.00 1.00
折旧成本 1.00 1.00 1.00

三费及其他成本 1.50 1.50 1.50
死淘成本 0.40 0.40 0.40

单公斤完全成本 17.26 17.18 15.75
盘面猪价 16.750 15.150 13.880

盘面理论养殖利润 -0.51 -2.03 -1.87
每头利润（元） -60.85 -244.14 -224.79

理论养殖利润测算(单位：元/公斤)



操作策略

弱分歧阶段等待机会

供给恢复逻辑逐步兑现，期现分歧逐步转一致。弱分歧下可考虑前期空配头寸适当止盈离场。未来可
持续关注能繁母猪恢复情况，中期逻辑难以证伪，但盘面交易空间不足，需要耐心等待再度入场机会。

盘面偏空预期逐步计价，节前适当控制仓位，未入场者观望为主。节后关注二育进场节奏以及盘面弱
势预期的修复情况，等待新的驱动出现。
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