
期现同步回落，产能去化加快

基本面分析

价格： 现货与白条价格分别较上周下跌 0.82%、1.47%，前期回升未能延续。11 月合约下跌 2.24%，

跌幅大于现货，期货升水随之收窄。屠宰量增加而肉价回落，肉端提价乏力，盘面修复预期降温。

供应： 8 月规模场能繁母猪环比减少 3.01%，远期产能调整加快；7kg 仔猪价格回落至 140.71 元/头，

二元母猪价格持平，补栏仍偏谨慎。短期肥猪较标猪升水 0.90 元/公斤，较 5 个交易日前扩大，但均重小

幅增加，近端猪源释放压力尚未明显减轻。

需求： 屠宰量较上周增加 1.95%，鲜销率基本持平，生产端温和恢复。白条价格跌幅大于毛猪，毛白

价差收窄，下游价格承接仍弱。临近中秋、国庆，节前备货有望带来阶段性增量，但尚未体现为肉价走

强。

库存： 出栏均重升至 123.51 公斤，大猪占比略降，出栏结构总体稳定，暂未显示明显减量迹象。冻品

库容率为 32.28%，仍显著高于去年同期；本周库存仅减少 46 吨，去化缓慢，高库存对价格的约束仍在。

成本利润： 自繁自养亏损 104.07 元/头，与上周基本持平；外购仔猪亏损 75.54 元/头，较上周收窄

41.47 元/头。玉米下跌、豆粕上涨，成本端影响分化。外购育肥亏损收窄，但两类模式均未恢复盈利，

扩产动力仍不足。

策略建议

短期猪价或延续低位震荡。节前备货和产能调控预期或提供支撑，但白条偏弱、冻品去化缓慢，

近端供应尚未明显收缩，反弹持续性或仍受约束。

风险提示

1. 产能调控执行力度超预期，企业主动减量带动现货快速修复。

2. 节前备货、二育集中入场或养殖端压栏超预期，造成阶段性供应偏紧。

3. 集中出栏或冻品出库明显加快、节日消费不及预期，放大价格下行压力。
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周期位置：产能去化加快，近端供需仍偏宽松。

本期全国商品猪出栏均价为 10.90 元/公斤，猪粮比为 4.76，自繁自养与外购仔猪分别亏损 104.07

元/头和 75.54 元/头。现货低位反复，养殖端尚未走出亏损。

8 月规模场能繁母猪存栏 467.14万头，环比减少 3.01%，降幅较 7 月扩大。仔猪价格再度回落、

二元母猪价格持平，补栏意愿仍弱。产能调整有助于缓和远期供应压力，近端出栏仍较充裕。

出栏均重小幅升至 123.51 公斤，冻品库容率维持 32.28%，库存下降缓慢。政策强化产能与产量

综合调控，但当前肉端承接偏弱，猪周期仍处低位调整阶段。

图 1：猪周期位置判断框架

数据来源：Mysteel，华金期货研究

价格：期现同步下跌，全国现货基差走强。

截至 9 月 10 日，全国商品猪出栏均价 10.90 元/公斤，较 9 月 3 日下跌 0.82%，同比下跌

17.67%。前期上涨未能延续，屠宰量增加而白条价格回落，肉端需求对现货提价的配合不足。

地区价格以回落为主，河南 11.03 元/公斤，较上周下跌 1.69%；广西 10.44 元/公斤，下跌

1.04%；四川 11.11 元/公斤，下跌 0.54%。湖南上涨 0.85%至 10.69 元/公斤，区域涨跌仍有分化。

白条肉前三级均价 14.70 元/公斤，较上周下跌 1.47%，同比下跌 14.73%；毛白价差收窄 0.13 元

/公斤至 3.80 元/公斤。白条跌幅大于毛猪，肉端价格承接弱于上游。

全国商品猪现货-LH主力基差为-670 元/吨，较上周走强 175 元/吨。11 月合约跌幅更大，期货对全

国现货的升水由 845 元/吨收窄至 670 元/吨。

11 月合约收盘 11,570 元/吨，较上周下跌 2.24%；次年 1 月合约为 12,285 元/吨。盘面近低远高，

远期价格仍高于近月，现货和白条回落压低了近期价格修复预期。
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图 2：LH主力合约与现货价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 3：全国生猪现货价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 4：白条肉价格走势

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 5：重点地区生猪价格及周环比变化

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 6：全国商品猪现货与 LH主力基差

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 7：LH期限结构

数据来源：Mysteel，华金期货研究

供应：母猪去化加快，补栏仍显谨慎。

8 月规模场能繁母猪存栏 467.14万头，环比减少 3.01%、同比减少 7.62%。农业农村部“十五五”规

划提出探索头部企业产能集中度目标调控，强化产能与产量综合管理，约束无序扩张。

淘汰母猪价格 6.93 元/公斤，较上周上涨 0.43%；8 月能繁母猪产能利用率 67.91%，较 7 月下降

2.10 个百分点。样本母猪存栏与产能利用率同步回落，产能调整较上月加快。

7kg 仔猪价格 140.71 元/头，较上周下跌 1.17%；二元母猪价格 1,292.86 元/头，较上周持平。仔

猪短暂回升后再次走弱，补栏热度不足，母猪端也未出现扩产升温。

据上市公司 8 月销售简报，牧原股份销售商品猪 703.0万头，环比增加 5.54%；温氏股份销售肉猪

297.35万头，环比增加 8.44%。两家企业当月销量继续增加，头部企业猪源释放仍较充裕。

出栏均重 123.51 公斤，较上周增加 0.23 公斤；大猪占比 2.36%，下降 0.02 个百分点，小猪占比

维持 0.84%。出栏结构总体稳定，暂未显示明显减量迹象。
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肥猪较标猪升水 0.90 元/公斤，较 5 个交易日前扩大 0.07 元/公斤，大体重猪源价格相对坚挺；均

重仍略有上升，现货供应收缩尚不明显。

行业样本看升、看跌比例均为 31%，看平比例升至 38%，观望情绪增加。“十五五”规划提出规范

二次育肥、引导合理调整育肥猪体重，二育及压栏节奏面临政策约束。

图 8：规模场能繁母猪存栏与同比变化

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 9：7kg 仔猪与二元母猪价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 10：淘汰母猪价格与能繁母猪产能利用率

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 11：上市猪企出栏数据对比

数据来源：公司公告、Mysteel，华金期货研究

图 12：生猪出栏均重

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 13：标肥价差

数据来源：Mysteel，华金期货研究
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图 14：生猪市场情绪变化

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 15：大猪占比

数据来源：Mysteel，华金期货研究

需求：屠宰温和恢复，肉端提价乏力。

81家样本企业日屠宰量 130,386 头，较上周增加 1.95%，同比增加 0.88%；开工率 31.50%，较上

周提高 0.60 个百分点。屠宰生产温和恢复，增幅较前一周放缓。

鲜销率 82.15%，较上周提高 0.04 个百分点，整体变化有限，同比仍低 4.78 个百分点。鲜品销售

占比没有明显提升，屠宰量回升，但白条价格仍下跌，下游承接偏弱。

白条肉价格 14.70 元/公斤，较上周下跌 1.47%；毛白价差 3.80 元/公斤，样本屠宰利润为-15.80 元

/头。肉价走弱、加工端仍亏损，屠宰企业提价空间有限。

中秋、国庆临近，节前备货有望带来阶段性采购增量。当前白条价格仍弱，需求支撑主要来自节

日备货预期，尚未形成持续提价动力。

图 16：屠宰量

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 17：屠宰开工率

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 18：白条价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 19：白条-毛猪价差

数据来源：Mysteel，华金期货研究
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图 20：鲜销率

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 21：鲜销量

数据来源：Mysteel，华金期货研究

库存：冻品去化缓慢，高位压力未减。

冻品库容率 32.28%，较上周下降 0.02 个百分点，仍高于去年同期 14.72 个百分点；冻品库存

310,874 吨，仅减少 46 吨。去化幅度很小，库存仍是价格修复的主要约束之一。

冻品库存较去年同期增加 115.97%，明显高于同期水平。白条价格回落与库存缓慢去化并存，产

业链货源消化仍有压力。

大猪出栏占比 2.36%，小猪占比 0.84%，均重较上周略增。出栏结构总体稳定，暂未显示明显减

量迹象。

节前采购有利于加快货源周转，但目前冻品库存下降有限，库存端尚未对现货形成明显助力。

图 22：冻品库容率

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 23：冻品库存

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 24：小猪出栏占比

数据来源：Mysteel，华金期货研究
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成本利润：外购亏损收窄，自繁盈亏变化有限。

玉米现货 2,291 元/吨，较上周下跌 0.65%；山东豆粕现货 3,300 元/吨，上涨 1.54%。玉米价格回

落，豆粕价格上涨，饲料原料走势分化。

自繁自养亏损 104.07 元/头，与上周基本持平；外购仔猪亏损 75.54 元/头，收窄 41.47 元/头。外

购模式盈亏改善，但两类模式均未扭亏，行业扩产意愿仍受约束。

猪粮比为 4.76，较上周下降 0.01。猪价低位与养殖亏损并存，仔猪价格回落降低新一轮补栏成本，

但当前外购育肥利润尚未回到盈利区间。

“十五五”规划延续豆粕减量替代和精准饲喂方向，长期有助于节本增效。

图 25：玉米价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 26：豆粕价格

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 27：自繁自养利润

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 28：外购养殖利润

数据来源：Mysteel，华金期货研究

图 29：猪粮比

数据来源：Mysteel，华金期货研究
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