
基本面分析
价格：8 月现货先修复后转稳。8 月 28 日标猪为 10.63 元/公斤，肥猪为 11.71 元/公斤，肥猪较标猪升

水 1.08 元/公斤；生猪期货主力合约收于 12055 元/吨，近 30 日上涨 1120 元/吨。现货与盘面同步修复，

但标猪价格仍在低位区间，9 月价格能否继续上行取决于出栏节奏是否放缓及白条走货能否延续改善。

供应：产能调减尚未传导至当期出栏。二季度末能繁母猪 3780 万头，同比下降 6.5%，影响主要落在

四季度末以后；当前集团场计划出栏和前期二育猪源仍在释放，9 月供应端对价格仍偏压制。若集团

场出栏未见明显回落，短期猪源供应仍将保持充裕。

需求：屠宰端较 7 月改善，但鲜品承接尚未形成持续放量。近 30 日 135 家样本屠宰量增加 0.39 万头，

开工率上升 0.48 个百分点；8 月中旬官方白条监测亦出现周度回升。9 月开学及节前备货将抬升需求，

但白条成交若不能延续，现货上行空间仍受限。

库存和利润：库存边际下降、养殖亏损仍在，反弹质量仍需去库确认。8 月 28 日库容率为 32.30%，

近 30 日下降 0.66 个百分点；养殖端仍处亏损，持续压低后续补栏意愿。9 月若库容率继续回落、鲜

销同步改善，价格修复的持续性将增强。

策略建议
短期：9 月维持震荡偏强判断。开学和节前备货将改善需求，集团场日度出栏和二育猪源兑现决定上

行是否延续；若白条走货未能跟进，价格将回到区间内波动。

中长期：能繁母猪调减与养殖亏损已指向后续供应收缩，价格重心存在上移基础；库存去化和利润修

复的连续性决定修复幅度。

风险提示
1. 产能调控和政策执行不及预期，远期收缩预期弱化。

2. 集团场出栏、完成率或二育压栏偏离预期，短期供应压力放大。

3. 冻品去化慢于预期，屠宰开工、鲜销率和白条成交改善不足。

4. 饲料原料、疫病和调运扰动加大，改变利润、出栏和市场情绪。
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一、行情回顾

8 月现货与盘面同步修复，但基差仍处负值。8 月 28 日标猪 10.63 元/公斤、肥猪 11.71 元/公斤，生猪期货主力合约 12055 元

/吨，近 30 日上涨 1120 元/吨，基差为负 1345 元/吨。8 月中旬国家统计局流通领域外三元生猪为 11.0 元/公斤，较上旬上涨 0.6

元/公斤；月末现货回落后，9 月仍需用白条走货和日度出栏确认修复延续性。

1.1 现货价格
标猪价格低位回升，肥猪保持升水。8 月 28 日标猪 10.63 元/公斤，近 30 日上涨 0.37 元/公斤，同比下降 2.94 元/公斤；肥猪

11.71 元/公斤，较标猪高 1.08 元/公斤。肥猪升水反映大体重猪源相对紧张，标猪仍受集团场供应约束；9 月标肥价差能否维持

将影响压栏猪源的出栏节奏。

图 1：全国生猪现货价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 2：标猪与肥猪价格走势

数据来源：钢联，华金期货研究

1.2 期货价格与基差
盘面本月反弹，但负基差扩大。8 月 28 日生猪期货主力合约 12055 元/吨，近 30 日上涨 1120 元/吨；基差为负 1345 元/吨，近

30 日负基差扩大 690 元/吨；持仓市值 979.87亿元，注册仓单 450手。盘面提前交易需求改善，近月仍需现货价格和交割猪源

配合，9 月盘面强度取决于现货修复能否延续。

图 3：生猪期货主力合约价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 4：生猪基差

数据来源：钢联，华金期货研究
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图 5：生猪期货持仓规模

数据来源：钢联，华金期货研究

图 6：生猪注册仓单

数据来源：钢联，华金期货研究

1.3 期限结构
期限结构仍反映近端供应压力与远端产能调减的分化。主力合约近 30 日上涨 1120 元/吨，基差为负 1345 元/吨，注册仓单 450

手。近月价格仍受出栏和库存节奏约束，远月定价关注能繁母猪调减能否转化为实际出栏收缩；9 月近月现货是期限结构能否

继续走强的关键。

图 7：生猪期货期限结构

数据来源：钢联，华金期货研究

图 8：近远月合约价差

数据来源：钢联，华金期货研究

1.4 区域价差
区域价差本月扩大，西南涨幅快于中部。8 月 28 日河南标猪 10.71 元/公斤、四川标猪 10.54 元/公斤，河南高于四川 0.17 元/公

斤；肥猪较标猪高 1.08 元/公斤。区域价格修复并未改变主产区供应宽松格局，9 月价差将更多反映调运和出栏节奏，难以单独

带动全国行情。

图 9：区域生猪价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 10：主产区现货价差

数据来源：钢联，华金期货研究
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图 11：标肥价差

数据来源：钢联，华金期货研究

二、周期位置

周期仍处在底部修复的早期阶段。月末标猪 10.63 元/公斤、猪粮比 4.62，外购仔猪育肥亏损 257.36 元/头、自繁样本亏损

184.38 元/头；二季度末能繁母猪 3780 万头，同比下降 6.5%。产能端已开始调减，但存量供应和库存尚未完成去化，9 月仍需

观察出栏放缓和库存下降是否同步出现。

图 12：猪周期位置判断框架图

数据来源：公开资料，华金期货研究

三、供应

长期供应已出现调减信号，当期出栏仍处于兑现阶段。国家统计局公布二季度末能繁母猪 3780 万头，同比下降 6.5%；上半年

生猪出栏 3.72亿头，同比增长 1.7%，增速较一季度放缓 1.1 个百分点。7 月计划销售 2801 万头、7 月 20 日完成率 63%，9 月

仍先消化存量猪源，产能下降对供应的影响主要落在四季度末以后。

3.1 长期供应：能繁母猪存栏
能繁母猪调减已回到合理区间附近，但对短期供应的作用有限。二季度末能繁母猪 3780 万头，同比减少 263 万头，为正常保有

量 3750 万头的 100.8%；7 月 24 日农业农村部表示产能调控效果初步显现。最新后备母猪为 214.24 万头，较前一个月增加

1.87 万头；9 月供应仍取决于当期出栏，远期变化继续向四季度末以后传导。
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图 13：能繁母猪存栏

数据来源：涌益，华金期货研究

图 14：能繁母猪区域结构

数据来源：涌益，华金期货研究

图 15：二元/三元能繁母猪结构

数据来源：涌益，华金期货研究

3.2 中期供应：仔猪、后备母猪、二元母猪
中期补栏信心仍偏谨慎。7 月 24 日仔猪 324 元/头，近 30 日上涨 93 元/头，同比下降 216 元/头；50kg二元母猪 1292.9 元/头，

同比下降 334.28 元/头，仔猪成活率 92.46%。仔猪价格反弹未改变低同比位置，9 月补栏节奏仍受养殖利润约束，对四季度供

应收缩的贡献有限。

图 16：仔猪价格

数据来源：涌益，华金期货研究

图 17：二元母猪价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 18：后备母猪存栏

数据来源：涌益，华金期货研究

图 19：仔猪成活率

数据来源：涌益，华金期货研究
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图 20：断奶与育肥成活率

数据来源：涌益，华金期货研究

3.3 短期供应：大猪存栏、压栏与二育
短期供应继续受二育与体重结构扰动。8 月 28 日 150kg以上大猪出栏占比 2.36%，90kg以下小猪占比 0.85%；二育采购成本

10.00 元/公斤，计划出栏体重 140kg，二育主流采购体重 110kg。肥猪维持升水，二育出栏节奏仍是 9 月供应弹性的主要变量，

集中出栏将限制标猪价格上行。

图 21：大猪存栏结构

数据来源：涌益，华金期货研究

图 22：小猪存栏结构

数据来源：涌益，华金期货研究

图 23：大猪与小猪出栏占比

数据来源：钢联，华金期货研究

图 24：出栏均重

数据来源：钢联，华金期货研究
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图 25：二育核心成本

数据来源：涌益，华金期货研究

图 26：二育增重饲料成本

数据来源：涌益，华金期货研究

图 27：二育栏舍利用率

数据来源：涌益，华金期货研究

图 28：二育采购与计划出栏体重

数据来源：涌益，华金期货研究

3.4 当期供应：商品猪出栏量及出栏体重
当期集团场出栏压力尚未完全缓解。7 月规模场商品猪出栏 1197.8 万头，同比增加 154.15 万头；7 月计划销售 2801 万头，同

比增加 413.00 万头，7 月 20 日完成率 63%。前期产能继续兑现，9 月供应对现货的压制能否减轻，取决于集团场日度出栏是否

连续下降。

图 29：商品猪出栏量

数据来源：钢联，华金期货研究

图 30：月度计划出栏量

数据来源：涌益，华金期货研究

图 31：月度出栏完成率

数据来源：涌益，华金期货研究

图 32：上市猪企出栏量

数据来源：钢联，华金期货研究
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图 33：猪肉到港量

数据来源：钢联，华金期货研究

3.5 供应压力验证：冻品库存与库容率
库存压力较 7 月有所缓解，但去化尚需连续验证。7 月 30 日全国冻品多样本库存 26.00%，同比高 10.00 个百分点；8 月 28 日

重点屠宰企业库容率 32.30%，近 30 日下降 0.66 个百分点。库容率回落有利于减轻低价冻品释放压力，9 月库存能否继续下降

将决定现货反弹的质量。

图 34：冻品库存

数据来源：涌益，华金期货研究

图 35：冻品库存区域结构

数据来源：涌益，华金期货研究

图 36：冻品库容率

数据来源：涌益，华金期货研究

图 37：冻品库存月末变化

数据来源：涌益，华金期货研究

3.6 供应成本约束：饲料成本、养殖利润与猪粮比
饲料成本变化不大，养殖端仍处亏损。8 月 28 日玉米 2301 元/吨，近 30 日下降 24 元/吨；豆粕 3190 元/吨，上涨 190 元/吨。外

购仔猪育肥亏损 257.36 元/头、合同农户亏损 500.64 元/头、自繁样本亏损 184.38 元/头；9 月成本端难以直接推升猪价，但持

续亏损将继续约束补栏和产能。
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图 38：育肥全价料价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 39：玉米与豆粕价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 40：养殖利润

数据来源：钢联，华金期货研究

图 41：猪粮比

数据来源：钢联，华金期货研究

图 42：不同模式养殖利润

数据来源：涌益，华金期货研究

四、需求

需求端本月出现边际改善，但旺季放量尚未确认。8 月 28 日 135 家样本屠宰量 27.72 万头，近 30 日增加 0.39 万头；开工率

34.31%，上升 0.48 个百分点；鲜销率 81.94%，上升 0.23 个百分点。9 月开学与节前备货将继续带来需求增量，白条和鲜品能

否连续放量决定其对供应释放的承接力度。

4.1 屠宰需求：屠宰量与开工率
屠宰量和开工率较 7 月回升。8 月 28 日 135 家样本屠宰量 27.72 万头，近 30 日增加 0.39 万头；开工率 34.31%，上升 0.48 个

百分点；白条宰后均重 92.51kg。8 月中旬农业农村部信息中心白条监测价格周度上涨，9 月屠宰端能否继续提量，取决于鲜品

走货而非单周价格波动。
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图 43：屠宰量

数据来源：涌益，华金期货研究

图 44：屠宰开工率

数据来源：涌益，华金期货研究

图 45：白条宰后均重

数据来源：钢联，华金期货研究

4.2 鲜品需求：鲜销率与鲜销量
鲜品需求较上月改善。8 月 28 日重点屠宰企业鲜销率 81.94%，近 30 日上升 0.23 个百分点，同比下降 4.98 个百分点；鲜销量

70.82 万，近 30 日增加 4.21 万。鲜销改善有助于降低库存压力，9 月若鲜销量不能维持增长，冻品去化对毛猪价格的支撑仍会

减弱。

图 46：鲜销率

数据来源：涌益，华金期货研究

图 47：鲜销量

数据来源：涌益，华金期货研究

4.3 白条承接：白条价格、毛白价差与屠宰利润
白条价格与屠宰利润仍未完全修复。7 月 30 日白条 13.64 元/公斤，同比下降 5.32 元/公斤；毛白价差 3.88 元/公斤，白条成本

14.00 元/公斤，屠宰头均亏损 7.05 元/头。屠宰端仍以订单采购为主，9 月白条价格、鲜销量与屠宰利润若不能同步改善，毛猪

价格上行将缺少持续支撑。
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图 48：白条价格

数据来源：钢联，华金期货研究

图 49：毛白价差

数据来源：钢联，华金期货研究

图 50：白条成本

数据来源：涌益，华金期货研究

图 51：屠宰头均利润

数据来源：涌益，华金期货研究

图 52：屠宰费用与副产品收入

数据来源：涌益，华金期货研究
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