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双节过后阶段平衡能否打破 后期猪价将如何演绎？

—附山西陕西生猪调研总结报告

一、行情复盘及交易驱动

进入 8 月以来生猪市场供需相对均衡，生猪现货价格维持在

16-17 元/公斤震荡整理，生猪期货盘面三角形内展开区间整理，

且波动幅度逐渐收窄。背后驱动逻辑：供给端整体心态相对谨慎，

根据行情判断灵活调整出栏节奏。在生猪存栏相对充足但增重幅

度不及预期的背景下，通过调整出栏节奏来匹配下游消费强弱力

度，形成了猪价跌至在 16 元/公斤附近养殖端开始抗价惜售、减

缓出栏节奏，在猪价上涨至 17元/公斤附近养殖端加快出栏节奏。

上述情况一直持续到上周末，这周双节备货行情开始启动，

养殖端开始加速出栏。卓创资讯数据显示本周一生猪日度屠宰量

周环比增加 13%，同时猪价未出现大幅波动，说明双节前备货行

情已经启动。按照规律来看，双节备货行情或持续 2-3 日。在此

期间，养殖端将加大生猪出栏量，供给增幅大且相对确定，今天

已经得到期货盘面反应，LH2311 合约下探三角形区间下沿试探支

撑。

待近两日双节备货结束后，下游需求将再度恢复到正常水

平，对应十一放假期间养殖企业月初出栏节奏再度放缓，供需双

方将再次寻找平衡。待假期结束后，猪价交易驱动可关注养殖端

增重幅度，若出栏体重持续增加，且十一月季节性消费尚未到来

之前，增重或驱动猪价承压震荡偏弱运行，等待验证四季度季节

性消费回升力度来测试向上空间幅度。

二、中长期分析逻辑及后市观点

三、交易策略及操作建议

LH2311 合约下探三角形整理区间下沿 16500，若有效跌破区

间下沿则下方支撑关注 16000；LH2401 合约下探区间下沿 17000
支撑位，若有效的跌破区间下沿则下方支撑关注 16700-16800。
LH2311、LH2401 合约建议区间波段操作为主，可关注短空机会，

也可等待现货下探支撑后的波段做多机会。

LH2403、LH2405 合约属于弱势合约，建议卖保及做空头寸

继续持有，下方支撑关注相应合约对应的仔猪育肥成本。

（详见正文）
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图 1：中国生猪日度均价

数据来源：卓创资讯

图 2：LH2311 合约日线走势图

数据来源：博易大师



图 3：近两年生猪周度交易均重走势

数据来源：卓创资讯

图 4：生猪日度屠宰量

数据来源：卓创资讯

二、中长期分析逻辑及后市观点

 分析逻辑

宏观逻辑：上半年经济恢复不及预期，稳经济、拉动消费等系列政策出台，宏观政策压

力明显减弱。

产业逻辑：养殖规模提升对我国猪周期或可分为两部分：一、规模化快速推进阶段，市

场整合加剧导致猪价波动加大，价格周期性波动更为显著且反复。二、规模化深水期，猪周

期演绎由供给变化加剧导致的价格波动大周期调整为因季节性需求以及疫病因素波动而演

绎的价格变动小周期。我国或处于规模化深水区的上半程，或位于大周期向小周期转变的中

间阶段。当前行业集中度明显提升，TOP20 产能占比超过全国 20%，预计未来 2 年养殖集中

度将继续提升，头部企业话语权继续抬升，行业各环节进入微利时代。

供需逻辑： 长期来看，从产能周期来看，当前我国生猪市场供给相对充足，根据农业

部能繁数据来看，能繁母猪存栏去化缓慢且产能效率持续提升，对应产能仍处于相对高位。

今年 1 月以来连续 8 个月环比回落进入去产能周期，但产能下降幅度远不及预期。官方数据

显示截至 8 月底我国能繁母猪存栏 4241 万头，较 22 年 12 月底 4390 万头高点仅下降 3.3%。
虽然今年连续 8 个月产能下降 3.3%，但对比上轮去产能周期前 5 个月产能下降 6%来看，显

而易见当前产能去化远不及预期，另外叠加生产效率明显提升，对应生猪产能仍处于相对高



位、生猪市场供给仍较充足。从仔猪价格来看，今年 6 月以来仔猪价格持续回落，当前全国

7KG仔猪均价在 220 元/头左右，局部区域实际成交价跌破 200 元/头，对应明年一季度育肥

出栏成本大幅下降，估算对应育肥养殖成本约 12-14 元/公斤，明年上半年供强需弱格局下

猪价下行压力加大。

中短期来看，农业农村部数据显示未来一段时间内生猪市场供给相对充足。具体来看，

今年 2-7 月全国新生仔猪量同比增长 8.4%，对应未来 6个月生猪供应同比增加；其中 3-4 月

份全国新生仔猪数同比分别增长 12.2%和 11.2%，对应中秋国庆期间生猪出栏量仍将持续增

加。 另外，当前全国冻品库存水平处于 2019 年以来的次高水平。当前国内猪肉冻品库容率

30.53%，较本年度最高点 34.77%仅下降 4.24%，仍处于 2019 年以来的次高点冻品库存或将

限制四季度猪价向上空间。

 后市观点

在年底前供需双增的预期下，暂不存在大的结构性矛盾，单边趋势行情支撑力度不足，

建议根据阶段性供需相对变化寻找波段交易机会。

待近两日双节备货结束后，下游需求将再度恢复到正常水平，对应十一放假期间养殖企

业月初出栏节奏再度放缓，供需双方将再次寻找平衡。待假期结束后，猪价交易驱动可关注

养殖端增重幅度，若出栏体重持续增加，且十一月季节性消费尚未到来之前，增重或驱动猪

价承压震荡偏弱运行，猪价下方支撑关注 16 元/公斤。

预计进入十一月后消费逐步向好，猪价有望迎来季节性上涨行情，等待验证四季度季节

性消费回升力度来测试向上空间幅度，上方空间取决于压栏增重幅度和二育规模，暂可关注

18-19 元/公斤附近压力位。

2024 年一季度猪价仍不容乐观，预计震荡下行为主，关注 14 元/公斤支撑效果。

风险因素，生猪疫病、二育节奏等。

表 1：能繁母猪存栏汇总表

日期 能繁母猪存栏

（万头）

对应 10 个月后出栏 较 4 月末增幅

（绝对增幅）

前者环比增幅

（边际增幅）

2022 年 4 月末 4177 2023 年 2 月 —— ——

2022 年 5 月末 4192 2023 年 3 月 0.36% ——

2022 年 6 月末 4277 2023 年 4 月 2.39% 2.03%

2022 年 7 月末 4298 2023 年 5 月 2.9% 0.51%

2022 年 8 月末 4324 2023 年 6 月 3.52% 0.62%

2022 年 9 月末 4362 2023 年 7 月 4.43% 0.91%

2022 年 10 月末 4379 2023 年 8 月 4.84% 0.41%

2022 年 11 月末 4388 2023 年 9 月 5.05% 0.21%

2022 年 12 月末 4390 2023 年 10 月 5.1% 0.05%

2023 年 1 月末 4367 2023 年 11 月 4.5% -0.6%

2023 年 2 月末 4343 2023 年 12 月 3.9% -0.6%

2023 年 3 月末 4305 2024 年 1 月 3% -0.9%

2023 年 4 月末 4284 2024 年 2 月 2.56% -0.44%



2023 年 5 月末 4258 2024 年 3 月 1.9% -0.66%

2023 年 6 月末 4296 2024 年 4 月 2.8% 0.9%

2023 年 7 月末 4271 2024 年 5 月 2.2% -0.6%

2023 年 8 月末 4241 2024 年 6 月 1.5% -0.7%

数据来源：官方数据

三、交易策略及操作建议

LH2311 合约下探三角形整理区间下沿 16500，若有效跌破区间下沿则下方支撑关注

16000；LH2401 合约下探区间下沿 17000 支撑位，若有效的跌破区间下沿则下方支撑关注

16700-16800。LH2311、LH2401 合约建议区间波段操作为主，可关注短空机会，也可等待现

货下探支撑后的波段做多机会。

LH2403、LH2405 合约属于弱势合约，建议卖保及做空头寸继续持有，下方支撑关注相

应合约对应的仔猪育肥成本。

附：山西陕西地区生猪产业调研

 调研时间：9 月 18 日-22 日

 调研路线：太原、太谷、榆次、西安、渭南

 调研对象：养殖、屠宰、饲料、贸易等

 调研小结

整体来看，调研区域内养殖端母猪产能目前没有出现明显的去化现象。山西地区上半年

猪瘟疫病严重，影响产能折损近一半，集团场下半年开始补栏。陕西地区产能相对稳定，个

别集团场仍在增产，尽可能降低养殖成本是所有企业当前的主要目标。

养殖成本来看，从调研对象来看，公司+农户模式完全养殖成本基本都在 16 元/公斤以

下水平，大部分成本在 15-16 元/公斤。当前 7KG 仔猪价格跌至 200 元/头对应明年养殖成本

大幅下降，企业参与生猪期货远月合约卖保及参与生猪保险+期货项目意愿强烈。多数企业

表示，若仔猪价格持续走低，将考虑扩大仔猪育肥规模。

对于下半年行情观点较为一致，近期生猪现货价格下方支撑 16 元/公斤，四季度猪价上

方压力 18-19 元/公斤，不看好明年上半年行情。

（调研小结仅供参考，不作为交易依据）
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