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供需博弈局面持续 预计期价低位整理 

摘要： 

行情回顾：11 月，外三元生猪均价重心微幅上移；生猪

2601 合约期价震荡偏弱，11 月 28 日收盘价 11465 元/

吨，较上月末收盘价下跌 2.96%。 

供给端：能繁母猪存栏量明显下降；生猪存栏量环比小

增。 

需求端：月内无显著利好提振消费，开工率窄幅整理。  

成本端：玉米价格偏强运行，豆粕价格月初冲高后区间

整理。 

利润端：自繁自养与外购仔猪养殖利润维持亏损，但亏

损程度收窄。  

基差分析：11月期现基差收窄，生猪 2603合约相对于生

猪 2601 合约价差呈贴水，但价差走强。 

展望：市场整体维持供大于求局面，预计 12 月份生猪期

价低位震荡整理。后续可关注养殖端出栏情况、消费恢

复情况、国家政策、疫病与天气影响。 
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一、行情回顾 

11 月现货猪价震荡走弱，但由于价格是近期高位下行，月度重心小幅上移。

中上旬散户压栏吸收，但集团猪企正常出栏，进入下旬后，散户二育逐步出猪，

价格承压；需求方面，消费清淡，虽西南地区腌腊活动开启，但增量有限。总

体上，需求表现乏力，供过于求局面难以逆转。截止到 11 月末全国外三元生猪

出栏均价 11.67 元/公斤，环比上涨 0.52%，同比下跌 29.57 %；生猪 2601 合约震

荡偏弱，于 11 月 28 日收盘价为 11465 元/吨，较上月末收盘价下跌 350 元/吨，

跌幅 2.96 %。 

 

图1：各地外三元生猪市场价（单位：元/公斤）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 2：生猪主力合约（单位：元/吨）
 

 
 

数据来源：同花顺期货通 

二、供应端 

根据《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》，将能繁母猪正常保有量稳

定在3900万头左右。据农业农村部数据，10月能繁母猪月度存栏量3990万头，

环比下跌1.12%，同比下跌2.04%，为正常保有量3900万头的102.31%，能繁母猪

存栏量明显回落。多数企业淘汰落后产能节奏加快，但扔存个别企业有扩增现

象。 

据钢联数据，10月定点样本综合养殖企业商品猪存栏量3844.62万头，环比

增加0.15%，同比增加5.21%。其中，123家规模场商品猪存栏量为3688.78万头，

环比增加0.10 %，同比增加5.16%；85家中小散样本企业存栏量为155.84万头，

环比增加1.84%，同比增加6.45%。散户压栏增重且下游需求刚需，存栏被动增

加。 

据钢联数据，10月统计商品猪出栏量为1196.53万头，环比增加11.85%，同

比增加17.95%。其中，123家规模场商品猪出栏量为1143.95万头，环比上涨

11.96%，同比增加17.56%，85家中小散样本企业出栏量为52.58万头，环比增加

9.48%，同比增加27.06%。规模企业出栏节奏加快，出栏量超出计划量，此外，

因价格持续下行，养殖端亏损加剧，增加散户出栏积极性。 
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图3：能繁母猪存栏量（单位：万头）
 

 
 

数据来源：农业农村部 

图 4：能繁母猪存栏同环比增长率（单位：%）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 5：规模场生猪存栏量（单位：万头）及同环比（单位：%）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

图 6：规模场生猪出栏量（单位：万头）及同环比（单位：%）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 7：能繁母猪淘汰量（单位：头）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

图 8：中国猪肉月度进口量（单位：千克）
 

 
 

数据来源：海关总署 
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三、需求端 

11月国内重点屠宰企业开工率微降，屠宰企业平均开工率34.12%，环比下

降个百分点，同比上升7.02个百分点。西南地区腌腊活动零星启动，东北地区

也因降温需求微幅增量，但无显著利好支撑，月内开工率波动幅度较小。 

图 9：屠宰企业月度屠宰量（单位：万头）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

图 10：重点屠宰企业日度开工率（单位：%）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 11：白条猪肉周度鲜销率（单位：%）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

 

四、成本端 

11月玉米价格震荡走强，月度均价重心小幅上移，月内均价为2240.05元/吨，

环比上涨1.24%，同比上涨2.45%。月初，东北地区农户收粮积极性尚可，施压

粮价，但下半月，东北农户对优质粮源惜售，提振粮食价格。华北地区价格持

续下跌。 

11月豆粕价格月初冲高后区间整理，月内均价为3078.65元/吨，环比上涨

2.74%，同比上涨0.83%。月初上涨主要受到中国暂停进口一船巴西大豆的消息

面提振，市场情绪受此带动明显，但国内大豆和豆粕库存高企，豆粕价格上方

空间受限。 
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图12：猪粮比价
 

 
 

数据来源：国家发改委 

图 13：豆粕月度均价（单位：元/吨） 
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 14：玉米月度均价（单位：元/吨）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

五、利润端 

11月生猪现货均价微幅上移，饲料成本方面，玉米价格、豆粕价格均走强。

自繁自养利润与外购仔猪利润亏损程度有所收窄。截至11月末，自繁自养模式

下养殖月均利润为-80.32元/头，较上月月均利润增加38.7元/头；外购仔猪月均

利润为-163.15元/头，较上月月均利润增加97.82元/头。 

图 15：生猪自繁自养养殖利润（单位：元/头）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 16：外购仔猪养殖利润（单位：元/头）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

六、基差分析 

生猪期货行情与现货行情高度相关，11月 28日生猪期现基差为-95元/吨，

较上月末基差 645 元/吨，走弱 740 元/吨。生猪 2603 合约与生猪 2601 合约价差

为-215 元/吨，较上月末走强 225 元/吨，远月合约处于小幅贴水状态。 

 

图 17：生猪主力合约期现基差（单位：元/吨）
 

 
 

数据来源：钢联数据 
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图 18：LH2603-LH2601 价差（单位：元/吨）
 

 
 

数据来源：钢联数据 

 

七、行情展望 

供给端，根据 10 个月前能繁母猪存栏量推算，生猪供应压力尚存，加之二

育逐步出栏，预计 12 月生猪供应偏宽松。需求端，整体需求平淡，但下旬南方

腌腊和北方采购会逐步进入高峰，支撑价格。此外，天气转冷，主产区猪病零

星发生，影响生猪供应。综合考虑情况，市场整体维持供过于求，预计 12 月份

生猪期价低位震荡整理。 

风险提示：关注养殖端出栏情况、消费恢复情况、国家政策、疫病与天气

影响。 
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