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生猪期货年报

产能逐步恢复，猪价承压运行

摘要

现货市场：2024年生猪现货走势整体呈现先涨后降的趋势，
整体表现为“旺季不旺、淡季不淡”，具体情况如下：年初
至 3月，生猪价格处于相对低位且呈稳定下降趋势。1月全国
生猪平均价格 14.63 元/公斤，3 月初价格降至 14.35 元/公斤
左右。养殖端亏损情况持续，养殖户面临一定的经营压力，
部分养殖户减少存栏量。3月至 8月，生猪价格持续攀升。6
月第三周出现上半年生猪价格最高点，全国生猪平均价格
18.44元/公斤，相比年初上升了 26.04%。上涨趋势一直延续
至 8月第三周，此时达到年内生猪价格最高点，全国生猪平
均价格 20.92元/公斤，较年内低点上升 45.78%。在价格上涨
的带动下，生猪养殖利润逐月递增，自繁自养和仔猪育肥都
实现了较高水平的盈利。8月至 12月，生猪价格在 8月中旬
触及全年高点后开始高位反转并持续下滑。仅在 10月第三周
略有回升，此后再开启连续 9周的价格下滑。截至 12月第二
周，全国生猪平均价格已跌至 16.65元/公斤，较年内高点下
跌了 20.41%。12月份生猪价格继续下行，养殖利润持续减少，
但整体仍处于成本线之上。

期货市场：2025年猪价大方向预计仍以偏弱为主。供给方面，
2024年 5月份开始至年底，全国能繁母猪存栏量持续回升。
这意味着 2025年生猪供给能力可能较 2024年有所提升，2025
年生猪出栏量预计高于 2024年。需求端来看，受制于居民消
费习惯，收入增长放缓、替代品需求挤压等因素的压制，近
几年需求持续偏弱，对生猪价格支撑力度不足，明年需求或
难有明显改善。在供大于求的情况下，2025年运行重心或较
2024年有所下移。
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一、2024 年行情回顾

现货市场

2024年生猪现货走势整体呈现先涨后降的趋势，整体表现为“旺季不旺、淡季不

淡”，具体情况如下：年初至 3月，生猪价格处于相对低位且呈稳定下降趋势。1月
全国生猪平均价格 14.63元/公斤，3月初价格降至 14.35元/公斤左右。养殖端亏损情

况持续，养殖户面临一定的经营压力，部分养殖户减少存栏量。3月至 8月，生猪价

格持续攀升。6月第三周出现上半年生猪价格最高点，全国生猪平均价格 18.44元/公
斤，相比年初上升了 26.04%。上涨趋势一直延续至 8月第三周，此时达到年内生猪价

格最高点，全国生猪平均价格 20.92元/公斤，较年内低点上升 45.78%。在价格上涨

的带动下，生猪养殖利润逐月递增，自繁自养和仔猪育肥都实现了较高水平的盈利。

8月至 12月，生猪价格在 8月中旬触及全年高点后开始高位反转并持续下滑。仅在

10月第三周略有回升，此后再开启连续 9周的价格下滑。截至 12月第二周，全国生

猪平均价格已跌至 16.65元/公斤，较年内高点下跌了 20.41%。12月份生猪价格继续

下行，养殖利润持续减少，但整体仍处于成本线之上。

图一：全国外三元生猪价格

数据来源：wind咨询

期货市场

期货市场方面，生猪主力合约也是走的先扬后抑的走势，从年初的 13500元/吨左

右上涨至 8月 18900元/吨左右，之后一路跌至年末 12600元/吨左右，年跌幅为 6.6%，

其中年内最高收盘价为 19365元/吨，年内最低收盘价为 12505元/吨。期限结构来看，

2024年生猪期现货盘面结构则以频繁变化为主。具体来看，上半年，受后市看涨动力，

期货价格领先于现货，盘面呈现升水状态。自 6月以后，受悲观预期影响，期货走势

明显弱于现货，反映了对于后市的看跌。
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图二：生猪主力合约收盘价格

图三：生猪期现价差图

数据来源：Wind 资讯

二、生猪基本面分析

产能变化

2024年 3月 1日，农业农村部公布了《生猪产能调控实施方案（2024年修订）》，

将全国能繁母猪正常保有量目标从 4100万头调整为 3900万头，并指导各地相应修订

省级调控方案，引导生猪产能有序调减。在明确的调控信号引导下，生猪产能高位回

调。

能繁母猪出栏量方面，根据农业农村部数据（官方数据），能繁母猪存栏量自 2022
年 12月的高点 4390万头降至 2024年 4月的 3986万头，累计产能去化 16个月，产

能降幅达 9.2%。随后能繁母猪存栏量回升至 11月的 4080万头，较低点增加 2.3%，

但同比仍下降 1.9%。根据三方咨询机构数据，Mysteel农产品 208家定点样本企业数

据统计，其中 123家规模养殖场 12月份能繁母猪存栏量为 504.38万头，环比涨 0.36%，

同比涨 4.03%。能繁母猪存栏量对应的是 10个月之后的商品猪出栏情况，今年 4月后
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能繁母猪产能持续恢复，预计 2025年年出栏压力同比有所增加。

商品猪出栏方面，农业农村部数据显示，2024年前三季度，累计出栏生猪 52030
万头，同比去年前三季度减少 3.15%，其中一季度同比减少 2.23%，二季度同比减少

4.02%，三季度同比减少 3.34%，前三季度出栏压力减轻。据Mysteel农产品 208家定

点样本企业数据统计，12月 123家规模场商品猪出栏量为 1104.92万头，环比增加

12.37%，同比增加 11.05%。

商品猪存栏方面，农业农村部数据显示，截至三季度末，全国生猪存栏 42694万
头，环比增加 2.8%，同比下降 3.5%。据Mysteel农产品 208家定点样本企业数据统

计，12月123家规模场商品猪存栏量为3525.91万头，环比增加0.31%，同比增加4.24%。

总体来看，产能同比 2023有所下降，但呈现逐步恢复的趋势。

图四：能繁母猪存栏与生猪价格

图五：生猪存栏同比与生猪价格

图六：生猪出栏量
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进口和冻品：

进口方面，截至 11月份，我国猪肉进口量为 9万吨，环比增加 3%，同比下降 2.7%，

2024年 1-11月累计进口猪肉总量 96.24万吨，同比降幅 33.63%。国内供给充裕，进

口猪肉的减少也一定程度上减轻了供给压力，鉴于目前国内生猪供给仍旧较为宽裕，

预计 2025年猪肉月度进口仍旧保持 8-9万吨左右。

图七：生猪进口量

数据来源:wind 资讯

经历 2023年冻品分割入库亏损后，2024年冻品入库意愿大大降低，叠加 3-5月
份猪价未达到屠宰企业分割入库目标，整体 2024年冻品入库量较少，全年以持续去

库为主。截至年底，钢联样本冻品库容率 16.84%，处于近四年低位水平。展望 2025
年节后市场，倘若猪价降至企业的心理预期区间，企业主动增加库存的意愿将会有所

提升，对于 3-5月行情或有支撑，届时关注企业做库存的动作。

图八：全国冻品库容率

数据来源:我的钢联

养殖利润与成本

由于产能去化效果显著，2-3月开始生猪价格开始进入上涨阶段，生猪养殖行业
陆续进入盈利周期，结束了长达 13个月的亏损周期，实现了扭亏为盈的局面。农业
农村部数据：2024年生猪养殖扭亏为盈，预计全年头均盈利约 200元。整体来看，2024
年外购养殖年均盈利 124.74元/头，同比增加 147.77%；自繁自养年均盈利 170元/头，
同比增加 173.33%。

图九养殖利润
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数据来源:wind 资讯

受玉米以及国际大豆产量增加的影响，2024年养殖成大大下降，豆粕，玉米价格

远低于去年。截至年末豆粕价格为 2950.86元/吨，年跌幅为 24.66%，较去年跌幅为

24.84%；截至年末玉米价格为 2121.96/吨，年跌幅为 17.26%，较去年跌幅为 15.81%；

截至年末猪料比为 4.37，年涨幅为 21.47%，较去年涨幅为 21.83%；截至年末猪粮比

为 8.88，年涨幅为 33.21%，较去年涨幅为 33.39%。

表一：成本分析表

品种 最高价 最低价 年度均价上年均价年初价格年末价格
全年涨跌

幅
同比涨幅

豆粕 3916.86 2891.14 3265.71 4345.12 3916.86 2950.86 -24.66% -24.84%

玉米 2564.71 2113.33 2372.9 2818.55 2564.71 2121.96 -17.26% -15.81%

猪粮比 8.88 5.56 7.23 5.42 5.63 4.64 33.21% 33.39%

猪料比 6.09 3.71 4.8 3.94 3.82 7.5 21.47% 21.83%

图十：全国豆粕，玉米现货价格走势图

图十一：猪料比及猪粮比走势图
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屠宰端分析

据农业农村部统计，2024年 11月份规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量 3190万头，

环比上升 10.9%，同比下跌 2.7%。2024年 1-11月份规模以上生猪定点屠宰企业屠宰

量 29611万头，同比下降 2.6%。今年以来国内生猪屠宰量整体是低于去年同期的。大

概有三方面原因：一是今年毛猪价格整体较高，屠宰企业采购成本上升，利润下降；

二是高价猪肉、冻品库存及牛、羊、鸡肉替代性价比提高抑制终端需求，白条价格上

涨不畅。三是自去年以来，屠企经过较长时间亏损煎熬，加上冻品库存高位，资金不

断收紧，主动缩量压力大，屠企经营愈加艰难，部分被动停宰。

据Mysteel 统计，在 2024年春节备货期间，由于节日效应提振，屠宰毛利水平

上涨，达到高点 52.33元/头。然而，春节过后盈利水平迅速下滑。第一季度：受春节

等节日因素影响，屠宰毛利在短时间内有所提升，但整体盈利水平仍不稳定。第二季

度：随着节日效应的消退，屠宰毛利持续下滑，部分时段出现亏损。第三季度：随着

市场需求的逐渐恢复，屠宰毛利开始小幅提升，但仍未恢复到较高水平。第四季度，

猪价频频走低，降低了屠宰企业采购成本，但同时对白条价格的支撑做用也在减少，

形成了猪降肉降的趋势，屠企仍处亏损状态。预计明年猪价仍受供应端节奏主导，屠

企利润预期并不乐观，更难以摆脱亏损状态，也会进一步制约整体的开工表现。

图十二：国内重点生猪屠宰企业生猪屠宰量

图十三：国内重点生猪屠宰企业白条利润
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四、2025 年市场展望

展望 2025年的生猪市场情况，我们认为：2025年猪价大方向预计仍以偏弱为主。

供给方面，2024年 5月份开始至年底，全国能繁母猪存栏量持续回升。这意味着 2025
年生猪供给能力可能较 2024年有所提升，2025年生猪出栏量预计高于 2024年。需求

端来看，受制于居民收入增长放缓、替代品需求挤压、冻品去库等因素的压制，近几

年需求偏弱，对生猪价格支撑力度不足，明年需求或难有明显改善。供大于求的情况

下，2025年运行重心或较 2024年有所下移。整体来看 2025年生猪价格预期偏向悲观，

下行周期势头难改，盘面预期先行，已跌破成本线，下行空间有限，而利多驱动难觅，

仍需等待现货端利空释放兑现。期货操作方面，当前盘面已显悲观预期，在成本线下

方运行，套保空间暂无，谨慎追空，等待反弹逢高空为主。
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