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生猪：等待旺季兑现

报告要点：

短期基础供应增量有限，且市场仍有累库预期，现货在消化月中抛压后 8月份仍有再涨可能，

只是或较难创出新高；盘面在贴水保护下估值端仍存在明显的支撑，09 合约更多关注逢低买入。

下半年四季度开始逐步进入累库的兑现期，且散户栏位补齐以及基础供应增加均为春节前行情

增加压力，只是盘面打出提前预期，远月给出的升水不够，11 等淡季合约更多等待反弹后套保

或抛空，不宜过分追低。
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生猪：等待旺季兑现

猪比预期更少

上半年生猪市场再度体现出反一致预期的特点，总结来说就是：现货窄幅整理为主，尽管缺乏

亮眼的表现，但由于猪比空头预期的要少，盘面在提前给出较高贴水的背景下，几个合约在临

近交割前均以向上收贴水的走势为主，没有最终兑现空头的预期。

从逻辑上讲，尽管今年产能处于增势，但由于市场从去年底便开始提前风控，尤其是预期多锚

定 2023 年，远月价格提前被交易至成本线附近后，屠宰量提前释放，散户和企业的出清程度

较高，冻品也没有如 2023 年一样提前累库，直接导致了春节后空头预期的落空。从数据端看，

尽管机构数据显示年内企业实际出栏量偏高，理论供应也指向未来平衡表偏向过剩，但由于规

模场的增量无法覆盖散户的退出（从肥标价差和前期二育栏位可以看出散户占比进一步下降），

而后者无法通过显性数据直接体现，因此交易的数据相比实际数据更加利空且明显失真。总结

来看，今年与 2023 年最大的不同不是基本面而是预期：2023 年是供应增加但预期不差，产能

出清不够且提前累库，因而盘面连续向下收升水；今年尽管产能也是增加，但由于行业预期悲

观且风控过头，盘面主要逻辑转为收预期不足的贴水。

图 1：生猪屠宰量（头） 图 2：肥标价差（元/斤）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

短期或仍有累库空间

5 月份以来，随着散户在春节后的库存重建告一段落，栏位普遍恢复到与去年同期相当的水平；

企业端，天热后规模场也存在降重的需要，现货市场出现较明显的下跌，河南均价从 15 元/公

斤下跌至 14 元/公斤附近，跌幅 1元/公斤，四川均价跌幅达 1.5 元/公斤。不过，随着体重、

屠宰量以及散户栏位的下降，市场在低位达成新的供需平衡。进入 6月下旬，屠宰端开始逐步

体现年初仔猪疫病导致的断档，基础供应减量，导致 6月份计划完成度超过预期，而企业降重

幅度偏大，也直接造成 7 月份的计划出栏量环比下降，引发 7月初猪价的再度冲高。此轮上涨，

河南均价从最低的 13.9 元/公斤涨至最高的 15.3 元/公斤，幅度接近 11%，现货的上涨也明显

抬升了 07、09 等近月合约的估值。

7 月初至今，随着价格冲高后二育盈利扩大，散户普遍有兑现大猪的需要，市场惜售情绪有所
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松动，现货市场再度踟蹰不前。但因为基础供应增量有限（7、8月份受年初仔猪疫病影响理论

供应增量有限），且散户对后市预期调高，因此现货有压力但较难大跌，8月份集团理论供应变

化不大，但配合散户栏位继续出清以及天气炎热下的增重困难，现货尽管难创新高但不排除仍

有再次冲顶可能，盘面在贴水保护下估值端仍存在明显的支撑。

图 3：散户栏舍利用率（%） 图 4：生猪交易均重（公斤）

数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

四季度重点关注上方压力

尽管上半年以来市场去库预期没有兑现，现货坚挺程度一再超空头的预期，但累库是实实在在

发生的，只是 9 月前或仍未到需要集中兑现的阶段。与 2023 年相比今年的几点相同与不同：

一是前期产能出清程度不同，2023 年上半年是发生持续亏损的，因而更多表现为去库而非累库，

今年上半年的生猪市场发生的累库（表现为体重增加）到下半年可能出现集中的兑现；二是 9

月后集团厂理论供应增势的斜率类似，二者均来自于头年母猪产能的积累以及年初仔猪疫病的

少发，且今年上半年散户栏位补齐后（仔猪育肥叠加二育栏位）对整体行情的支撑作用相比上

半年式微，现货在年底前、8-9 月季节性反弹后上演低迷的可能性偏大；三是盘面远期给的预

期和升水不同，2023 年远期一直给出可观的升水，表明市场情绪偏高，但今年远月持续处于贴

水状态，或限制盘面跌幅，届时不排除出现跌现货，但期货下跌有限的状态。

综上，短期基础供应增量有限，且市场仍有累库预期，现货在消化月中抛压后 8月份仍有再涨

可能，只是或较难创出新高；盘面在贴水保护下估值端仍存在明显的支撑，09合约更多关注逢

低买入。下半年四季度开始逐步进入累库的兑现期，且散户栏位补齐以及基础供应增加均为春

节前行情增加压力，只是盘面打出提前预期，远月给出的升水不够，11等淡季合约更多等待反

弹后套保或抛空，不宜过分追低。
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