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双节提振难抵供给压力 季节性反弹高度有限

【策略观点】

9 月市场将迎来中秋、国庆双节备货的现实提振，整体进入旺

季预期与高供给压力博弈的阶段。供给层面，能繁母猪存栏虽回落

至绿色区间，但产能收缩传导存在明显时滞，9月商品猪供给难以

快速收缩。受行业亏损驱动，若备货带动现货小幅反弹，易刺激集

中逢高出栏，前期压栏、二育的猪源也将集中在 9月释放，进一步

放大供给冲击。同时冻品库存处于高位，双节备货期间冻品出库会

分流鲜销市场，会对冲一部分需求带来的涨价动能。需求端上，9

月双节备货是核心变量，叠加开学团膳采购恢复，会带来阶段性需

求抬升。但开学集采属于短期提振，偏高的气温仍会压制居民消费，

禽肉、水产等替代品持续分流需求，终端消费基础偏弱。双节备货

更多带来阶段性需求放量，不足以扭转整体产能过剩的基本面。盘

面上看，维持近弱远强的格局，远月已经提前计价双节旺季以及后

续产能去化逻辑。若双节备货带动的需求修复不及预期，叠加冻品

集中出库，盘面仍将承压运行。综合判断，9月现货会受双节备货

带动出现阶段性反弹，但反弹空间将被充足供给约束，难走出趋势

性反转行情，2611 合约基本面偏空，仅适合博弈短期季节性反弹，

不宜过早布局趋势反转。
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一、行情回顾

图表 1 生猪主力合约及现货走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

现货端上，上旬规模场控量挺价，带动猪价反弹，但市场基本面并未实质性改善。全月

来看，规模场出栏计划环比抬升，市场整体供应压力持续加大。同时，8月南方高温天气持

续压制终端猪肉消费，禽肉、水产品等替代品持续分流需求，且行业冻品库存处于高位，持

续挤占鲜肉消费空间，导致现货反弹缺乏坚实需求支撑，下旬反弹受阻回落。盘面上看，主

力合约换月至 2611 合约，市场提前计价双节及腌腊消费回暖的旺季预期，盘面大幅升水现货。

不过受弱现实拖累，与现货共振，冲高回落，全月呈现先扬后抑走势。
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二、生猪基本面分析

2.1 阶段性缩量难改宽松格局 猪价反弹受阻

截至 8月 26 日，生猪出栏均价 10.84 元/公斤，较 7月末环比上涨 0.56 元/公斤。标肥

价差-1.06 元/公斤，较 7月末环比走扩 0.07 元/公斤。月初猪价自低位逐步修复，受规模场

阶段性控量出栏支撑，价格持续上行。同时标肥价差持续走阔，养殖端压栏、二育情绪升温，

短期提振市场情绪。但本轮反弹缺乏终端消费实质性支撑，高温天气压制鲜肉终端需求，居

民消费意愿低迷，叠加团膳采购修复力度偏弱，白条走货速度偏缓，且行业冻品库存持续高

位，分流鲜肉消费，持续压制现货涨价空间。伴随猪价月中反弹回升，养殖端逢高出栏意愿

逐步释放，出栏节奏加快，供应趋向宽松。并且二育整体入场规模有限，难以形成持续截流

效应，供给压力未得到实质缓解。月中冲高后，价格重心逐步下移。整体来看，8月仅为弱

势修复行情，供需基本面未发生反转，旺季前供给宽松、消费疲软的格局贯穿全月。

截至 8月 26 日，仔猪出栏均价 18.13 元/公斤，较 7月末环比下跌 5.28 元/公斤。市场

供强需弱格局持续凸显，标猪供应充裕，猪价反弹乏力，外购仔猪育肥的远期盈利预期走弱，

养殖端补栏心态趋于谨慎，整体大规模补栏意愿不足。全月仔猪价格从月初高位持续下行。

整体来看，8月仔猪市场缺乏实质性刚需支撑，仅靠远期产能去化预期难以支撑高价，补栏

谨慎叠加育肥预期偏差，带动仔猪价格承压回落。

图表 2 全国外三元生猪出栏均价走势

数据来源：我的农产品网、国元期货
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图表 3 标肥价差走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 4仔猪均价走势

数据来源：wind、国元期货

2.2 去化节奏偏缓传导滞后 短期供给宽松尚未扭转

据农业农村部监测显示，2026 年二季度末全国能繁母猪存栏量为 3780 万头，同比下降

6.5%，环比 2026 年一季度末回落 3.2%。根据农业农村部最新调控政策，当前存栏贴近 3750

万头合理保有量目标，产能持续向调控均衡区间收敛，行业淘汰低效母猪节奏加快。自 2025

年 10 月能繁母猪存栏跌破 4000 万头后，行业正式进入持续去产能阶段，月度存栏呈小幅下

行走势，产能调控政策逐步落地见效，但整体去化节奏偏缓。能繁母猪产能传导至商品生猪

出栏存在约 10 个月周期，结合存栏数据变化推算，前期高位母猪产能将集中在 2026 年前三
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季度兑现，三季度市场生猪供给压力仍处高位。直至三季度后期到四季度，前期母猪持续去

化的效果才会逐步传导至供给端，市场供给压力迎来小幅缓解。中长期来看，母猪存栏稳步

下调，将持续收紧远期生猪供给，但年内由于前期存栏基数偏高，供给宽松的基本面难以根

本性改善。

据 Mysteel 统计，截至 2026 年 7 月底，样本规模场能繁母猪存栏量为 481.64 万头，环

比下降 0.63%，同比下降 5.53%。7 月猪价虽有反弹，行业仍处亏损区间，加之南方高热高湿

环境，夏季疫病风险加大。同时，产能调控政策持续发力，规模场能繁母猪存栏延续小幅下

降趋势。样本规模场 7月商品猪存栏数为 3667.1 万头，环比增加 0.16%，同比增加 1.46%。

样本规模场 7月商品猪出栏量为 1197.77 万头，环比减少 0.13%，同比增加 14.77%。标肥价

差走扩，大猪溢价下，压栏情绪升温，7月出栏小幅下降。8月规模场计划出栏量增加，前期

压栏猪源逢高出栏，预计出栏量将环比增加，供应宽松看待。

截至 8月 21 日，生猪出栏均重 123.02 公斤，较 7月末环比回升 0.06 公斤。上旬受猪价

反弹、标肥价差走阔带动，养殖端压栏情绪抬头，出栏均重小幅回落。中下旬随着猪价反弹

受阻回落，养殖端逢高出栏意愿增强，大猪出栏节奏加快，出栏均重回升。整体来看，虽然

产能去化的长期趋势明确，但短期压栏猪源释放叠加规模场出栏增量，供给宽松的格局尚未

发生实质性改变。

图表 5 农业农村部能繁母猪存栏量

数据来源：农业农村部、国元期货
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图表 6 规模场能繁母猪月度存栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 7 规模场月度存栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 8 规模场月度出栏数

数据来源：我的农产品网、国元期货
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图表 9 出栏均重走势

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.3 屠企开工窄幅震荡 冻品库存维持高位

截至 8月 26 日，重点屠宰企业开工率为 29.56%，较 7月末环比回升 0.84%。截至 8月

21 日，冷冻肉库容率 32.56%，较上月末环比回落 0.45%，较去年同期高出 15%，处于历史同

期高位。中上旬，伴随现货猪价阶段性反弹，标肥价差走阔，叠加市场对开学季备货预期升

温，屠企开工率稳步上行。进入下旬，终端需求修复力度不及预期，中秋、国庆双节集中备

货尚未正式启动，白条走货持续偏弱，屠企开工率震荡回落，全月开工率呈现窄幅震荡。随

着猪价反弹，分割入库性价比下降，叠加贸易商逢高出库变现意愿增强，库容率逐周小幅回

落，但绝对库存水平仍显著高于去年同期。高企的冻品库存形成隐性供给，一方面持续分流

鲜肉消费需求，挤占鲜品市场空间。另一方面在价格反弹阶段随时存在集中出库压力，制约

现货价格的反弹高度与持续性。
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图表 10 重点屠宰企业开工率

数据来源：我的农产品网、国元期货

图表 11 重点屠宰企业冻品周度库容率

数据来源：我的农产品网、国元期货

2.4 养殖亏损收窄 产能去化趋势不变

截至 8月 25 日，玉米现货均价 2349.12 元/吨，较 7月末环比下跌 33.72 元/吨。豆粕现

货均价 3180.26 元/吨，较 7月末环比上涨 107.37 元/吨。8月饲料原料市场整体呈现玉米偏

弱下行、豆粕震荡走强的分化走势。玉米方面，粮源供给整体充裕，饲料企业为控制成本，

提升饲用小麦配方替代比例，玉米饲用需求偏弱。同时深加工订单表现平淡，终端采购态度

谨慎，带动玉米现货价格重心下移。短期来看，替代品供给充足的格局未变，玉米缺乏向上

驱动动能，仍将延续低位震荡格局。豆粕方面，上旬受国内大豆到港量维持高位、油厂压榨

量充足影响，豆粕库存处于累积阶段，价格维持低位运行。中下旬受海外美豆产区天气扰动

影响，进口大豆成本端支撑增强，叠加国内油厂出货节奏改善，饲料企业逢低进行刚需补库，
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推动豆粕现货价格震荡走高。不过国内大豆到港压力仍存，油厂压榨量维持高位，豆粕库存

累积压力尚未完全消解，将约束后续价格上行高度。

截至 8月 21 日，自繁自养养殖亏损 86.09 元/头，较上月末环比回升 103.95 元/头。外

购仔猪养殖亏损 163.38 元/头，较 7月末环比上升 122.28 元/头。伴随猪价阶段性反弹，养

殖亏损幅度持续收窄。但整体来看，8月行业整体仍处于亏损区间，供强需弱的基本面没有

发生根本改变，下旬猪价再度震荡回落，亏损修复的持续性不足，行业亏损格局并未实质性

扭转。持续亏损不断消耗养殖端现金流，倒逼行业被动淘汰低效能繁母猪，产能有序出清的

趋势得以延续，远期市场供给存在逐步收缩的预期。

图表 12 玉米、豆粕现货价格走势

数据来源：wind、国元期货

图表 13 养殖利润走势

数据来源：wind、国元期货
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三、行情总结

供给端，产能去化效果仍需时间兑现，供给整体依然宽松看待。加之前期压栏、二育猪

源将在双节备货期间集中释放，若节日备货带动价格小幅反弹，易引发养殖端逢高出栏，阶

段性放大供给压力。叠加冻品库存维持高位，双节期间冻品出库将分流鲜肉需求，直接对冲

部分旺季涨价动能。需求端上，开学季团膳修复与双节备货共同形成阶段性需求支撑，但开

学采购仅为短期提振，高温天气仍对居民消费形成压制，禽肉、水产品等替代品持续分流，

终端消费基础整体偏弱，季节性放量不足以扭转产能过剩的大格局。盘面上看，远月合约已

提前计价双节旺季及后续产能去化逻辑，若现货需求修复不及预期，前期乐观预期将逐步修

正。整体来看，9月猪价虽受双节备货驱动存在阶段性反弹可能，但供给端约束下反弹高度

有限，难以形成趋势性反转。
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电话：021-52650802、021-52650801

全资子公司：

国元投资管理(上海)有限公司

注册地址：上海市虹口区东大名路 501 号 504A 单元

办公地址：（北京地区）北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 A座 906

（上海地区）上海市浦东新区潍坊新村街道源深路 1088 号平安财富大厦 1603B

电话: 010-84555145
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