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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

◆供应端：

1、当下整体仍处在上一轮产能去化周期

2、四季度出栏量有季节性增加的预期

◆需求端：屠宰量在四季度也存季节性增加预期

◆ 冻品库存：今年库容率持续下降

◆ 猪粮比：目前8.01，偏高 （不利于做多）

推荐策略
◆ 做多策略为主：第一阶段，卖出13000的看跌期权（含场外）；第二阶段，考虑买3卖5，价

差可以看到1000元/吨。

风险提示 ◆ 消费不及预期
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生猪主连显示其价格的底部来到，但时间还不够

数据来源：文华财经，国联
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基差、月差

数据来源：wind，国联
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供应端：产能周期

数据来源：wind，国联
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2021年5月 2022年4月 4564 4177 -8% 11
2022年4月 2022年12月 4177 4390 5% 8
2022年12月 2024年4月 4390 3986 -9% 16
2024年4月 3986 1.9% 5
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猪粮比

数据来源：wind，国联
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供应端：季度出栏量

数据来源：wind，国联
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◆ 虽整体在产能去化周期，但4季度出栏量呈季节性上升。
◆ 2024年4季度出栏量对应去年底至今年初的产能周期，为去化周期；类似于2022年4季度，当时4季度环比增幅约16%。考虑

到本次去化幅度略大，所以我们估算今年4季度的出栏量环比增幅15%。
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供应端：出栏均重

数据来源：wind，钢联，国联

◆ 根据农业农村部，最近宰后均重持续下降，或仍反映了一种悲观情绪，即不再压栏，也可能透支后期的出栏。
◆ 根据钢联数据，出栏均重是从9月中旬开始下降，但降幅不大。
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需求端：屠宰量

数据来源：wind，国联
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◆ 屠宰量4季度也有季节性增加的预期。主因南方腌腊需求及1月份的春节消费。
◆ 今年2-9月份较去年同期下降7%，下降的原因一是因为今年的产量下降约3%，二是年内消费可能确实下降了一些，但幅度可

能没有屠宰量的降幅那么大。
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餐饮收入表现尚可

数据来源：wind，国联
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◆ 1-9月份全国餐饮收入累计同比增长6.2%。
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冻品库存

数据来源：钢联，国联
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截至10月底，冻品库容率较年初下降7.5%。
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利润
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感谢观看

免 责 声 明
本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

期市有风险 投资需谨慎


