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标肥价差，即标猪价格与肥猪价格之间的价差，是研究猪价走势不可

忽略的一个因素。尤其是在下半年猪肉的消费旺季，市场肥猪的需求增加

导致肥猪价格飙升，标肥价差逐渐走低，生猪养殖企业压栏增重的意愿增

强，从而导致阶段性出栏偏紧，带动标猪价格走强。 

根据钢联的历史数据，由图 1（标肥价差与猪价的关系）可知，标肥

价差与猪价具有一定的负相关性，即标肥价差走弱，猪价走强。 

图 1：标肥价差与猪价的关系 

 

数据来源：My steel，涌益咨询，华融融达期货研究所整理 
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由于标肥价差是通过影响生猪养殖企业压栏情绪来间接影响猪价的，

笔者想从以下两个层面来研究标肥价差与猪价之间的关系：第一，标肥

价差与生猪出栏均重之间的关系；第二，标肥价差与猪价的趋势拐点之

间的关系。 
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1，标肥价差与生猪出栏均重之间的关系 

标肥价差与体重之间的关系如图 2（标肥价差与体重的关系）所示，结

合生猪养殖和猪肉消费的季节性规律，笔者可以得出以下结论： 

第一，通常是 8月以后，标肥价差开始走弱，走弱到一定程度时（生猪

供应基数不同，幅度会有差异），生猪养殖企业开始增重； 

第二，通常在冬至以后，标肥价差开始走强，到次年 4月以后，标肥价

差由负转正。如果体重处于高位或者供应宽松，则标肥价差有望继续走强；

如果体重处于低位或者供应偏紧，标肥价差或在 0附近反复震荡，难以继续

走强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

由于标肥价差具有明显的季节性特征，接下来重点分析在淡旺季过渡期

体重的均衡点，以便于辅助判断标肥价差对该时段价格的影响。 

首先，笔者筛选出图 2中标肥同价的几个节点（由于标肥同价的情况太

少，这里直接选取图 2中与价差为 0的直线交叉点来分析）： 

 

 

 

图 2: 标肥价差与体重之间的关系 

 

数据来源：My steel，华融融达期货研究所整理 
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表 1:标肥同价转折点统计 

时间 体重（Kg） 价差走势 体重走势 

2021.9.20 124.2 由正转负 体重先降后增 

2022.5.10 122 由负转正 体重上行 

2022.8.15 124.6 由正转负 体重先降后增 

2023.1.2 125 由负转正 体重下降 

2023.1.23 122.65 由正转负 体重先降后增 

2023.4.10 123.1 由负转正 体重下降 

从表 1（标肥同价转折点统计）可以粗略地推测出：1）下半年 8、9 月

生猪出栏体重还低于 124Kg，肥猪价格会逐渐高于标猪。由此可见，7 月底

如果出栏体重明显低于 124Kg 时，8月以后肥猪价格就有望超过标猪，市场

压栏、二育情绪会逐渐起来，对猪价是偏利多的。2）上半年淡季出栏体重

低于 122Kg时，肥猪价格可能出现反季节比标猪贵的情形，但这很难刺激市

场去压栏、二育，因为春节后肥猪的需求量少，当出栏体重小幅反弹后，肥

猪供应量增加，肥猪价格大概率就会再度低于标猪。 

根据涌益咨询的数据，如果把肥猪进一步细化到 150Kg、175Kg、200Kg，

则肥标价差走势如图 3（不同体重的肥标价差走势）所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：不同体重的肥标价差走势 

 

数据来源：涌益咨询 
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整体来看，还是体重越低，肥标价差越强，不同季节、不同供应基数下

肥标同价的体重临界值不一样。接下来运用涌益的数据再次对这个临界值进

行具体分析： 

采取和上面一样的方法，选出以下肥标同价的节点，详见表 2（不同体

重肥标价差转折点统计）所示。把仅有 150 公斤的肥猪价格高于标猪，175

公斤、200公斤的肥猪价格均低于标猪看作是阶段性的不完整肥标价差为正，

则从涌益的数据来看，下半年旺季体重低于 122Kg，肥猪价格或会提前高于

标猪价格。 

表 2 不同体重肥标价差转折点统计 

时间 体重（Kg） 价差走势 体重走势 更大体重价差情况 

2021.9.26 122.84 由负转正 先降后增 
先低于此再高于

此，先于此走强 

2022.5.15 118.9 由正转负 上行 
先高于此再低于

此，略晚于此走弱 

2022年 6月初

至 2022 年 8月

初 

122-126.5 反复震荡 持续上行 
低于此，先于此走

弱 

2022.12.25 127.8 由正转负 下行 
低于此，基本同时

走弱 

2023.1.8 125.3 由负转正 下行 低于此 

注：表中转折时间以 150Kg-标猪的价差为标的进行统计，更大体重价差情况

里的“此”指“150Kg-标猪的价差”。 

2，标肥价差与猪价趋势拐点之间的关系 

上文提到，由图 1 可知，标肥价差与猪价具有一定的负相关性，在此，

笔者想进一步研究标肥价差的几个关键拐点发生时对猪价的影响。 

第一，标肥价差的底部。由图 1可知，标肥价差最弱的时候，往往是现

货最强的时候。当标肥价差从底部开始反弹时，意味着市场上的肥猪相对于

标猪开始逐步走弱，进一步压栏和二育的情绪倒转，猪价从高位开始回落。 
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第二，标肥价差的顶部。标肥价差由强转弱，价格往往也会偏强运行，

但是标肥价差最强的时候，未必是现货最弱的时刻，要结合生猪的供应基数

和所处的时间段综合来评估。 

第三，标肥价差向下突破 0以后。一般来说，当标肥价差价差向下突破

0以后，会对猪价产生一定的提振作用。但是当市场猪源充足时，需要标肥

价差走弱到一定程度才会对猪价起到助涨作用，例如 2021 年标肥价差走弱

到-0.49 元/公斤，猪价才开始企稳反弹。具体统计情况如表 3、表 4。 

表 3:标肥价差向下破 0 后价格波动情况统计 

 

 

 

 

通过涌益咨询的数据来看，大致结论与钢联的一致（如图 4），具体转

折点的情况详见表 4（2023年的向上破 0之后呈现震荡走势，趋势不明显，

故表 4中未做具体分析）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

破 0 时间 何种程度反弹 到达用时 最大向下 价格波动 

2021.9.22 -0.49 28天 -0.89 10.28到 17.94 

2022.8.10 -0.05 立马 -0.81 21.27到 28.16 

2023.1.25 -0.13 立马 -0.22 14.19到 15.93 

注：表中所涉单位均为“元/公斤”，运用数据为图 1 中的数据。 

图 4: 肥标价差（150Kg-标猪）与猪价的关系 

数据来源：涌益咨询 
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表 4:肥标价差向上破 0 后价格波动情况统计 

破 0时间 何种程度反弹 到达用时 最大向上 价格波动 

2021.9.26 0.7 32天 0.78 10.28到

17.94 

2022.6.12 0.06 立马 0.56 16.22到

28.16 

注：表中所涉单位均为“元/公斤”，运用数据为图 4中的数据。 

 

第四， 标肥价差向上突破 0以后（见图 1），笔者暂时尚未找到明显的

规律。 

综合来看，当前市场体重偏低，肥标价差也已逐渐持平，南方地区已经

开始出现缺肥猪的情况，笔者认为7月肥标价差可能在0元/公斤附近震荡，

因为天气炎热肥猪的需求还没有起来，肥标价差难以持续性走强。到了 8

月以后，肥猪需求逐步增加，肥标价差有望逐步走阔，刺激市场压栏、二育

情绪，猪价或迎来一波小反弹。 
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