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猪市聚焦系列（一）： 

春节前还有机会吗？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

当前生猪市场，供给压力主要来自于前期大量的二次育肥，将出栏累积到年

底集中释放，需求的问题主要在于疫情影响下，餐饮消费遭受打击，旺季预期落

空，随着春节窗口临近，目前尚未看到大面积的恢复信号。 

市场的关注点在于： 

（1） 大猪库存出清进度，反映前期累积的供给压力何时释放完成； 

（2） 生猪出栏均重，反映猪源供给压力变化； 

（3） 补栏情绪，影响明年出栏量； 

（4） 屠宰量，反映消费复苏情况。 

短期来看，标肥价差倒挂的提前结束，说明现阶段大猪猪源相对充足，而消

费正面临着疫情带来的低迷表现，近月情绪跟随现货市场，表现悲观。 

长期来看，随着疫情高峰逐步褪去，未来消费复苏的预期难以证伪，在需求

拐点未见明朗的状态下，消费恢复预期可能持续给远月合约来带高升水。但是，

2023年行业依旧面临母猪复产兑现的供给压力，当需求侧回归正常后，供给增量

的持续兑现，预计使周期再度回归到下行走势当中。同时，我们关注到 2022年底

利润亏损后母猪复产进程停滞，这对于 2023 年四季度及之后的合约形成支撑预

期。 

风险因素：疫情；政策。 

 

本报告为生猪聚焦系列的开篇之作，旨在对各阶段生猪行业基本面特征、市

场关注热点进行追踪和分析，希望能对投资者有所帮助。 

当前，正值 2023 年春节前夕，需求形势的变化给生猪市场短期带来负面冲

击，大猪库存难以消化，现货市场低迷带动近月合约弱势运行，而远月合约在难

以证伪的需求复苏逻辑下给出升水预期。我们认为，在需求拐点尚未明朗前，盘

面或维持近弱远强格局。 

报告要点 
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一、 近期市场表现回顾 

进入年底，养殖场出栏进度加快，而消费端陷入低迷，2022年 12月生猪

现货价格从月初的 22 元/公斤，下跌至月末的 16 元/公斤。元旦过后，尽管

屠宰量环比小幅增长，但生猪出栏压力并未得到缓解，现货价格继续下跌。涌

益咨询数据显示，截至 2023年 1月 6日，全国生猪均价 15元/公斤，较元旦

前下跌 8%。 

期货方面，在全国消费陷入断崖式下跌的初期，期货合约跟随现货大幅

走弱。近期，随着部分城市消费呈现复苏迹象，市场对于远月消费恢复的预期

升温，远月合约小幅反弹。截至 2023年 1月 6日，LH2303合约收盘价 15780，

较 12月初的 18520变化-14.8%，较本周初的 15615变化+1.1%；LH2305合约

收盘价 17555，较 12月初的 18520 变化-5.2%，较本周初的 17100 变化+2.7%。 

图表 1：生猪价格走势                                                        单位：元/公斤；元/吨 

  

资料来源：涌益咨询 Wind 中信期货研究所 

 

二、 供给变化：利润亏损，补栏收缩 

（一） 利润由盈转亏 

2022年 4月以来，随着猪价开启上行周期，养殖利润也开始修复，自繁

自养在 7月进入盈利阶段，10月头均利润超 1000元。而后，随着猪价持续下

跌，养殖利润减少，12月底，养殖利润再次亏损。截至 12月 30日当周，自

繁自养利润-44.30元/头，外购仔猪养殖利润-175.97元/头，均出现亏损。 

毛利率来看，剔除上一轮非瘟带来的超级猪周期，自繁自养的历史平均

毛利率在 14%左右，四季度旺季的历史平均毛利率在 16%左右。当前，猪价的
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下跌，导致养殖毛利率快速下降，从 2022年 9月的 23%，回落至 12月末的-

3%，行业从盈利转为亏损状态。 

图表 2：养殖利润和毛利率                                                              单位：元/头 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二） 均重持续下降 

今年二季度以来，随着猪价的上涨和养殖利润的增加，全国生猪出栏均

重从一季度的 117公斤左右，增长至 12月初的 130公斤，单体猪肉供应量明

显提升。 

但是，进入 12月后，集团企业阳历年底集中出栏进度加快，近期临近春

节，散户出栏心态也开始积极，前期压栏和育肥的大猪释放，在猪价下跌的担

忧情绪下，标猪出栏节奏也加快，出栏均重连续四周持续下降，目前降至 127

公斤。 

图表 3：生猪出栏均重变化                                                       单位：元/头；公斤 

  

资料来源：涌益咨询 Wind 中信期货研究所 
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（三） 补栏积极性变弱 

利润的变化影响行业补栏心态，2022年 5月以来，随着猪价上涨，行业

补栏开始环比持续增加，而近期由于利润回落，补栏积极性开始减弱。 

农业部数据显示，11月全国能繁母猪存栏 4388万头，环比+0.21%，同比

+2.14%。涌益咨询数据显示，11 月样本点能繁母猪存栏月度环比变化-0.05%，

同比变化+4.51%。从母猪补栏数据来看，农业部监测的补栏环比增幅出现收

窄，补栏情绪不如前期积极，第三方机构监测的样本点母猪存栏甚至环比下

降，说明养殖户不仅补栏节奏放缓，有些还开始出现去产能的迹象。 

图表 4：能繁母猪存栏量                                                             单位：万头；头 

  

资料来源：涌益咨询 Wind 中信期货研究所 

 

三、 需求变化：旺季难旺，标肥逆转 

（一） 餐饮消费大降，旺季需求收缩 

猪肉的需求主要来自于餐饮消费。今年来看，受到疫情影响，2022 年社
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体偏弱，导致旺季大肥猪需求收缩，且前期二次育肥较多，积累了大量的高体

重猪。在 2022年 12月底，标肥价差提前结束倒挂，肥猪供需较往年宽松。 

图表 5：社会餐饮零售同比和生猪标肥价差                                          单位：%；元/公斤 

  

资料来源：涌益咨询 Wind 中信期货研究所 

（二） 屠宰利润较差，下游情绪不高 

从屠宰端的情况来看，由于终端需求低迷，屠宰企业白条肉销售不畅，生

猪宰杀成本较难向白条肉消费者转嫁，因此，今年下半年以来，“肉/猪”比

价持续位于历史偏低水平。 

屠宰利润不佳，直接影响屠企收猪意愿，从近期宰量来看，节前环比随有

增长，但幅度明显不及往年，年底旺季需求高度有限。 

图表 6：肉/猪比价和屠宰量价变化                                                  单位：头；元/公斤 

  

资料来源：涌益咨询 Wind 中信期货研究所 
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四、 焦点分析与后期展望 

当前生猪市场，供给压力主要来自于前期大量的二次育肥，将出栏累积

到年底集中释放，需求的问题主要在于疫情影响下，餐饮消费遭受打击，旺季

预期落空，随着春节窗口临近，目前尚未看到大面积的恢复信号。 

市场的关注点在于： 

（1） 大猪库存出清进度，反映前期累积的供给压力何时释放完成； 

（2） 生猪出栏均重，反映猪源供给压力变化； 

（3） 补栏情绪，影响明年出栏量； 

（4） 屠宰量，反映消费复苏情况。 

短期来看，标肥价差倒挂的提前结束，说明现阶段大猪猪源相对充足，而

消费正面临着疫情带来的低迷表现，近月情绪跟随现货市场，表现悲观。 

长期来看，随着疫情高峰逐步褪去，未来消费复苏的预期难以证伪，在需

求拐点未见明朗的状态下，消费恢复预期可能持续给远月合约来带高升水。

但是，2023年行业依旧面临母猪复产兑现的供给压力，当需求侧回归正常后，

供给增量的持续兑现，预计使周期再度回归到下行走势当中。同时，我们关注

到 2022 年底利润亏损后母猪复产进程停滞，这对于 2023 年四季度及之后的

合约形成支撑预期。 

风险因素：疫情；政策。 
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