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摘要： 

市场回顾：2023 年 5 月，生猪期、现货价格上半月继续走弱，下半月小幅反弹，

猪价较上月表现仍旧弱势。基差和期差方面，由于现货市场的持续走弱，期货市场短

期看涨信心削弱，主力 07 合约较现货的升水幅度缩小，但在下半年消费增量预期下，

远月 09较近月 07 升水扩大。 

生猪养殖上市公司披露的情况来看：2023年 4月，生猪养殖板块上市公司的出栏

总量环比增加，且出栏均重增幅明显，但仔猪的月度销量明显下降。 

资金情况来看：企业的负债压力增加，现金流更加紧张。2023年一季度，21家生

猪养殖上市公司的资产负债率环比增加，并且为近两年最高水平，平均杠杆率65.02%，

环比上季度的 63.21%，变化+2.87%。；现金比率也环比下降，并且为近两年最低水平，

平均现金比率 33%，环比上季度的 38%，变化-13.44%。 

行业层面来看：成本利润方面，2023年 4月，生猪配合饲料价格继续下降，养殖

的亏损幅度略有收窄，但是 2023 年 5 月，饲料成本出现小幅反弹，不利于养殖利润。

短期供给方面，5 月养殖户出栏计划环比下降，近期猪肉进口量也环比减少。中期供

给方面，4 月小、中、大猪存栏环比均下降。长期供给方面，能繁母猪存栏环比降幅

有所收窄，行业处在去产能蓄力期，近期随着疫病影响消退，母猪生产指标持续恢复，

淘汰母猪宰杀量环比下降。生猪需求方面，4 月屠宰企业开工率环比增加，但同比仍

偏低，消费恢复尚需时日。 

总结：生猪计划出栏减少，均重持续下降，供应过剩的压力小幅缓解，但尚未脱

离供过于求的状态，且 4 月母猪饲料销量环比增加，在养母猪卖仔猪环节还有利润的

情况下，行业去产能决心不坚定，周期底部拐点仍未出现。预计小、中猪缺口兑现或

带来阶段性反弹，但在年底的供应压力下，基本面仍以宽松为主。 

风险因素：疫情；政策。 
 

2023 年 5 月，生猪期、现货价格上半月延续弱势，下半月小幅反弹，

猪价较上月表现整体偏弱。头部养殖公司月度出栏量增加、均重增长，负债压力增

加、现金流更加紧张。目前行业仍处在产能去化蓄力期，基本面仍偏宽松，周期拐

点尚在酝酿。 
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一、本月回顾：持续下跌后反弹有限，猪价仍偏弱 

2023年 5月，生猪期、现货价格上半月继续走弱，下半月小幅反弹，猪价较

上月表现仍旧弱势。截至 5 月 29 日，基准交割地河南省的生猪现货价格 14.45

元/千克，较上月同期的 14.65 元/千克。变化-1.37%。截至 2023 年 5 月 29 日，

期货主力合约 LH2307收盘价 15570元/吨，较上月同期 16290元/吨，变化-4.42%。 

基差方面，由于现货市场的持续走弱，期货市场对于近期的猪价看涨信心削

弱，期货主力合约的升水幅度缩小。截至 2023年 5月 29日，生猪主力合约基差

-1120元/吨，较上月同期的-1735 元/吨，变化 35.45%。 

近远月价差方面，近月一定程度受到现货市场拖累，而远月在消费旺季预期

下，较近月的升水扩大。截至 2023年 5月 29日，LH2307-LH2309价差-1015元/

吨，较上月同期的-860元/吨，变化-18.02%。 

图表1：现货价格  图表2：期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表3：主力合约基差（河南基准交割地）  图表4：期货近远月价差 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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二、上市公司情况：生猪量重均增，资金压力新高 

（一）上市公司生猪出栏量 

2023年 4月，生猪养殖板块上市公司（16家）出栏总量 1162万头，较上月

的 1136 万头，环比变化+2.28%。其中，牧原股份月出栏增量较大，+34.1 万头

（+6.8%）；新希望月出栏减量较大，-11.7万头（-6.9%）。 

图表5：上市公司生猪出栏量（万头） 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

（二）上市公司出栏均重 

2023年 4月，生猪养殖板块上市公司的生猪出栏均重增幅明显，六家企业平

均体重 115.33公斤，较上月的 110.72 公斤，环比+4.16%。其中，立华股份的生

猪出栏均重增幅较大，+15.66 公斤（+16.8%）；温氏股份的生猪出栏均重增幅也

较大，+4.03公斤（+3.4%）。 

图表6：上市公司出栏均重 

  温氏股份 正邦科技 新希望 天康生物 大北农 立华股份 

2022年 1 月 116.44 105.13 97.03 118.70 108.12   

2022年 2 月 117.40 106.57 99.09 108.75 108.34   

2022年 3 月 119.48 103.64 101.99 111.42 109.78   

2022年 4 月 118.97 86.96 112.19 110.84 105.65 118.06 

2022年 5 月 120.11 86.58 114.04 118.73 111.09 120.62 

2022年 6 月 119.62 75.49 112.87 111.84 110.22 117.18 

2022年 7 月 117.10 71.01 109.04 120.47 108.58 117.51 

2022年 8 月 118.12 75.66 110.98 119.90 115.75 114.82 

2022年 9 月 121.85 98.48 112.80 120.84 115.90 121.16 

2022年 10月 124.12 111.47 95.97 123.61 108.66 123.47 

2022年 11月 125.27 125.62 88.37 125.40 125.57 131.89 

2022年 12月 121.82 136.67 97.84 121.37 124.07 123.39 

牧原股份 温氏股份 正邦科技 天邦食品 新希望 天康生物 金新农 大北农 唐人神 正虹科技 罗牛山 东瑞股份 华统股份 京基智农 神农集团 立华股份

2022年1月 150.61 95.87 37.38 129.26 12.69 7.06 41.35 12.93 1.52 4.51 4.66

2022年2月 106.90 50.02 28.38 97.73 8.03 6.75 28.40 11.41 0.71 2.43 3.01

2022年3月 598.60 144.84 96.72 33.15 142.69 16.97 19.77 37.39 11.43 1.45 3.44 4.91

2022年4月 632.10 142.70 91.86 37.79 112.66 15.88 8.52 34.56 13.00 2.05 5.09 4.50 2.68

2022年5月 586.30 132.34 74.97 38.11 104.56 18.79 11.68 28.04 13.20 1.97 3.90 3.89 3.65

2022年6月 527.90 123.20 75.08 30.49 97.92 20.79 13.18 28.58 14.36 1.63 4.33 3.31 4.02

2022年7月 459.40 132.43 88.25 29.22 94.23 16.59 9.81 27.03 12.79 1.27 4.53 4.21 6.38 7.66 5.64 3.26

2022年8月 488.70 150.41 61.35 28.06 94.28 20.60 9.69 34.03 14.91 0.83 3.86 3.53 11.92 10.14 7.93 5.78

2022年9月 446.20 158.44 67.95 29.61 116.72 20.23 9.01 41.04 20.02 1.99 4.49 4.38 11.98 13.31 5.90 5.90

2022年10月 477.90 165.24 64.30 19.61 145.55 14.49 13.32 37.94 18.20 0.60 3.88 5.33 7.97 8.80 6.96 5.20

2022年11月 517.10 196.44 29.58 30.59 169.10 17.78 12.94 49.45 20.89 1.35 4.20 5.51 5.87 8.45 9.63 7.76

2022年12月 602.70 187.32 48.71 35.59 156.69 19.88 3.91 55.31 25.89 1.24 5.38 4.78 10.09 11.35 10.98 9.08

2023年1月 158.71 56.50 34.16 129.11 15.91 5.01 49.41 21.65 2.62 4.12 5.32 12.73 10.89 9.06 6.85

2023年2月 193.55 67.40 37.88 173.30 19.89 13.85 49.07 26.78 1.61 5.66 7.40 13.28 11.19 13.88 8.52

2023年3月 500.10 207.28 48.72 48.31 169.10 21.14 8.87 45.28 24.03 1.79 6.96 8.27 14.30 12.05 11.78 8.34

2023年4月 534.20 210.63 56.79 41.44 157.39 24.54 7.98 49.64 25.11 2.76 7.25 6.49 13.12 11.35 9.67 3.82

41.05

884.40

783.10
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2023年 1 月 118.40 117.94 106.69 118.30 114.47 113.69 

2023年 2 月 119.16 108.54 102.39 122.16 105.66 98.21 

2023年 3 月 119.05 116.87 101.56 123.82 110.05 92.97 

2023年 4 月 123.09 119.08 105.69 122.35 113.16 108.63 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

（三）上市公司仔猪出栏量 

2023 年 4 月，生猪养殖板块上市公司（5 家）的仔猪出栏总量 28.03 万头，

较上月的 39.26 万头，环比变化-28.60%。其中，牧原股份的仔猪月销量降幅较

大，-10.9 万头（-45.6%）；华统股份的仔猪月销量小幅增加，+2.5 万头（+56.6%）。 

图表7：上市公司仔猪出栏量（万头） 

  牧原股份 天邦食品 唐人神 华统股份 京基智农 

2022年 1 月 
28.20 

0.75 0.11   

9.84 

2022年 2 月 0.30 0.83   

2022年 3 月 52.70 0.47 1.63   

2022年 4 月 101.90 0.31 3.55   

2022年 5 月 128.00 0.28 1.88   

2022年 6 月 98.60 0.49 1.97   

2022年 7 月 56.90 3.47 5.42 3.04 1.43 

2022年 8 月 30.30 3.65 2.30 1.03 0.46 

2022年 9 月 27.30 7.28 0.57 1.06 5.41 

2022年 10月 18.50 18.95 2.63 4.02 2.32 

2022年 11月 8.80 15.43 2.92 5.81 2.73 

2022年 12月 4.80 12.79 2.95 2.72 3.49 

2023年 1 月 
17.90 

4.15 1.58 3.44 2.57 

2023年 2 月 2.40 1.80 5.17 2.16 

2023年 3 月 23.90 5.89 2.57 4.48 2.42 

2023年 4 月 13.00 4.24 1.69 7.02 2.08 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（四）上市公司资金流动性 

负债压力增加。2023 年一季度，21 家生猪养殖上市公司的资产负债率平均

值环比增加，并且为近两年最高水平，平均杠杆率 65.02%，环比上季度的 63.21%，

变化+2.87%。上市公司负债压力增加，其中，正邦科技的资产负债率增幅最大，

+8.58个百分点，其次是东瑞股份，+6.6个百分点；京基智农的资产负债率降幅

最大，-13.26个百分点。 

现金流紧张。2023 年一季度，21 家生猪养殖上市公司的现金比率平均值环

比下降，并且为近两年最低水平，平均现金比率 33%，环比上季度的 38%，变化
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-13.44%。上市公司资金流动性下降，其中，神农集团的现金比率降幅最大，-65

个百分点，其次是天康生物，-11 个百分点；正虹科技、新五丰的现金比例增幅

最大，均为+7个百分点。 

图表8：各上市公司资产负债率 

  

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表9：各上市公司现金比率 

  

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表10：21 家上市公司平均资产负债率变化  图表11：21 家上市公司平均流动比率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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三、饲料情况：销量环比增加，价格小幅反弹 

2023年 5月，生猪配合饲料价格小幅反弹。截至 2023年 5月 10日当周，育

肥猪配合饲料价格 3.87元/公斤，较上月同期的 3.86元/公斤，环比变化 0.26%。 

2023年 4月，猪料总销量环比变化 1.35%，其中，后备母猪料销量环比变化

1.45%，其他母猪料销量环比变化 1.87%，教保料销量环比变化 2.00%，育肥料销

量环比变化-1.14%。 

图表12：生猪饲料价格  图表13：生猪饲料销量 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所 

 

四、养殖利润：亏损幅度略有收窄 

2023 年 4 月，生猪养殖的亏损幅度略有收窄。截至 2023 年 5 月 19 日当周，

自繁自养利润-336.94 元/头，较上月同期的-376.40 元/头，环比变化 10.48%；

外购仔猪育肥利润-254.57元/头，较上月同期的-442.95元/头，环比变化42.53%。 

图表14：自繁自养利润  图表15：外购仔猪育肥利润 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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五、当期供应：计划出栏下降，猪肉进口减少 

（一）月度出栏：5 月计划销售减少 

2023 年 4 月，据涌益咨询数据，样本点生猪月度出栏量 1789 万头，较上月

实际销售的 1768万头，变化+1.19%。 

2023年 5月，样本点计划销售生猪 1730万头，较上月实际销售的 1789万头，

变化-3.30%. 

图表16：月度商品猪出栏量（万头）  图表17：月度计划出栏量（万头） 

 

 

 

资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所  资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所 

 

（二）猪肉进口：进口量环比持续下降 

国内猪价低迷，猪肉进口需求环比持续下降。2023年 4月，猪肉月度进口量

14万吨，较上月同期的 15万吨，环比变化-6.67%，较上年同期的 14万吨，同比

持平。 

图表18：猪肉进口量 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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六、中期供应：小、中、大猪存栏环比均降 

2023 年 4 月，据涌益咨询统计，样本点大猪存栏 137 万头，月度环比变化

-0.51%；样本点中猪存栏 135 万头，月度环比变化-0.66%；样本点小猪存栏 190

万头，月度环比变化-0.69%，同比变化 3.29%。 

 

图表19：大猪存栏 图表20：中猪存栏 图表21：小猪存栏 

   

资料来源：涌益咨询、中信期货研究所 资料来源：涌益咨询、中信期货研究所 资料来源：涌益咨询、中信期货研究所 

 

七、长期供应：基础产能仍以去化为主 

（一）能繁母猪存栏：全国母猪存栏降幅收窄 

2023 年以来，能繁母猪存栏环比持续下降。据农业部数据，2023 年 4 月，

全国能繁母猪存栏 4284万头，环比变化-0.49%，同比变化 2.56%。据涌益咨询统

计，据涌益咨询统计，2023年 4月，样本能繁母猪存栏 110万头，月度环比变化

0.04%，同比变化 3.13%。 

图表22：能繁母猪存栏（农业部）  图表23：能繁母猪存栏（涌益咨询） 

 

 

 

资料来源：Wind、农业部、中信期货研究所  资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所 
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（二）生产效率指标：母猪结构和生产指标持续优化 

2023年 4月，母猪种群结构继续优化。据涌益咨询数据，样本点二元能繁母

猪占比 91%，较上月的 90%，增加 1 个百分点。 

生产效率来看，据涌益咨询统计，2023年 4月，窝均健仔数 10.89，环比上

月变化 0.65%；产房存活率 89.03%，环比上月变化 0.24%；断奶成活率 87.71%，

环比上月变化 1.98%；育肥出栏成活率 88.85%，环比上月变化 1.93%。 

图表24：能繁母猪存栏结构  图表25：生产和育肥效率 

 

 

 

资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所  资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所 

 

（三）母猪淘汰量：环比下降 

据涌益咨询统计，2023 年 4 月，样本点淘汰母猪屠宰厂宰杀量 17 万头，较

上月环比变化-6.63%。 

图表26：淘汰母猪宰杀量（万头） 

 

资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所 
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八、消费情况：4 月屠宰开工率环比增加 

据涌益咨询数据，2023年 4月，屠宰企业开工率 43.50%，较上月同期的 37.02%，

环比变化 17.50%，较上年同期的 45.23%，同比变化-3.82%。 

据农业部数据，2023 年 4 月，生猪定点屠宰企业屠宰量 2863 万头，较上月

的 2669 万头，环比变化 7.27%，较上年同期的 2738万头，同比变化 4.57%。 

风险因素：疫情；政策。 

图表27：屠宰企业开工率  图表28：月度屠宰量 

 

 

 

资料来源：Wind、涌益咨询、中信期货研究所  资料来源：Wind、农业部、中信期货研究所 
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