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国海良时研究|年报 

消费未知 猪业寒冬再至？ 

——2023 年生猪年报 

 

观点概述 

2023 年度是生猪产能再度步入回升通道的一年，拐点或在 4 月前后出现，二季度

开始供应趋增，但初期环比增速或不及预期，真正的供应增量或在三季度开始出现。 

需求端将是明年最大的不确定性因素，将同时受宏观经济形势变化和放开后消费

趋势变化的影响，目前主流观点下，一季度需求低迷，二季度需求能否好转不确定性

大，三季度为传统的季节性需求淡季，四季度需求或迎来年内高光阶段。 

从产能持续回升角度看，2023 年生猪现货价格重心将下移，若需求仍持续低迷，

不排除行业再度触及亏损的可能。 

  

 

 

风险关注 

消费超预期恢复
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一、行情回顾 

图 1 全国外三元生猪价格 图 2 生猪养殖利润 

  

数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

• 供应高峰叠加春节后消费淡季，一季度生猪价格持续下跌，生猪养殖行业持续两个月全

行业深度亏损状态； 

• 超跌反弹+持续收储托市+集中踩踏出栏后供应缩减，3 月下旬开始生猪现货价格止跌企稳

后拉开上涨序幕； 

• 2021年 7月开始能繁母猪存栏量步入下降趋势，兑现为 2022年二季度生猪供应持续缩减，

6 月下旬供应紧张刺激猪价再度拉涨，截至 7 月上旬触及 24 元/公斤，猪价涨幅达 100%。 

• 7 月 4 日开始，发改委、农业农村部、统计局先后发声维稳：能繁母猪产能相对充足，猪

价不具备持续上涨条件，研究冻肉抛储措施。同时，步入 7 月份后，高温期消费淡季，叠加多

地疫情反复影响，下游需求异常惨淡，猪价回落调整。 

• 8 月中下旬开始，出栏再度放缓，需求端回暖，猪价再度上涨，同时肥-标价差逆季节性

走扩，二育窗口打开； 

• 9-10 月份，受二育利润、空栏主体的补栏需求、及补栏后正好时值年底旺季出栏等因素

的影响，市场掀起大规模二次育肥热潮，造成短期标猪供应减少，加剧短期供需趋紧格局，驱

动猪价大幅拉涨创出年内新高，一度突破 28 元/公斤。在此阶段内，政府再度持续发声保供稳

价，并敦促市场主体保持正常出栏节奏，严禁压栏、哄抬猪价。 

• 11 月后，需求端由于降温推迟，南方地区气温迟迟不见下降，叠加高价抑制需求和疫情

反复影响等，市场翘首以待的腌腊季需求迟迟不见启动，而以头部养殖集团为首的规模大场再

度“抢跑”，提前开始增量出栏，11 月初计划增加 3-5%的出栏量，但实际出栏量大幅超过期初

计划，12 月再度拟增加 10%出栏量。而伴随价格下跌及消费预期落空，散户出栏意愿增强，并

随着价格的大幅杀跌演变为恐慌性出栏，在 12 月气温转冷，腌腊需求启动的情况下，供应仍未

见收缩，促使猪价继续崩塌。截至 12 月 14 日，河南地区外三元生猪价格跌至 18 元/吨一线。 
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二、供需分析 

（一）生猪产能重回增长趋势 长期供应整体充足 

1.生猪产能重回增长趋势 长期供应趋增。 

能繁母猪存栏自 2021 年 6 月 4564 万头开始步入下跌，至 2022 年度 4 月份见阶段性存栏低点 4177

万头，2022 年 5 月开始再度步入持续上升阶段，截至 2022 年 10 月底，农业农村部公布能繁存栏量为

4379 万头，超过正常保有量的 6.8%。行业机构的样本监测数据显示 11 月份能繁母猪存栏量继续环比

增加，样本点增幅在 1-3%。 

能繁母猪存栏量对应 10-11 个月后的生猪出栏供应量水平。根据今年能繁母猪存栏量的变动情况，

对应 2023 年一季度供应基数处阶段性低位水平，4 月前后将出现低位拐点，随后出栏供应基数步入上

升通道，至少增长态势将维持到明年 9 月份。 

图 3 能繁母猪存栏量（万头） 图 4 月度生猪存栏量（万头） 

  

数据来源：农业部、国海良时期货研究所 数据来源：农业部、国海良时期货研究所 

2.上半年供应自低位开始恢复，二季度供应增速或不及预期 

一季度中后期供应基数低。1-2 月主要面临春节集中供应压力，考虑到年前 11-12 月份的集中抛售

态势，不同于存栏压力延至 2022 年 3 月春节后集中释放，今年若能在春节前完成相当部分的存栏出清，

则年后供应压力将有明显缓解，同时 2022 年 4 月份能繁存栏低位决定了 2023 年 3 月份前后的基础供

应量处最低水平。 

二季度增速或不及预期。2022 年 5 月，能繁存栏量开始回升，意味着明年 4 月份前后开始，生猪

出栏量将持续趋增，但是从进一步细化的跟踪指标来看，二季度所处的供应增加初期，环比增速或低

于预期，主要原因是 2022 年 7 月前的猪价上涨是从深度亏损水平的超跌反弹开始的，至少 5-6 月份养

殖主体的补栏热情持续谨慎，实际补栏增量并不多。首先从后备母猪的量价来看，2022 年 5-6 月，后

备母猪价格涨幅明显小于生猪价格，样本点后备母猪销售量同样增幅有限，直至生猪价格走出 6 月底

至七月份的飙涨行情后，后备母猪销售才出现量价双旺的变化。其次，据投资公司研究团队跟踪的输

精管使用量数据，今年 2-7 月份该数据持续维持低位水平，分别为 274、547、563、756、644、600 万

根，说明 8 月份之前虽然能繁存栏持续回升，但是实际配种量并未紧跟增长。咨询机构跟踪的样本点
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母猪配种率在 4 月以后持续走低，也说明初期增长的能繁存栏并未有效转化成实际配种，及产能增长

并未直接兑现为产量增加，2-4 月样本点母猪配种量同比大致持平，但 5 月份开始的配种数量都同比低

于 2021 年相同月份水平。另外，从生产性能变化来看，今年 2-6 月份分娩率、存活率等指标自低位逐

步恢复，到 7 月过后才回到相对高位水平。因此，综合样本数据来看，至少 2023 年二季度的基础供应

能力或环比增幅有限，并且同比下降。 

三季度供应预计增量明显。今年 7-8 月份开始，后配能繁销售量价双旺，母猪配种量经过累积的缓

慢攀升回到偏高水平，同时母猪生产性能指标好转。以 10-11 个月的孕期+育肥期推演，明年 6 月过后

生猪供应量或将快速增长。 

图 5 二元后备母猪均价 图 6 后备母猪销量 

  

数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 

 

图 7 母猪配种 图 8 母猪生产性能 

  

数据来源：涌益咨询、国海良时期货研究所 数据来源：涌益咨询、国海良时期货研究所 

3.出栏均重再度开启下行趋势 

一般在上涨过程当中，猪价、利润、与体重呈负反馈关系，即“涨价—增利润—增体重”，而在下

跌过程当中，三者转为负反馈关系，即“跌价—降利润—降体重”。2022 年 11-12 月份，在超预期供应

主导下，生猪价格旺季不旺，反而大幅跳水，导致养殖利润快速崩塌，更加刺激了养殖主体的出栏意

愿，随着大肥猪存栏去化，生猪交易均重数据出现高位拐头的迹象。在大体重存栏去化过后，回落到
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正常区间内的养殖利润水平，将引导出栏均重回归到正常水平，即 2023 年度，预计生猪出栏均重将回

落到 120KG/头上下。 

图 9 生猪交易均重 图 10 利润与体重 

  

数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 数据来源：网络媒体、国海良时期货研究所 

 

图 11 自繁自养养殖利润 图 12 外购仔猪养殖利润 

  

数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 

4.进口维持正常水平 冻品库存不高 

随着国内生猪产能恢复并保持在相对充裕状态，2022 年度猪肉进口量回归正常水平。2023 年国内

供应依旧整体充足，进口量预计维持正常水平。 

今年二季度开始猪价持续偏高水平运行，冻品建库意愿不高，冻品库容率持续处于往年均值水平，

同比 2021 年度大幅下降。截至目前，屠企冻品库容率降至同比偏低水平。2023 年度，产能上升为主的

年份，猪价重心或下移，若再度出现行业利润转亏阶段，关注屠企冻品建库意愿是否会帮助猪价托底

反弹。 
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图 13 猪肉进口量 图 14 冻品库容率 

  

数据来源：上海钢联、国海良时期货研究所 数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 

（二）需求端是最大的不确定性 

卓创猪肉月度表需数据显示 2022 年 1-10 月累计需求 4491 万吨，11-12 月需求数量若按照 2021 年

同期下滑 20%计算，则 2022 年度猪肉表需在 5239.8 万吨，仍低于疫情前 5500 万吨水平。USDA 预估

2022 年中国猪肉消费量 5269 万吨，2023 年 5357.5 万吨，环比增长 1.68%。 

分析 2022 年影响猪肉消费的因素，主要集中在阶段性高猪价带来的抑制，国内经济形势不佳造成

消费能力的下降，以及多地疫情防控形势不断反复带来的对大消费行业的阶段性影响。 

展望 2023 年，国内经济领先外围率先触底，同时政府层面转向保经济导向，预计将出台更有利的

刺激措施，因此来自宏观方面对消费能力的影响预计向好为主。价格水平方面，明年多数时间处于增

产阶段，对应价格重心下移概率更高，从当前价格再度跌破 20 元/公斤以下的猪价水平来看，高价抑制

消费的利空因素暂时不复存在。防控放开后的恢复形势和节奏预计成为影响明年猪肉消费体量的最大

不确定性因素。目前主流观点认为需要 1-3 个季度的时间来度过国内第一个放开高峰。照此推演，2023

年一季度需求端将陷入消费转淡和抗疫高峰抑制需求的双重利空格局；二季度不确定性大，若抗疫形

势乐观，居民生产生活逐步恢复正常，则需求端或呈现季节性消费好转叠加放开平稳后的需求回归同

时出现，反之二季度继续处于抗疫高峰期，则季节性的二季度回暖也可能落空。从大方向看，2023 年

四季度有望出现不错的旺季消费表现，宏观经济形势好转叠加放开后的回归正常生活秩序状态，当然

仍需要提防冬季病毒再度肆虐并演变成又一轮高峰的可能。 

图 15 中国猪肉消费量 图 16 猪肉消费季节性 
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数据来源：usda、国海良时期货研究所 数据来源：国海良时期货研究所 

 

图 17 重点屠企屠宰量 图 18 样本点日度屠宰量 

  

数据来源：农业部、国海良时期货研究所 数据来源：卓创资讯、国海良时期货研究所 

（三）后市展望 

通过前述供需分析，我们可大致推演 2023 年度各个季度的供需格局及变量要素。 

一季度整体供需双弱，春节前后价格跌幅及存栏去化程度将影响价格变化的节奏：2022 年 2-4 月

份能繁存栏低位决定了 2023 年度一季度的供应能力处最低水平，但 1-2 月份预计仍处春节前后集中供

应压力之中。同时春节后需求端将面临季节性淡季和放开后抗疫高峰期对消费抑制的双重影响，整体

价格水平预计维持低位。考虑到今年腌腊季开始的旺季不旺，价格持续下跌与养殖主体踩踏出栏之间

的负反馈格局，若前期价格跌幅过大，同时存栏去化较高，则一季度中后段或在超跌反弹叠加供应压

力缓解的驱动下反弹。反之，若同 2022 年 3 月格局一样，持续的弱需求导致被动存栏压力延至释放，

则明年一季度猪价将持续维持弱势状态。 

二季度，供应端或开启新的增长阶段，但环比增速或将有限，整体供应水平预计可控。需求端或

将成为关键因素。季节性来看，4 月份开始，随着端午、五一等节假日的到来，需求往往有阶段性好转。

但明年有宏观面保经济和抗疫进程不明朗的双重不确定性，若二季度需求继续受抑，则供增需弱，猪

价弱势延续。反之，若经过一个季度的努力，第一个放开高峰平稳过渡，叠加宏观面保经济措施护航，

消费也存在超预期可能，驱动猪价阶段性上行。 
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三季度或将进入供应端快速增长期，而需求端处于全年最淡阶段，届时供应端压力或更甚一筹，

需要关注今年一季度天气、仔猪疫病、存活率等情况。 

四季度，相信经历三个季度的努力，国内防疫形势有望取得实质性进步，生活消费回归疫情前状

态，叠加宏观经济层面的逐步复苏，预计明年四季度旺季有明显的同比增长表现。 

三、价格分析 

（一）全年猪价价格重心预计下移 

一般来说，能繁母猪存栏持续增加将导致 10-11 个月后生猪出栏供应量的持续增加，在消费相对平

稳的情况下，驱动生猪价格重心下移。我们对比滞后 10 个月期的能繁存栏走势和生猪价格走势，也可

以看到在多数时间内，两者成反比关系。 

从前述供应部分分析可知，2023 年度 4 月前后开始，生猪供应将步入持续增加的阶段，至少持续

到 9 月份，若当前能繁母猪存栏环比增长的态势持续，则明年四季度的基础出栏能力将继续增长。对

应到生猪价格趋势上，价格重心预计下移为主，风险在于需求端会不会出现超预期的恢复。 

图 19 能繁存栏量与生猪价格 

 

数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

（二）成本支撑测算 

据机构测算，当前断奶仔猪平均成本约 360 元/头，500 头母猪规模场育肥环节头均费用约 160 元/

头，我们以 125 公斤出栏体重，料肉比 2.8：1，全价料 4200 元/吨，育肥成活率 89.5%计算，自繁自养

养殖成本约 17 元/公斤，按照当前 7KG 仔猪价格 450 元/头计算，外购仔猪养殖成本约 17.7 元/公斤。 

2022 年度，作为饲料原料的玉米价格高位运行，而豆粕价格则出现大涨，带动饲料价格大幅上涨，

从而带动生猪养殖成本大幅上涨。目前生猪养殖成本构成中，人工、折旧等成本相对稳定，防疫成本

将持续保持较高水平，变动项主要集中在饲料成本。展望 2023 年的饲料价格形势，玉米端而言，2022/23

年度国内市场仍存年度缺口，价格相对抗跌，即使出现跟随全球农产品整体价格水平下移的情况，国

内新年度玉米下方成本支撑明显。按照国内玉米 2022/23 年度种植成本测算，折合北港 2650 元/吨，即
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较当前价格下跌 200 元/吨。豆粕方面，在南美丰产情况下，美豆价格重心或将下移，但同样下有成本

支撑，国内豆粕供需最紧张阶段或告一段落，明年豆粕现货价格预计回落为主。 

目前 M2301 价格仍在 4000 元/吨左右，M2305、M2309 价格均在 3700 元/吨以上。在玉米下跌 100

元/吨，豆粕跌至 4000 元/吨的情况下，饲料成本下降约 0.26 元/公斤，带动生猪养殖成本下降 0.74 元/

公斤左右。以极限跌幅计算，玉米下跌 200 元/吨，豆粕跌至 3500 元/吨，则饲料成本下降 0.42 元/公斤，

带动生猪养殖成本下跌 1.2 元/公斤左右。 

回顾往次猪周期过程中行业利润变化，除了 2018-2022 年最近一轮超级猪周期中出现的深度亏损情

况外，其他猪周期过程中，极限亏损在 300 元/头左右，即可能的极限低点为 17-1.2-2.4=13.4 元/吨。即

当前远月合约价格虽然已给出目前静态的成本水平，但若后续饲料价格、行业利润继续恶化，下方仍

有下跌空间，在当前远期供需格局并不明朗的情况下，贸然单边左侧抄底仍面临较高风险。 

图 20 玉米、豆粕价格 图 21 生猪饲料价格 

  

数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 数据来源：同花顺、国海良时期货研究所 

 

图 22 往次猪周期价格走势对比 图 23 往次猪周期利润走势对比 

  

数据来源：国海良时期货研究所 数据来源：国海良时期货研究所 

四、总结 

2023 年度是生猪产能再度步入回升通道的一年，拐点或在 4 月前后出现，二季度开始供应趋增，
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但初期环比增速或不及预期，真正的供应增量或在三季度开始出现。 

需求端将是明年最大的不确定性因素，将同时受宏观经济形势变化和放开后消费趋势变化的影响，

目前主流观点下，一季度需求低迷，二季度需求能否好转不确定性大，三季度为传统的季节性需求淡

季，四季度需求或迎来年内高光阶段。 

从产能持续回升角度看，2023 年生猪现货价格重心将下移，若需求仍持续低迷，不排除行业再度

触及亏损的可能。 

从估值角度看，成本线构成第一支撑水平，成本-亏损构成第二支撑水平，若考虑明年饲料成本可

能的下行风险，则成本线或降至 15.8-16.6 元/公斤一线，若行业再度触及较大亏损，则对应猪价或在

13.4-14.2 元/公斤一线。 

策略上来讲，大方向而言，仍依托价格重心下移的判断逢高做空为主，尤其对于养殖主体，建议

提前制定套保计划，关注套保机会，出现适当的远期养殖利润时及时锁定。而当下跌发生时，当价格

进入亏损区间，则不建议继续追空，鉴于大方向上在度过动荡期后消费终将逐步恢复的判断，有买保

需求的主体同样建议及时关注买入套保机会。 

风险关注：消费超预期恢复 
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