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 2024年走势预测及展望：

从供应端来看，2024年的理论出栏量应由2023年3月-2024年2月的能繁母猪存栏量决定，由涌益咨询数据显示，2023年全年能繁母猪
存栏量持续下降，但整体行业亏损程度不深，降速较慢，目前能繁母猪产能依然保持在4200万头左右，整体去化较慢，这意味着未来
2024上半年生猪供应量缩减幅度较为有限。但观察到年底行业内商品猪持续亏损，仔猪陷入亏损阶段，生产链全环节负利润的情况下，
资金不畅，中小散大量退出市场，拥有较为完备投融资渠道的集团厂坚挺扛价，产业集中度进一步加深，后续的二元母猪补栏情绪较
弱，且冬季来临持续不断的疫情席卷国内市场，恐慌情绪及资金链压力的双重打击有望推动产能去化加速，从而使得2024年下半年供给
缩量增加，猪价市场得以缓解。

消费端来看，上半年年初依然存在腌腊季节拉动需求的情况，短期透支需求后迎来传统淡季，随后中秋国庆等季节性旺季拉动短期需
求，但从大趋势来看，随着社会主义现代化进程的推动，腌腊季节的传统消费人群基数逐步下降，消费习惯的改变难以为猪肉后续带来
大的拉动作用。

风险提示：

• 收储放储等政策影响

• 传统旺季需求不及预期

• 非瘟影响

• 养殖企业压栏、二育

1. 摘要观点
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3.1 生猪供应端分析

在分析今年猪周期之前，我们先回顾一下周期理论。从经济学理论分析，经济周期是市场经济体制下的产物。当大家对经济预期向好的时候，就会扩大生产，当生产扩大到
一定程度导致供大于求的时候，产品库存就会过剩，产品价格降低，然后就转而去库存，企业开始裁员经济开始出现衰退随着企业减少生产，一段时间后，产品供不应求，大家
又会重新开始生产补库存，经济开始慢慢恢复。所以经济始终在这种波动中前行。

而猪周期是生猪生产和猪肉销售过程中的价格周期性波动现象。简单来说，猪肉价格上涨时，养殖户会扩大产能，增加能繁母猪，推动生猪存栏量上升，育肥成熟后生猪出
栏量增加，猪肉供给增加，价格下降。养殖户观察到猪肉价格下降，减少产能，淘汰能繁母猪，生猪存栏量和出栏量下降，猪肉供给减少，猪肉价格重新回升，周而复始。

目前我国出现的猪周期基本为4年一轮，筑底期通常在4-6月，并且随着时间推移，猪周期有明显加速缩短的趋势。
2006-2009年猪周期，生猪价格上涨20个月，涨幅+158%，下跌14个月，跌幅-49%，最高单周平均猪价达到17.4元/千克。上涨的主要原因是05-06年猪价位于低位，养殖户大

量淘汰母猪，生猪出栏减少，随着07年高致病性猪蓝耳病爆发，造成供求关系反转，猪价开始回升。此后，全球经济危机、“瘦肉精”，以及“甲型H1N1流感”等事件的爆发，猪肉
需求下降，猪价下跌。
2009-2014年猪周期，生猪价格上涨27个月，涨幅+111%，下跌32个月，跌幅-47%，最高单周平均猪价达到19.9元/千克。本轮周期受到的外生性干扰较少，是相对经典的猪

周期，价格主要受供需矛盾推动。
2014-2018年猪周期，生猪价格上涨24个月，涨幅+97%，下跌25个月，跌幅-50%，最高单周平均猪价达到21.2元/千克。2014年 起我国开始实施严格的环保禁养规定，并着

力提升生猪养殖业的规模化程度，导致大量散养户退出市场，产能快速出清，价格一路走高。
2018-2021年猪周期，生猪价格上涨32个月，涨幅+262%，下跌12个月，跌幅-75%，最高单周平均猪价达到40.9元/千克，价格上涨幅度为历次猪周期之最，堪称“超级猪周期”

。非洲猪瘟出清对猪价上行产生了重要影响，叠加新冠疫情影响，猪价高位震荡13个月。
2021年底-至今，在2022年底达到一次小高峰28.32元/公斤，之后迅速回落，目前在14元/公斤左右震荡。



3.2 生猪供应端分析

单看今年猪周期，主要特征表现为下行区间持续时间长，但猪价下跌幅度不深，行业亏损但并未真正伤筋动骨，母猪产能去化缓慢，小猪供应压
力较大，库存持续维持高位。
1. 母猪存栏数据高位持稳，去化受阻。
母猪存栏量作为长期指标，领先大概6-10个月。根据涌益资讯，2023年11月全国能繁母猪样本存栏量为1036838头，环比下降1.57%，今年母猪存

栏量持续下降9.24%，根据农业部数据，2023年10月全国能繁母猪存栏量为4210万头，环比下降0.71%，同比下降3.86%，从去年年底最高点4390万头
减少至4210万头，呈现去产能趋势，累计去化4.1%，期间产能出现过小幅反弹，六月曾一度走高至4296万头，但转瞬即逝。
按照母猪--小猪—商品猪产业链来看，当前能繁母猪存栏量较低，2023年3月-2023年11月对应十个月后2024年1月-2024年9月商品猪出栏量应处

于下降趋势，供应量小幅下调约3%。
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养殖利润:自繁自养生猪（元/头） 养殖利润:外购仔猪（元/头）

3.3 生猪供应端分析

2. 行业亏损幅度小，时间长
1）商品猪价格低迷，长期负利润

母猪产能的调整主要归咎于生产养殖利润的变化，今年年初至今，猪价基本处于13-15元/公斤区间震荡，对标行业完全成本线约16元/公斤，除去7月小
幅拉涨的窗口期，全年处于亏损区间内，虽然亏损幅度不大，但持续时间长，集团厂、中小散都在“扛”，没有大量融资能力的中小散被迫不断离场，靠着行
业信贷和政府支撑的大型养猪场依赖于增加产能的方式来分摊企业固定成本，类似于期货市场的加仓行为，但持续“走钢丝”也会面临最后割肉强平的风险，
这也是为什么产能迟迟无法出清的原因，所有企业都希望自己可以撑到黎明，最终导致现在整个行业处在低谷期。

根据同花顺数据，截至12月8日，自繁自养生猪目前盈利-276.67元/头，较上周增加22.79元/头亏损，外购仔猪目前亏损180.25元/头，较上周增加29.14
元/头亏损。



3.4 生猪供应端分析

2）仔猪跌破盈亏平衡点，行业全环节亏损
猪价不断下行，养殖利润不断下降，还导致养猪产业链的全环节亏损，规模厂及中小散的资金压力进一步加大。从八月底开始，15kg仔猪跌破成本线，

卖仔猪环节进入亏损阶段，截至12月8日，15kg仔猪出栏价格触底回升至318元/头，依然处于成本线以下；从九月初开始，7kg仔猪跌破成本线，养猪产业
链进入全环节亏损阶段，截至12月8日，7kg仔猪出栏价格为210元/头，行业持续亏损三个月。在没有新的融贷资金流入的情况下，养猪行业愈发艰难，企
业开始主动淘汰产能，虽然短期会带来一些“阵痛”，但长远来看是有利于猪周期上行阶段的再次开启。

从一些上市企业的资金情况来看，行业负债率逐渐上升，资金压力增加。养殖业上市的前十大企业来看，基本资产负债率都维持在60%以上，根据2023

年三季报显示，平均行业资产负债率达到68.34%，流动比率跌至历史低位，负债率最高的ST正邦达到162%，行业基本处于猪周期最黑暗的时刻。
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3.5 生猪供应端分析

3）母猪料销量走弱，补栏意愿较差
根据涌益数据显示，2023年10月，猪饲料销量环比增加2.94%，后备母猪料销量环比增加1.05%，其他母猪料销量环比减少4.85%，保育料销量环

比减少3.15%，育肥料销量环比增加6.18%。从母猪料来看，上半年整体饲料销量呈现下降趋势，下半年7-9月小幅反弹，但10月母猪料再度下滑，这
也印证了之前的观点，随着7kg仔猪利润跌至负数，养殖企业开始主动去产能，且市场猪源充足，育肥料销量持续增加。

根据同花顺数据显示，2023年二元母猪均价基本持平，波动较小，由年初的34.5元/公斤下降至29.8元/公斤，业内补栏情绪差，行业对未来生猪的
市场保持低迷心态。
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3.6 生猪供应端分析

今年母猪的产能变化一定程度上也受到了非瘟疫情的影响，整体呈现出局部地区零星出现
，逐渐呈点呈面成网状扩散到全国。

今年五六月份中南地区爆发疫情，屠宰量走高，5月全国屠宰量达到17.2万头，增幅2.84%

，屠宰价格区间下降，7月淘汰母猪最低价格下降至4.4%，不少母猪、小猪被迫去产能，短期
也增加了猪肉供应量。到10月份后，冬季疫情提早爆发，市场炒作带来的恐慌情绪不断蔓延，
中小散淘汰速度明显大于综合养殖场，11月屠宰量也快速攀升至17.5万头，较9月屠宰量增幅
超24%，淘汰母猪价格断崖式下跌，10月初价格区间回落至2.7-4元/斤，较之前均价跌幅约
50%。
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3.7 生猪供应端分析

前文我们提到，随着资金链短缺的情况持续全年，中小散被迫退出生猪养殖，实现产能小幅去化，行业集中化、规模化程度加深，同时也带来了行业的生产效能的提升，这
一点从行业PSY以及MSY的数据上也有体现，整体呈现上升趋势。我们在今年六七月份的两广调研中就曾提到，目前大部分企业的PSY已经维持在24-28之间，并且在10月份的
四川调研中发现，母猪的平均胎龄已经下降至4-5胎，快速迭代的能繁母猪及后备母猪带来了生产效率的大幅提升。根据涌益咨询，2023年上半年行业MSY为18.42，较上年
2022年18.16增幅1.43%，受到非瘟疫情的影响，2019-2020年出现大幅回撤；同理今年上半年全国各地也曾断断续续零星出现小规模疫情，预计明年MSY会有些许提升或达到
20。窝均健子数从2022年初见底回升，期间受到疫情影响阶段性回落，但截至目前已经连续五个月维持在11头以上，较22年初增幅13%。

根据涌益咨询，今年的仔猪断奶成活率以及育肥猪成活率波动也较大，受到南部地区疫情以及北方疫情的干扰，分别在3月以及11月有过大幅下调，截至11月份，断奶成活
率为87.81%，育肥存栏成活率为89.03%，大方向维持向上趋势，行业生产效率进一步增加。

此外，二三元能繁母猪占比也是一个很重要的指标，它直接决定了窝均健子数的高低，根据涌益咨询，当前二三元猪比例大约在12：1左右，2023年11月二元占比达到92%
，纵观全年，整体上二元母猪的占比逐步上升，从1月的89%一度上升至7月的94%，随后一直在高位震荡，二元的高占比有利于推动行业生产效率的提升，有很好的指导意义。
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3.8 生猪供应端分析

3.仔猪出栏量压力增加
仔猪价格作为中期供给的辅助指标，且受调运影响较低，是较好的修正中长期观测指标，指导方向大概在2-6个月。从小猪存栏

量来推算，今年6-9月，涌益咨询公布的全国小猪存栏量数据由189.7万上升至192.5万，环比增幅1.48%，对应2024年1-3月生猪供
应量环比上升，随后逐渐回落，11月份小猪存栏量在190万头，意味着明年年中供应压力略有缓解。

由此我们可以发现，虽然母猪存栏量持续走低，但由于生产效率的提升，母猪品种的更新换代，MSY及PSY的增加推动小猪存
栏量的缓慢上升，上半年供应压力较大。
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3.9 生猪供应端分析

4. 从出栏均重推测二育压栏节奏
经历了一整年的行业亏损，整体猪价低迷，商品猪出栏均重持续下降，处于历史同期低位。根

据涌益咨询，截止12月7日，全国商品猪出栏均重122.69公斤，环比下降0.59%，出栏体重方面，
90kg以下的小猪出栏比例上升至7.35%，150kg以上的大猪出栏比例回升至6.65%。从历史同期看，
2022、2021、2020年重量为130.48公斤，127.03公斤以及126.95公斤，2022年150kg以上大猪比例
为9.71%。

养殖均重的下降伴随着大猪价格的上升，肥猪与标猪之间的价差走阔，大猪的溢价带动行业压
栏增重的趋势，7月中旬出现过一波二育入场的情况，但随着猪价疲软而不了了之，十月初随着对腌
腊市场的情绪再度高涨，二育销量再次暴涨至9.61%，但随后疫情冲击下再度下调至11月底的1.49%

。
一旦压栏和二育再次发生，会对短期猪肉市场造成供需错配的情况，驱动价格阶段性反弹，结

合当前情况看，虽然二育成本已经下降至14.09元/公斤，但考虑到未来反复疫情干扰以及整体行业
资金链的短缺，这种情况发生可能性并不大。
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3.10 生猪供应端分析

5. 冻品库存高位持稳
从冻品库存看，今年全年库存维持高位，市场对于大量的肉难以消化，基本走冷库的居多，冻库几乎处于全满状态，鲜销率

短暂走强后回落，根据涌益咨询，截止12月7日，鲜销率下降至89.8%，冻品库存从10月中旬的16.86%上升至12月初的18.09%

，环比上升7.30%，对比去年同期的11.53%，前年的16.91%均有较大幅度的增加，处于历史较高位置，一旦猪价回升，冻品释
放后会继续压制猪价进一步上行。
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4.1 生猪需求端分析

1. 餐饮消费好转，但肉类增长有限。
2022年底防疫政策调整后，并没有出现预期内的居民报复性消费调整，实际上，很大一部分居民转向防御性储蓄，CPI同比迎来大幅下滑，消费意愿下降逐渐成为宏观大背

景，尤其是食品占比更是迎来断崖式下调，截止2023年11月，CPI同比下调5%，CPI食品同比下调4.2%。尽管从社零总额来看，截至 2023 年 10 月累计总额达到 38.5 万亿元
，同比增加 6.9%，但相对于疫情前同期水平的复合增长率只有 3.5%，显著低于疫情前的 8%-9%的增长速率。单拿餐饮收入这一项来看，实际上是处于较好回暖的趋势。由国
家统计局数据显示，截至 2023 年 10 月，我国社会消费品零售总额当中的餐饮收入达 4800 亿元，较去年同期增长17%，较疫情前四年均值（2016-2019 年）增长22%。

总体来看，社零餐饮收入的占比很大程度上来自于餐饮消费能力的提升，这也与防疫政策的转变有密不可分的关系，但是但看肉类这一块较小领域，增长还是有限的。



4.2 生猪需求端分析

2. 腌腊季节需求走强，短期乐观
从屠宰量数据来看， 12月14日全国日度屠宰量为182761头，较上一日减少1.36%，周环比增加3.52%。从十月国庆结束后，屠宰量一直维持波动走强的趋势，随着冬季来临，

腌腊备货的需求逐渐增加，屠宰量直到明年春节前都会持续走强，此外，今年冬季疫情普及速度快，宰量增量出现时间相较去年提前且宰量增加。前三等级白条肉价为18.26元/
千克，周环比减少0.81%。终端消费依然存在值得期待的恢复趋势，至少没有出现再度大幅偏低、中游传导下游不畅的情况，重点市场白条走货明显好转。最近腌腊季节白条屠
走货量较平日增幅大概在50%-100%，总的来看依旧值得期待。
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4.3 生猪需求端分析

3. 消费习惯不断变化
居民消费习惯也在逐渐变化，整体上呈现窄幅波动的图像，但疫情三年大幅拉动了猪肉消费量，人均猪肉消费量从20年的18.2公斤上

升至21年的25.2公斤，再上升至22年的26.9公斤，预计随着防疫政策的改变，猪肉消费量会有一定程度的下降，但依旧会保持在相对较高
的位置。禽类、牛肉、水产等作为相对较为高端的蛋白质补充，消费量均有所下调，也是与居民收入增长慢、消费意愿的下降背景有关，
导致禽类、牛肉、水产等相对猪肉竞争力偏弱，短期难以压制猪肉消费。

此外，青少年食用腌腊制品的比例相比中老年来说更低，饮食习惯逐渐转向鲜销肉类，这一定程度上对腌腊季节有削弱作用。



4.4 生猪需求端分析

4. 城镇化程度加深，压制腌腊需求
中国总人口变化趋势整体呈现城镇化程度加深，农村人口锐减，自1993年起，我国乡村总人口持续下滑，而我国城镇总人口则保持持续增长的态势，

从1993年的3.3亿人次增长至2022年的9.2亿人次。同时，城镇化进程发展较快，从1993年的 27.99%增长到2022年的 65.22%。
从我们调研的情况来看，基本上农村地区家家户户都会做一些腌腊食品，包括腊肠、腊肉等，在过去经济条件差的时候用于保存食物使用期限，以及

代表了中国过去的一种传统文化的发扬光大，但随着改革开放进程的加速，社会主义现代化建设持续，城镇化程度加深，农村地区人口锐减，做腌腊的人
群基数下降，一定程度上削弱了腌腊季节过去大幅增加的需求预期。



未来展望04



 2024年走势预测及展望：

本轮猪周期快速迭代，上行周期持续一年，下行周期已经持续一整年，相比正常猪周期缩短一倍，我们认为本轮猪周期即将迎来缓慢
复苏，在持续磨底后进入一个崭新的猪周期。

从供应端来看，2024年的理论出栏量应由2023年3月-2024年2月的能繁母猪存栏量决定，由涌益咨询数据显示，2023年全年能繁母猪
存栏量持续下降，但整体行业亏损程度不深，降速较慢，目前能繁母猪产能依然保持在4200万头左右，整体去化较慢，这意味着未来
2024上半年生猪供应量缩减幅度较为有限。但观察到年底行业内商品猪持续亏损，仔猪陷入亏损阶段，生产链全环节负利润的情况下，
资金不畅，中小散大量退出市场，拥有较为完备投融资渠道的集团厂坚挺扛价，部分上市公司陷入严重的高负债率，产业集中度进一步
加深，后续的二元母猪补栏情绪较弱，且冬季来临持续不断的疫情席卷国内市场，恐慌情绪及资金链压力的双重打击有望推动产能去化
加速，从而使得2024年下半年供给缩量增加，猪价市场得以缓解。行业生产效率的逐步提升导致小猪存栏量并没有像母猪一样高位去
化，明年年初的供应压力依旧较大，短期很难去期待二育压栏带来的供需错配，库存较高，短期去库存遥遥无期。

消费端来看，上半年年初依然存在腌腊季节拉动需求的情况，短期透支需求后迎来传统淡季，随后中秋国庆等季节性旺季拉动短期需
求，但从大趋势来看，随着社会主义现代化进程的推动，腌腊季节的传统消费人群基数逐步下降，城镇化率提升，居民消费习惯的改变
难以为猪肉后续带来大的拉动作用。

5.1 未来展望
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