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摘要： 

对 CPI 的预测通常使用的方法是“环比推同比”，而环比预测的可行

性，一方面在于 CPI 的波动主要由食品项贡献，食品项的预测需要对权

重靠前的猪肉及主要食品的价格做出预估；另一方面在于非食品项有较

强的季节性，对环比的预估有相对规律可循。 

食品项我们对猪肉、鸡蛋、豆油、棕榈油、豆粕 2024 年价格展开分

析，从新涨价因素来看，预估猪肉从三季度开始逐季上涨，三季度达到

高点，四季度震荡；预估鸡蛋同猪肉价格走势相近，四季度相比较三季

度走弱。预估油脂油料价格走势整体呈“倒 V 型”，高点出现在二季度。

主要食品项新涨价因素从 3 月份开始新涨价因素逐月增长，高点出现在 9

月份，四季度震荡走弱。CPI 非食品项有较强的季节性，我们采用近十年

的季节性作为新涨价因素。根据食品项和非食品项的环比预估以及权

重，得出 2024 年 CPI 同比走势预估。整体来看，二季度至四季度 CPI 可

能呈现先弱后强的走势，四季度有破 1 的可能，全年 0.5%左右；乐观情

景下，四季度有破 2 的可能，全年 1.5-2%左右。 
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光期研究：2024 年通胀怎么看？ 

对 CPI 的预测通常使用的方法是“环比推同比”，而环比预测的可行性，一方面在于 CPI 的

波动主要由食品项贡献，食品项的预测需要对权重靠前的猪肉及主要食品的价格做出预估；另

一方面在于非食品项有较强的季节性，对环比的预估有相对规律可循。 

图表 1：CPI 环比季节性（单位：%） 

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所   

图表 2：CPI 食品和非食品环比（单位：%）     图表 3：CPI 食品和猪肉环比（单位：%） 

     

资料来源：iFinD、光大期货研究所 

1、生猪：行业去产能提速，行业期待涨价进入新周期 

能繁母猪存栏持续下降，生猪行业去产能提速。农业农村部存栏数据显示，1 月我国能繁母

猪存栏 4067 万头，环比下降 1.8%。自 2022 年 12 月能繁母猪存栏达到 4390 万头的高位后，能繁
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母猪存栏量环比持续下降。按照 1 月能繁母猪存栏 4067 万头计算，年同比下降 6.87%，较 2022

年高点累计下降 7.35%，生猪行业去产能提速。 

图表 4：能繁母猪与生猪存栏（单位：万头） 

 

资料来源：农业农村部、光大期货研究所            

生猪出栏均重同比下降，二育入场猪价反弹。2 月国内 10 家上市企业商品猪出栏均重为

115.51 公斤/头，环比 1 月增长 4 公斤/头，同比已公布销售情况的 9 家上市企业 1-2 月生猪出栏

均重下降 3.58%。2 月是中国农历新年，春节前大肥消耗增加，商品猪出栏增加，但出栏均重同

比下降。3 月，大肥供应减少，猪价反弹。春节过后，养殖户及规模企业二次育肥补栏积极性提

高，养殖端压栏增重现象普遍。受大肥供应下降、二育入场利多情绪影响，行业普遍预期 3-4

月猪价持续上行。 

图表 5：生猪周度交易均重（单位：公斤/头） 

 

资料来源：卓创、光大期货研究所      
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需求恢复，屠宰开机率提升。根据商务部统计数据，1 月规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量

3725 万头，环比减少 6.35%，同比增加 28%。 卓创样本点统计，截至 3 月 7 日，样本点屠宰企

业开机率 26.72%，较上周增加 0.54 个百分点。进入到 3 月份以后，南方销区市场肉类需求恢复

增加，北方部分地区屠宰企业分割订单增加，屠宰企业收购积极性增加，屠宰开工率上升。 

图表 6：屠宰企业开机、屠宰毛利（单位：%、元/头） 

 

资料来源：卓创、光大期货研究所    

生猪养殖持续亏损，行业期待猪价上涨进入新周期。Wind 统计数据显示，3 月 7 日生猪养

殖自繁自养养殖利润-183 元/头，外购仔猪养殖利润 36.21 元/头。2023 年猪价持续下行，自繁

自养持续亏损。在这轮“超长亏损”的周期内，无论是养殖企业还是散养户，都在期待行业加

速去产能，猪价反弹，结束本轮亏损周期。 

图表 7：生猪养殖利润（单位：元/头） 

 

资料来源：卓创、光大期货研究所     
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2 月 28 日，政府网公布猪粮比 5.88。 春节过后，因豆粕、玉米反弹，饲料成本小幅增加。

进入到 3 月份以后，猪价回暖，生猪现货价格延续反弹，养殖利润环比增加。外购仔猪养殖模式

下的养殖利润由亏损转为小幅盈利。 

整体来看，生猪养殖行业过剩产能如何淘汰，能繁母猪和后备母猪产能去化进度，以上因

素决定未来猪价变化。2023 年 12 月，猪价超预期下跌，上市猪企“定增”“卖股偿债”积极采

取自救措施，在这一背景之下，行业普遍预期 2024 年第 1 季度生猪行业去产能进程仍较缓慢，

猪价持续低位运行，预计 2024 年 1 季度猪肉价格在 20 元/公斤区间波动。2024 年下半年，在远

期供应收缩的预期之下，猪价或将企稳上行，预估二、三、四季末猪肉价格分别在 21-22、26-

27、26-27 元/公斤左右。 

图表 8：猪肉价格预估（单位：元/公斤） 

 

资料来源：农业农村部、光大期货研究所 

 

2、鸡蛋：在产蛋鸡存栏延续增加，年内高点预计低于去年同期 

季节性因素提振，三季度蛋价反弹。根据鸡蛋价格走势的季节性规律，高温高湿天气导致

蛋鸡产蛋率下降，市场整体供给将出现下降，鸡蛋现货价格在进入夏季后将开始低位反弹。需

求方面来看，开学季叠加中秋、国庆节日需求，鸡蛋需求在进入三季度后出现季节性增加。供

需共同利多，鸡蛋现货价格在三季度将出现季节性上涨，并在 9 月份达到全年最高点。 
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图表 9：鸡蛋价格季节性规律（单位：元/斤） 图表 10：历年鸡蛋现货价格（单位：元/斤） 

 

资料来源：芝华数据、光大期货研究所     资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

在产蛋鸡存栏增加，供给限制蛋价年内高点。2023 年 7 月起，开产蛋鸡存栏量延续环比增

加趋势。截至 2024 年 2 月，卓创样本点统计在产蛋鸡存栏 12.2 亿只，较去年同期增加 0.35 亿只，

增幅 2.95%。 

根据蛋鸡生长周期规律，育雏鸡补栏后 4 个月进入开产期，16 个月面临淘汰，因此育雏鸡

补栏数据对应 4 个月后的市场新增供给。根据卓创样本点统计的数据进行推算，在产蛋鸡存栏大

概率延续增加趋势。且随着鸡龄的逐渐年轻化，产蛋率提升，市场供给大概率增加，三季度蛋

价年内高点预计低于去年同期。 

图表 11：在产蛋鸡存栏量（单位：亿羽）图表 12：育雏鸡补栏量（单位：万羽） 

 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所     资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

3、棕榈油产地 5 月前库存压力低，价格易涨难跌 
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从官方数据看，印尼棕榈油库存处于偏低水平，马棕油库存高位回落。GAPKI 数据显示，

2023 年 12 月印尼棕榈油库存 315 万吨，环比减少 2.2%，同比减少 12%，较五年均值减少 22.3%。

MPOB 数据显示，2024 年 2 月马棕油库存为 191.92 万吨，环比减少 4.98%，同比减少 9.46%。3

月-6 月产地棕榈油产量季节性修复，但受制于厄尔尼诺滞后的不利影响以及降水展望高于正常

水平等双重不利影响，棕榈油产量修复预计偏慢。同时，3-4 月的斋月需求、4-5 月后的豆棕价

差扩张、产地棕榈油消费坚挺等，需求有韧性。产地库存压力轻，挺价政策为主，棕榈油价格

易涨难跌。 

图表 13：棕榈油产地库存（单位：万吨） 

 

资料来源：MPOB、GAPKI、光大期货研究所   

4、新作播种 5 月拉开，豆油产量能否扩张待验证 

北半球油料一般每年 4-5 月播种，所以 3 月开始市场充斥各方对面积的预估。从目前的消

息看，美豆、俄乌油料、国内大豆等面积料扩张，加拿大油菜籽面积料下降。面积明朗后，市

场将关注单产，目前看天气不确定性较大。虽然中长期天气展望预计美豆和加菜籽生长季出现

大概率问题不大。但气象展望看，厄尔尼诺将在 2024 年 4 月结束，5-8 月转为拉尼娜的概率为

55%。这也就是说在北半球油料播种生长季，天气可能从中性向拉尼娜转变。气候转变期，天气

波动一般较大。可见，全球油料 24/25 年产量不确定性大，给市场价格增加波动机遇。 
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图表 14：美豆面积预估（单位：百万公顷）     图表 15：加菜籽播种面积（单位：万公顷） 

 

资料来源：USDA、光大期货研究所  

5、生猪产能去化慢，豆粕饲料需求存分歧 

官方数据显示，能繁母猪自高点以来已经累计下降 7.35%，生猪屠宰体重均值自高点以来下

降 2.7%。养殖亏损，生猪去产能进程还在继续，这不利于豆粕长期饲料前景。但同时也要注意

到，和往年相比，本轮生猪去产能速度慢，尤其是大型养殖企业。3 月到 9 月处于饲料季节性增

长周期，豆粕的饲料消费环比改善预期。豆粕饲料需求分歧背景下，油厂谨慎采购，下游降低

库存，现货行情易出现阶段性供需失衡。 

图表 16：我国豆粕月度消费（单位：万吨） 

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所 
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下图是猪肉、鸡蛋、豆油、棕榈油、豆粕 2024 年价格预估，从新涨价因素来看，猪肉从三

季度开始逐季上涨，三季度达到高点，四季度震荡；鸡蛋同猪肉价格走势相近，四季度相比较

三季度走弱。油脂油料价格走势整体呈“倒 V 型”，高点出现在二季度。主要食品项新涨价因素

如图 18 所示，从 3 月份开始新涨价因素逐月增长，高点出现在 9 月份，四季度震荡走弱。CPI

非食品项有较强的季节性，我们采用近十年的季节性作为新涨价因素。 

图表 17：主要农产品价格预估（单位：%） 

时间 

猪肉 鸡蛋 豆油 棕榈油 豆粕 

价格(元/公

斤) 
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斤) 
同比(%) 
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资料来源：iFinD、光大期货研究所   

图表 18：主要食品项环比（单位：%）                 图表 19：CPI 非食品季节性（单位：%） 

 

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所                     资料来源：iFinD、光大期货研究所 

根据食品项和非食品项的环比预估以及权重，得出中性情景下 2024 年 CPI 同比走势预估。

整体来看，二季度至四季度 CPI 可能呈现先弱后强的走势，四季度有破 1 的可能，全年 0.5%左

右；乐观情景下，四季度有破 2 的可能，全年 1.5-2%左右。 
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图表 20：CPI 同比预估（单位：%） 

 

资料来源：iFinD、光大期货研究所   
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