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内容摘要 

在经历了 2 个月的上涨之后，目前生猪期现货价格均有所回落，但是这并不意味着趋

势性的转向，而是短期的供应节奏所影响。由于在经历了长时间亏损后，近期给出的

相对高价和利润使得集团厂和散户均有不同程度的压栏情况出现，二次育肥的参与者

虽然相对谨慎，但是仍有零星入场。随着天气的转热和肥标价差的回落，大肥需要在

近期进行出栏，因此短期内的集中出栏使得目前的供应端略显宽松，而近期两广地区

出现的泡水猪情况又进一步了加深这种情况的出现，叠加目前正处于生猪的季节性消

费淡季，因此预计短期内的生猪价格或将出现一定幅度的回调。但是展望三季度，由

于能繁母猪去化所带来的影响，该时间段内大概率会出现供应缺口，结合去年的行情

和出栏节奏来看，三季度有一定的消费需求，但是供应端出栏量或将是年内的低点，

因此今年的三季度有可能出现猪价的一个高点。而至于四季度生猪的高价能否延续，

我们认为其确定性要小于三季度，仍然有待观察。产能端在经历了接近一年的缓慢去

化之后，目前已经渐趋平稳，由于春节后补栏意愿的提升，4 月及未来的能繁存栏量可

能重新回到上升的趋势当中，对应到 4 季度和明年的出栏也可能会有所增加。另一方

面，如果三季度价格一路上涨给出了较高的养殖利润，那么二次育肥可能会选择在这

个时间段入场，叠加压栏情况的出现，这一部分的供应压力也会在四季度同步进行释

放，届时可能再度出现短期内集中出栏带来的供应压力上涨造成生猪价格的下跌。综

上所述，短期内由于供应端的释放生猪价格或将有所回落，但是由于能繁造成的供应

缺口，三季度大概率出现上涨行情，而后续四季度的情况则有待进一步观察，预计中

长期生猪价格将呈现震荡偏强的格局。 
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一、生猪历史行情回顾 

提到近年来的生猪行情，我们可以从 2022 年 4 月开始回顾，彼时正值第五轮“猪周期”

的开始，由于 21 年 6 月开始的能繁母猪存栏量的下滑，对应到 22 年 4 月份开始供应

端开始逐渐出现缺口，叠加下半年的季节性需求改善和养户压栏惜售的影响，生猪价

格快速上涨，并达到了 24300 元/吨的近年来价格高点。然而由于产能端能繁的去化幅

度不足和消费端的回落，本次的上行周期仅仅维持了半年，从 2022 年 10 月开始生猪

价格便开始一路走低至 15000 元/吨左右震荡运行，此次价格的快速回落也对当时大量

入场的二次育肥参与者影响颇深，致使近年来的二育养户入场都尤为谨慎。综合来

看，从 2022 年开始的本轮猪周期的上行阶段明显低于前四次，其主要在于规模化养殖

场选择逆势扩张，提高产业集中度，即使养殖利润亏损，也没有对能繁母猪进行大规

模出清，产能的强势造成了供应端的不断累积，而需求端又略显清淡，产需的错配使

得生猪长时间处于“磨底”的状态。 

时间向后推移，在 2022 年 12 月至 2024 年 2 月的这段时间当中，猪价一直处于偏弱运

行的态势，根据农业农村部统计的能繁母猪数据，自 2022 年 6 月起，能繁母猪存栏量

便已经超过 4200 万头的高位，并且该状态一直维持到了 2023 年的 10 月。另一方面，

自从 2018 年爆发了非洲猪瘟以来，由于国内产能受损严重，因此开始大规模引进新品

种的二元母猪。而此次的大规模引种也为全行业带来了生产效能的提高，不仅 PSY 得

到了显著的提升，并且在有特殊需要的情况下，三元商品母猪也可以直接转化为能繁

母猪，虽然对于生产效率有一定影响，但是也带来了后备母猪规模的成倍扩大。这也

意味着，即使在产母猪受到了疫情或者其它情况的影响导致需要清栏，凭借着后备母

猪的优势和成熟的非瘟处理技术，集团厂可以将此前长达半年的受损补栏周期缩短至

半个月至两个月。因此在这种情况下，自 2023 年开始我国便开始处于生猪供应过剩的

局面当中，这也是此前猪价长期处于弱势的原因之一。另一个重要原因在于集团厂的

逆势扩张，我国的生猪产业化起步较晚，在 2011 年以前我国生猪上市龙头公司年出栏

市占率仅有不到 2%，市场仍以中小散户为主，直至 2018 年，前十家上市集团厂的出

栏市占率达到了 8%左右，而近年来集团厂更是呈现出了加速扩张的趋势，截至 2023

年末，前十家生猪上市公司的市占率为 20%左右。而集团厂市占率和产业集中度的不断

提升同时也意味着对于猪价的压制，因为只有在利润亏损的情况下，集团厂才可以凭

借资金优势更加轻松的抢占市场，从而将小型散户排出市场。据调研走访情况了解，

2023 年多个省市地区的散户退出数量接近 50%，而大多数集团场在 2023 年也都有着兴

建新厂，逆势扩张的情况存在，这也导致了基本上 2023 年全年生猪行业的养殖利润基

本都处于亏损区间，除了短期跟随季节性消费和供应变化上下存在一段时间的涨跌波

动，剩下时间内盘面基本都在 14000 元/吨-15000 元/吨左右震荡运行。 
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表 1: 上市猪企近 5 年出栏数据丨单位：万头 

企业 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

牧原股份 1025.33 1811.5 4026.3 6120.1 6381.5 

温氏股份 1851.66 954.55 1321.74 1790.86 2626.22 

新希望 354.99 829.25 997.81 1461.39 1768.36 

正邦科技 578.4 955 1492.66 844.65 547.86 

傲农生物 65.94 134.63 324.6 518.93 585.9 

大北农 164.18 185.04 430.78 443.12 604.88 

天邦食品 243.94 307.78 428.01 442.15 711.99 

唐人神 83.93 102.44 154.23 215.79 335.37 

天康生物 84.27 134.5 160.33 202.72 281.58 

金新农 39.54 18.39 36.76 52.03 104.63 

合计 4492.18 5433.08 9373.22 12091.74 13948.29 
 

 

 

二、春节后生猪上涨行情分析 

在经历了长时间的低价亏损状态之后，能繁母猪的存栏量也从 4300 多万头的高点开始

缓慢去化，截至 2024 年 3 月末，农业农村部统计全国能繁母猪存栏量约为 3992 万

头。在能繁去化的影响下，对应 2024 年的三季度将会出现一定的供应缺口，因此在春

节前市场普遍认为本年度猪价或将走出前低后高的趋势，然而节后的生猪市场虽然步

入了季节性消费淡季，但是期现货价格并没有如预想般在上半年一路走低。 

究其原因，本次节后出现与市场预期反向上涨的主要逻辑在于 2023 年的 11-12 月份，

河南、山东、东北等地都出现了不同规模但都较为严重的非洲猪瘟疫情。从饲料的消

图 1:2022-2024 年生猪期价走势 | 单位：元/吨  图 2: 上市猪企近六年市占率| 单位：% 

 

 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院  数据来源：博亚和讯 华泰期货研究院 
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费数据来看，去年 11-12 月份的饲料销量出现了断崖式的下滑，造成该现象的主要原因

一方面在于去年整年的生猪价格都低于养户预期，步入年尾后生猪价格依旧处于低位

震荡的情况，当时的价格与养户的心理预期相去甚远，在经历了长达一年多的亏损

后，较多养户选择出栏止损；另一方面则是生猪疫病造成的影响，去年的生猪疫病不

仅造成了标猪的损失，对于仔猪、中猪和母猪都有着不同程度的影响。因此在两者的

双重作用下，去年 11-12 月份出现了短期时间内的大量出栏现象，也对于当时的生猪价

格造成了一定的影响。而此次的大规模出栏对于后续生猪供应端的影响也在春节前便

开始显现，彼时正值生猪消费的高峰时段，而在此时间节点山河四省均出现了不同程

度的缺猪情况，因此需要从两广、云贵川等南方地区进行调运，南北价差逐渐拉开，

生猪价格的上涨也开始逐渐拉开序幕。 

春节结束后，虽然失去了节日带来的消费提振，但是生猪价格却呈现出了震荡偏强的

趋势，一方面去年四季度的大规模出栏带来的供应缺口在节后开始显现，造成了市场

短期的供需错配，另一方面肥标价差和南北价差的出现也使得调运和二育的热情开始

显现，由于华中地区受损较为严重，因此需要从两广及云贵川地区进行大量调运，这

也使得此前的南方低价区价格一路上涨，带动了整体生猪现货价格的上行，并且该价

格超过了成本线，给出了养户和二次育肥参与者一定的养殖利润。而由于能繁的去

化，市场对于下半年行情较为看好，叠加养殖利润的出现，养户们的补栏积极性较

高，这一点从最高上涨至 720 元/头的仔猪价格中也可见端倪（2023 年 11 月仔猪价格

低点仅为 210 元/头）。也正因多重因素的叠加影响，生猪市场才呈现出了与市场预期大

相径庭的上涨走势。 

 

 

图 3:不同规模自繁自养利润| 单位：元/头  图 4: 外购仔猪育肥利润| 单位：元/头 

 

 

 

数据来源：涌益资讯 华泰期货研究院  数据来源：涌益咨询 华泰期货研究院 

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2
0
2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0
2
2
年

2
月

2
0
2
2
年

4
月

2
0
2
2
年

6
月

2
0
2
2
年

8
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
2
月

2
0
2
3
年

2
月

2
0
2
3
年

4
月

2
0
2
3
年

6
月

2
0
2
3
年

8
月

2
0

2
3
年

1
0
月

2
0

2
3
年

1
2
月

2
0
2
4
年

2
月

母猪50头以下 50-200 200-500

500-2000 2000-5000 5000-10000

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2
0
2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0
2
2
年

2
月

2
0
2
2
年

4
月

2
0
2
2
年

6
月

2
0
2
2
年

8
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
2
月

2
0
2
3
年

2
月

2
0
2
3
年

4
月

2
0
2
3
年

6
月

2
0
2
3
年

8
月

2
0

2
3
年

1
0
月

2
0

2
3
年

1
2
月

2
0
2
4
年

2
月



生猪专题丨 2024/05/06 

 

 

图 5: 生猪出栏均重| 单位：公斤  图 6: 肥标价差| 单位：元/斤 

 

 

 

数据来源：涌益资讯 华泰期货研究院  数据来源：涌益资讯 华泰期货研究院 

 

图 7: 华南-华北价差| 单位：元/斤  图 8: 华南-东北价差| 单位：元/斤 

 

 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院  数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 

 

图 9: 15 公斤仔猪价格| 单位：元/头  图 10: 饲料销量环比变化| 单位：% 

 

 

 

数据来源：涌益咨询 华泰期货研究院  数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 
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三、生猪市场后市展望 

在经历了 2 个月的上涨之后，目前生猪期现货价格均有所回落，但是这并不意味着趋

势性的转向，而是短期的供应节奏所影响。由于在经历了长时间亏损后，近期给出的

相对高价和利润使得集团厂和散户均有不同程度的压栏情况出现，二次育肥的参与者

虽然相对谨慎，但是仍有零星入场。随着天气的转热和肥标价差的回落，大肥需要在

近期进行出栏，因此短期内的集中出栏使得目前的供应端略显宽松，而近期两广地区

出现的泡水猪情况又进一步了加深这种情况的出现，叠加目前正处于生猪的季节性消

费淡季，因此预计短期内的生猪价格或将出现一定幅度的回调。但是展望三季度，由

于能繁母猪去化所带来的影响，该时间段内大概率会出现供应缺口，结合去年的行情

和出栏节奏来看，三季度有一定的消费需求，但是供应端出栏量或将是年内的低点，

因此今年的三季度有可能出现猪价的一个高点。而至于四季度生猪的高价能否延续，

我们认为其确定性要小于三季度，仍然有待观察。产能端在经历了接近一年的缓慢去

化之后，目前已经渐趋平稳，由于春节后补栏意愿的提升，4 月及未来的能繁存栏量可

能重新回到上升的趋势当中，对应到 4 季度和明年的出栏也可能会有所增加。另一方

面，如果三季度价格一路上涨给出了较高的养殖利润，那么二次育肥可能会选择在这

个时间段入场，叠加压栏情况的出现，这一部分的供应压力也会在四季度同步进行释

放，届时可能再度出现短期内集中出栏带来的供应压力上涨造成生猪价格的下跌。综

上所述，短期内由于供应端的释放生猪价格或将有所回落，但是由于能繁造成的供应

缺口，三季度大概率出现上涨行情，而后续四季度的情况则有待进一步观察，预计中

长期生猪价格将呈现震荡偏强的格局。 

 

图 11:全国能繁母猪存栏| 单位：万头  图 12: 全国商品猪季度出栏| 单位：万头 

 

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院  数据来源：统计局 华泰期货研究院 
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