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2024年 1月下旬以来，随着河南、东北、山东等地屠宰开工率开始飙升，各地生
猪价格出现不同程度的上涨，正式预示着春节需求旺季的到来。相比往年，今年的年末
旺季“姗姗来迟”，但却“来势汹汹”。根据涌益数据，1月 29日，全国生猪出栏均价
为 15.41元/公斤，一周前仅为 14.25元/公斤，环比涨幅达 7.53%，同比去年上涨
13.94%。与此同时，仔猪价格也迅速回暖，1月 26日，河南规模养殖场 7KG仔猪报价
360元/头，1月 19日仅为 240元/头，涨幅达 50%，来到自繁自养盈亏平衡点附近。经
历了漫长的平淡行情后，生猪市场近期的变化格外引人注目。 

图1 春节前后 60 天全国均价涨跌幅（T-30 日为基准） 

 

资料来源：涌益咨询，永安期货研究中心 

春节前的猪价上涨并非常态。从公历 2016年初开始，2016年、2017年、2020

年、2024年在进入腊月后至春节期间价格处于持续上涨的状态，而其余年份则不断跌
价。其中，2019年较为特殊，在春节前 10天开启涨价区间；仅有 2017年“常识性”
地节前上涨、节后下跌。容易看出，春节本身并不改变猪价的运行趋势，春节前后价格
走势如何依赖于具体供需因素。因此，本文简要回顾近三年春节前后供需情况、现货与
盘面表现，并对后续基本面情况进行分析。 

图2 春节前后 60 天全国屠宰涨跌幅（T-30 日为基准）- 涌益 
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资料来源：涌益咨询，永安期货研究中心 

图3 春节前后 60 天全国屠宰涨跌幅（T-30 日为基准）- 钢联 

 

资料来源：我的农产品，永安期货研究中心 

1、2022年春节（2022年 2月 1日） 

随着非瘟带来的超调产能逐渐兑现，2021年猪价一路下行，也使得养殖利润缩
窄，出栏体重不断下调。冻品出库于 10月开始放缓后猪价迎来回暖，养殖端重新进入
压栏增重的调整状态。直到 12月，生猪出栏再次加速，高频数据显示中旬起宰量快速
增长，部分区域出现扛价情绪，猪价剧烈波动。进入 2022年 1月，生猪均价跌至 16元
/公斤大关以下，并继续下挫触底。腊月初十后，宰量进一步走高，区域价格分化。云
贵、东北价格偏弱，而随着河南、山东等人口大省的返乡潮涌入，当地价格相对走强，
集团场挺价意愿明显，但到春节前 10天价差明显收敛。 

盘面上，03合约持续贴水现货，05、07合约也仅给出 15、16元/公斤的价格预
期。尽管以能繁母猪存栏推断，2022年 4月前后供给将出现拐点，但年后预期仍不乐
观。 

图4 春节前后 03 合约基差（相对全国均价） 
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资料来源：DCE，永安期货研究中心 

2、2023年春节（2023年 1月 22日） 

受前期能繁母猪淘汰影响，2022年 8月前供给处于减量区间，价格上行，压栏二
育操作积累了大量生猪存量。供给压力在 12月开始释放，2023年 1月生猪定点屠宰量
更是创下历史记录。供给节奏的后移为年前提供大量出栏生猪，供给增量强于需求增
量，春节前生猪现货见底。微观上看，养殖端的情绪支撑（现货贴水盘面也支持涨价预
期）仅在元旦前后（22年 12月 21日-12月 27日、23年 1月 5日-1月 8日）短暂地带
动猪价走强，而价格一旦走强，散户出栏积极性迅速提升，短期内供需即重回平衡，价
格重新跌入震荡区间。节后，散户惜售观望与二次育肥情绪增强。随着“冰箱库存”逐
渐消耗，现货在节后两周后开始上涨，03合约基差由此收敛。 

3、2024年春节（2024年 2月 10日） 

对比 2024年与之前年度，可发现如下不同： 

（1）现货升水随时间推移不断走阔，且升水幅度高于往年。春节前 60日至前 30

日这段时间内，基差相对稳定，而从春节前 30日（24年 1月 11日）起基差开始大幅
变化，且期、现货波动显著分化。 

图5 LH2403 合约过去 10 交易日滚动标准差与持仓占比 

 

资料来源：DCE，永安期货研究中心 
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（2）现货涨价持续性强。涨价幅度与选取的基期有关，由于 24年春节相对较晚，
恰逢元旦后消费回落现货价格低迷，因此涨价幅度具有一定偶然性，但持续的涨价则指
向供需基本面的变化而非短期情绪支撑带来的压栏惜售。一方面，过去两年内情绪支撑
的涨价往往在较短时间内面临回落，表明如对年后价格的预期并非十分乐观，则年前出
栏意愿很强；另一方面，盘面暗含的对于年后价格预期实际上弱于 22、23年，压栏至
年后并非最优选择。 

（3）前期出栏大幅加速。回顾过去两年，21年 10月较早的集中出栏给了 22年春
节前压栏调整的时间，22年 12月出栏加快但生猪存栏量大、体重高，仍有足够出栏量
支持春节需求。而 23年 11月、12月出栏环比分别增加 14.4%、21.3%，同比分别增加
44.6%、28.7%，明显超出产能增加幅度。 

图6 生猪定点屠宰量（万头） 

 

资料来源：农业农村部，永安期货研究中心 

通过以上观察，我们可以供需两方面来解释 24年春节前生猪价格回暖的原因：
（1）需求超预期。高频屠宰数据并未充分反映 23年 12月的良好需求，而随着农业部
屠宰数据的公布，可知季节性需求的恢复好于此前基于三方咨询机构数据的预期；（2）
供给压力减小。尽管目前出栏体重降幅并未显著高于往年，但由此前的存栏水平（预估
为中性，弱于 23年同期）与出栏水平来判断，目前可供出栏的生猪大概率相对较少，
这一点或部分由生猪产业结构的变化所致，即集团场占比的提高弱化了散户通过压栏来
调节供给节奏的能力。 

图7 春节前后 60 天河南价差（河南/全国均价-1） 
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资料来源：涌益咨询，永安期货研究中心 

此外，当前全国价格的普涨也部分说明了供给并非仅面临结构性问题，前期的非瘟
减量确实推涨了河南、山东等地的现货价格，而目前的生猪调运也确实面临运费与天气
的阻碍，但当前的区域价差并非历史高位，总量问题或占主导地位。 

预期独立于现实主要基于年后的淡季预期，以及冻品高库存对淡季的入库需求施以
限制。这一理由不无道理，且集团的连续生产与散户调节供给能力的弱化确实倾向于让
“淡季更淡”。然而，“现货越涨、盘面越跌”的现象揭示了主流交易路径暗含的假设：
现货涨价由于压栏、供给后移引起。随着时间推移，这一假设对应的概率分布正逐渐降
低。尽管目前现货价格或许已来到高点，但参考近年春节前基差回落的水平（图 4），
基差风险值得关注。 
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