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关注焦点

◼ 随着国内玉米供应增加，且需求开始下降，玉米价格逐步承压。

◼ 生猪方面，国内总体产能偏大，对猪价形成压制。

◼ 关注非瘟对中短期价格的扰动。

◼ 厄尔尼诺将对饲料供应带来不确定性。

◼ 核心波动区间：LH期货2024年预计运行区间12000-24000；C期货2024年预计运行区间2000-2600 。

小猪不开心了，猪场能开心吗？
——2024年生猪饲料投资策略展望



猪价走势回顾

◼ 进入2022年，随着春节之后消费进入淡季，叠加饲料成本
大幅上涨，养殖业进入“至暗时刻” 。

◼ 而随着2021年3季度能繁母猪的减少，2022年2季度后国内
生猪存栏开始下降，逐步带动国内现货见底走强。3季度
猪价则以震荡为主。进入4季度，随着政策的持续打压，
头部企业生猪产能逐步释放，叠加疫情影响消费，生猪现
货逐步见顶回落。

◼ 2023年至今，生猪价格总体处于相对低迷的水平。

◼ 关注非瘟对明年供应带来的影响。

资料来源：涌益咨询，Wind，申万期货研究所
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能繁母猪存栏依然偏高,但边际出现下降

◼ 根据农业农村部的数据，2022年全年生猪出栏量69995万头,同比增4.3%,超过了2018年非瘟前(69382万头)的水平；截
止2023年3季度末生猪存栏44229万头，同比-0.37%，环比+1.64%；截止11月能繁母猪4158万头，同比-230万头，环比
-52万头。能繁母猪存栏依然偏高,但边际出现下降。

涌益咨询样本生猪存栏（头）农业农村部生猪和能繁母猪存栏（万头）

资料来源：涌益咨询，农业农村部，申万期货研究所
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猪粮比处于低位

◼ 进入2023年，国家重启收储政策。11月24日，据国家发改委官微，近期，生猪价格低位运行。据国家发展改革委监测，
全国平均猪粮比价连续三周以上运行在5：1~6：1之间，处于《完善政府猪肉储备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作
预案》确定的过度下跌二级预警区间。为推动生猪价格合理回升，按照预案有关规定，国家发展改革委将会同有关部门
启动年内第三批中央猪肉储备收储工作。

◼ 截至12月13日发改委监测猪粮比为5.46，环比-0.04。猪粮比维持在二级预警区间。

资料来源：中国政府网，申万期货研究所
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前期政策推动，猪粮比出现波动

◼ 2022年9月8日第一批抛储3.77万吨；

◼ 2022年9月18日第二批抛储1.5万吨；

◼ 2022年9月23日第三批抛储1.44万吨；

◼ 2022年9月30日第四批抛储2万吨；

◼ 2022年10月14日第五批抛储2万吨；

◼ 2022年10月21日第六批抛储2万吨；

◼ 2022年11月4日第七批抛储1万吨；

◼ 合计13.71万吨

◼ 2023年2月24日第一批中央储备猪肉收储工作，计划2万吨，完成收储数量7100吨。

◼ 2023年5月5日宣布第二批收储。2023年7月14日，今年第二批中央储备冻猪肉收储计划为2万吨。

◼ 11月28日，华储网发布关于2023年第三批中央储备冻猪肉收储竞价交易有关事项的通知。通知明确，本次收储挂牌竞价
交易1万吨，交易时间为2023年11月29日。

◼ 2023年1-11月，中央储备冻猪肉收储计划累计为7.875万吨，投放计划累计为2.875万吨。（其中的2.875万吨为轮换）



前期政策推动，猪粮比出现回落

猪肉储备调节机制
预警分级 储备调节

过度下跌

三级预警 猪粮比价低于6：1 暂不启动收储

二级预警
猪粮比价连续3周在5；1-6：1
或能繁母猪出栏单月同比降幅达5%
或能繁母猪存栏连续3个月累计降幅在5%-10%

视情况启动收储

一级预警
猪粮比价低于5：1
或能繁母猪出栏单月同比降幅达10%
或能繁母猪存栏连续3个月累计超过10%

启动临时收储

过度上涨

三级预警 猪粮比价高于9：1 暂不启动投放

二级预警
猪粮比价连续2周在10；1-12：1
或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比涨幅在30%-
40%

启动投放

一级预警
猪粮比价高于12：1
或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比涨幅超过40%

加大投放力度

资料来源：发改委，申万期货研究所



二元三元能繁母猪处于正常水平

◼ 2020-2021年除了能繁母猪绝对数量外，养殖户为了存栏恢复还大量启用了三元母猪。绝对高利润引发
绝对高产能恢复。

◼ 随着21年下半年-22年初猪价大幅下跌，三元母猪逐步淘汰，目前的二元三元能繁母猪比例重新恢复正
常，且根据涌益咨询的调研，今年母猪群里4胎以下的占比70%左右，母猪品质优于去年。

二元母猪与三元母猪比例

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所
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养殖利润：养殖利润长期维持亏损

周度外购仔猪育肥利润（元/头） 周度自繁自养利润（元/头）

◼ 随着2022年年底之后猪价连续下跌，养殖利润出现大幅下滑，2023年在盈亏平衡点之下波动。

◼ 预计明年随着生猪存栏减少和饲料成本降低，养殖利润有望出现改善。

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所
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猪周期与养殖利润

◼ 用蛛网模型来解释生猪价格大周期波动的机制更接近真实情况。蛛网模型是一种动态分析理论，它利用
弹性原理来解释一些生产周期较长的产品在失去平衡时的不同波动。我们使用供应弹性更大的蛛网模型
来展示猪价在外部冲击（例如流行病、政策）的影响下如何演变。

◼ 蛛网模型的动态分析从外部冲击的出现开始。外部冲击导致时期 t供给减少，需求超过供给。因此，消
费者愿意出价高于均衡价格来购买t时期的全部供给，而 t 时期更高价格的形成刺激了生产者在 t+1 时
期生产的供给大于需求，因此消费者愿意在t+1期间支付 期间支付减少并在t+2期间再次作用于生产者的
供应。反过来，决策在循环中相互作用。当供给弹性大于需求弹性时，就会形成一张价格和产能波动越
来越大的发散蛛网。

◼ 在解释生猪价格波动时，上述思路本质上是基于产能变化，推导出产能与价格如何相互作用、相互实现
的。因此，分析生猪价格最常见的逻辑是基于稳定性。生猪的生长周期是根据繁殖母猪数量的变化来预
测10-11个月后的生猪供应量来推断猪价的涨跌。

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所



猪周期与养殖利润

资料来源：Wind，申万期货研究所
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猪周期与养殖利润

资料来源：涌益咨询，Wind，申万期货研究所

◼ 值得注意的是，宏观商品周期振幅对猪价周期振幅正相关

最高点 最低点 最大涨幅
周期一 1995/6-1999/5 1995/6-1997/101997/10-1999/5 47个月 28个月 19个月 8.83 6.88 28.3%
周期二 1999/5-2003/5 1999/5-2001/122001/12-2003/5 48个月 21个月 27个月 6.57 4.89 34.4%
周期三 2003/5-2006/5 2003/5-2004/9 2004/9-2006/5 36个月 16个月 20个月 非典 9.66 5.78 67.1%
周期四 2006/5-2010/4 2006/5-2008/4 2008/4-2010/4 47个月 23个月 24个月 蓝耳病 17.45 6.1 186.1%
周期五 2010/4-2014/4 2010/4-2011/9 2011/9-2014/4 48个月 17个月 21个月 口蹄疫 19.92 9.48 110.1%
周期六 2014/4-2018/5 2014/4-2016/5 2016/5-2018/5 49个月 25个月 24个月 21.2 10.45 102.9%
周期七 2018/5-2022/4 2018/5-2021/1 2021/1-2022/4 47个月 32个月 15个月 非瘟 40.98 10.78 280.1%

生猪价格（元/公斤）
完整周期 上升阶段 下降阶段 完整周期 上升周期 下降周期 严重疾病



母猪和仔猪价格维持低位

仔猪平均价（元/公斤）50公斤二元能繁母猪平均价（元）

◼ 由于养殖业低迷，母猪和仔猪价格维持低位。

资料来源：涌益咨询，Wind，申万期货研究所
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关注屠宰进度

◼ 随着春节临近到来，猪肉消费有望逐步改善。

样本屠宰企业日度屠宰量（单位：头）月度屠宰企业开工率

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所
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生猪供需季节性

◼ 随着春节临近到来，猪肉消费有望逐步改善。

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所
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养殖户压栏意愿继续上升

◼ 近期猪价维持低位，出栏体重相对稳定，同比过去几年为相对最低值。

90kg以下及150公斤以上出栏占比生猪出栏均重（公斤/头）

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所
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关注冻品库存

周度冻品库存率（%）

资料来源：涌益咨询，申万期货研究所

◼ 截至12月21日，国内冻品库存率为20.48%，去年同期为12.98%。

◼ 当前冻品库存处于相对比较高的水平，后续观察贸易商的囤货需求。

周度冻品库存率季节性（%）
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猪价波动的衍生影响

◼ 低价将导致三元母猪加速淘汰，仔猪、母猪补栏的减缓，同时目前猪肉进口同比减少。截止2023年11月，
全年猪肉累计进口145.02万吨，同比减少9.35万吨，相对2020、2021年更是大幅下降。

◼ 后期如果生猪存栏下降，那么将对饲料的需求产生不利影响。

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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现货VS期货，期货成为市场的稳定器和指示器

◼ 从基差的角度而言，生猪的基差从上市的现货高升水到目前期现价差逐渐稳定，这也反映生猪期货市场逐
步走向成熟。与现货相比，期货成了市场的稳定器，并给予企业套保的机会。

◼ 同时期货市场的价格发现功能也能得到体现。（如今年的盘面弱势指导企业生产）

资料来源：涌益咨询，Wind，申万期货研究所
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生猪月差

◼ 月差与基差思路类似。在熊市阶段，月差往往会收在近月贴水上。

◼ “兵马未动，月差先行”，当生猪供需改善时，月差将会提供很好的指引作用。

资料来源：Wind，申万期货研究所
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生猪交割库变化带来的影响

◼ 随着大商所不断增加交割库，并调整升贴水，生猪交割来源将更加多元化，并对各合约月差产生影响。

资料来源：大商所，申万期货研究所

生猪升贴水变化（元/吨）
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饲料需求相对稳定

◼ 根据饲料业协会统计，2023年10月全国工业饲料总产量2762万吨，同比增加3.3%。

◼ 而根据国家统计局的数字，2023年10月饲料总产量2801.7万吨，低于去年同期的2859.9万吨。

◼ 根据涌益的数据，北方猪料11月销量环比整体减少5%，育肥料增加4.3%，仔猪料减少15%，母猪料减少11%；南方
猪料11月销量环比整体增加4%，育肥料增加5%，仔猪料增加0.8%，母猪料持平。

◼ 饲料价格强势将增加养殖成本。

国家统计局月度饲料产量（吨）

资料来源：饲料业协会，国家统计局，申万期货研究所

饲料业协会月度饲料产量（万吨）
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国际玉米供需

◼ 全球玉米产量大增，对玉米价格形成压力。

◼ 美国农业部12月报告维持了2023/24年度美国玉米播种面积、收获面积、单产及总产不变，但上调了美国玉米出口数据，下
调了库存数据。

◼ 从全球玉米供需情况来看，12月报告美国农业部将2023/24年度全球玉米产量预估调高128万吨，达到创纪录的12.2207亿吨，
主要反映出俄罗斯和乌克兰玉米产量上调。12月报告将俄罗斯玉米产量调高100万吨，达到创纪录的1700万吨，同比增加
120万吨，比五年均值高出200%；但是出口维持不变，仍为530万吨（上年590万吨）。将乌克兰玉米产量预估也调高了100
万吨，达到3050万吨，同比增长350万吨；出口调高100万吨，达到2100万吨，但是仍低于上年2712万吨。这主要因为欧盟
玉米产量提高，对乌克兰玉米的需求放慢。12月报告美国农业部维持2023/24年度巴西玉米供需数据不变，产量为1.29亿吨，
比上年的创纪录产量减少800万吨；出口仍为5500万吨，比上年的创纪录产量低了200万吨。如果该出口目标实现，将超过
美国玉米出口预期值5334万吨，连续第二年蝉联世界头号玉米出口国。

全球玉米产量与库存（千吨） 中国玉米产量与库存（千吨）

资料来源：USDA，申万期货研究所
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供应：当前小麦价格出现下滑

◼ 4季度小麦和玉米价格同步出现下跌。

资料来源：WIND，我的农产品网，申万期货研究所

小麦收购价（元/吨） 玉米现货价格（元/吨）
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贸易流：玉米和小麦进口维持高位

◼ 根据海关总署发布的数据显示，11月全国玉米进口359万吨，同比增加285万吨；1-11月累计进口2219万吨，同比增
加144万吨。

◼ 2022年中国累计玉米进口2062万吨，同比减少772万吨。

◼ 随着近几年中国玉米进口的增加，国际市场价格对国内影响权重将逐步加大。

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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贸易流：玉米和小麦进口维持高位

◼ 相对玉米，国内小麦进口也保持高位。1-11月份进口小麦1149万吨，同比增加261万吨。2022年全年小麦进
口996万吨，同比增加19万吨。

◼ 与此同时，1-11月进口大麦966万吨，同比增加438万吨；进口高粱487万吨，同比减少516万吨。

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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需求：来自深加工的驱动

◼ 截至2023年12月22日，主要深加工企业玉米库存439.7万吨，周度环比+27.3万吨；主要企业玉米淀粉库存69.8万吨，周
度环比+0.8万吨，新粮上市，近期原料库存和淀粉库存都出现增加。

主要深加工企业玉米库存（万吨） 主要深加工企业淀粉库存（万吨）

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所

玉米淀粉加工利润（元/吨）
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需求：来自深加工的驱动

◼ 截至2023年12月22日，主要深加工企业玉米消费量133.48万吨，周度环比-1.48万吨；主要企业玉
米开机率64.29%，周度环比+0.07%。

主要深加工企业玉米消费量（万吨） 主要玉米淀粉企业开工率（%）

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所
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需求：来自饲料的驱动

◼ 截至2023年12月22日，主要饲料企业库存可用天数为30.09天；周度环比-0.25天，当前库存天数
为过去3年最低。

饲料企业：库存可用天数季节性

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所
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仓单和价差的变化

◼ 由于前期盘面贴水现货，当前玉米仓单为近几年的相对低位。

资料来源：Wind，申万期货研究所

玉米仓单季节性（张） 玉米淀粉仓单季节性（张）
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仓单和价差的变化

◼ 随着玉米现货价格补跌、玉米淀粉相对抗跌，玉米整体价差结构呈现平水态势。

资料来源：Wind，申万期货研究所

C01-C05季节性（元/吨） CS01-CS05季节性（元/吨） CS01-C01季节性（元/吨）
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关注2024的厄尔尼诺进展

◼ 关注2024的厄尔尼诺进
展。

◼ 在厄尔尼诺背景下容易
引发对农产品的市场炒
作，值得关注。

资料来源：NOAA，申万期货研究所



未来生猪行情的主要逻辑

◼ 当前生猪产能偏大，养殖成本将继续对现货价格形成一定的支撑。后续市场等待新的驱动构建反弹。

◼ 2023年全年猪价重心逐步下移。

◼ 2024年上半年供应压力整体依然偏高；而随着养殖亏损持续，养殖逐步去产能，能繁母猪存栏下降后明年下半年
生猪供应有望开始减少，价格则有望回升。同时饲料价格的下降也将对养殖企业有利。

风险点提示：

◼ 厄尔尼诺背景下市场交易天气升水。

◼ 关注非瘟的影响。



2024年生猪期货操作建议

❖ 2024年上半年LH合约继续区间操作，参考区间12000-
16000，下半年则逢低买入，参考区间15000-24000

❖ 玉米合约逢高卖出，参考区间2000-2600

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入或卖出套期保值。

单边操作

套保操作

❖ LH03-LH05月差反套

❖ -800附近可做扩大
套利操作
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