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摘要 
 

观点： 

本轮能繁母猪去化周期从 2023 年 1 月开始至今累计去化 7.35%（上一轮 

累计去化 8%），但是考虑到本轮能繁母猪去化基数低于上一轮，且从第四季 

度能繁母猪去化加速。仔猪价格见底后，在生猪价格平稳的背景下，反弹幅度 

较大，2024 年下半年猪价重心或高于同期 2023 年价格。 

 

逻辑： 

1、2024 年 1 月末能繁母猪存栏量为 4067 万头，环比下滑 1.8%，与过去几

个月的去化速度相比，呈现加速状态，从农村农业部数据来看，本轮能繁母猪

去化周期从 2023 年 1 月开始至今累计去化 7.35%。 

2、虽然能繁母猪生产效率逐年提高，已高于疫病之前，但是考虑到本轮能繁

母猪去化的基数低于上一轮周期。下半年价格对应本轮母猪去化加速阶段，价

格重心有望高于去年下半年。 

3、仔猪价格在去年 11 月初见底后，和生猪价格相比，仔猪价格更逼近 2021

年低点，截止目前为止，在生猪价格没有太大波动的背景下，仔猪价格反弹幅

度较大，反弹幅度达 200%，支撑远月生猪价格。 

4、短期来看，节后需求处于年内最淡季阶段，下游承接弱，集团出栏量供应

相对充足，肥标价差拉大，散户有明显的惜售情绪，现货价格持续震荡调整。

饲料外销量依然较差，近期肥标价差节后延续强势亦印证去化情况，上半年供

应仍较为充裕。  
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专题报告 

1 、能繁母猪去化加速 

2024年 1月末能繁母猪存栏量为 4067 万头，环比下滑 1.8%，与过去几个月的去化速度相比，呈

现加速状态，从农村农业部数据来看，本轮能繁母猪去化周期从 2023年 1月开始至今累计去化

7.35%。上一轮累计去化 8%，历时 10 个月。 

 

 

虽然能繁母猪生产效率逐年提高，从下图 MSY 可以看出（为每年每头母猪出栏肥猪头数），生

产效率已高于疫病之前，但是目前能繁母猪的绝对值已经低于上一轮周期，虽然本轮去化时间较长，

但是本轮去化基数低于上一轮。 

图 1：2009 年以来能繁母猪存栏（万头）  图 2：2021 年以来能繁母猪存栏（万头） 

 

 

 

数据来源：农村农业部，国贸期货整理  数据来源：农村农业部，国贸期货整理 

图 3：MSY（头）  

 

数据来源：涌益咨询，国贸期货整理 
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农业农村部 3 月 1 日印发《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》，能繁母猪保有量从 4100

万头下调至 3900 万头，预案将能繁母猪存栏量正常波动下限从正常保有量的 95%调整至 92%，上限

105%维持不变。与 2021 年的调控实施方案相比，以正常年份全国猪肉产量在 5500 万吨时的生产数据

为参照不变的前提下，下调能繁母猪保有量，主要是从 2021 年开始，母猪生产效率提高较明显，叠

加近几年生猪屠宰体重持续偏高，另一方面是规模化养殖主体增加。 

 

 

2.仔猪价格反弹幅度较大 

仔猪价格在去年 11 月初见底后，和生猪价格相比，仔猪价格更逼近 2021 年低点，截止目前为止，

在生猪价格没有太大波动的背景下，仔猪价格反弹幅度较大，反弹幅度达 200%，支撑远月生猪价格。

同时，仔猪价格与生猪价格存在比较强的相关性，存在一定的前置效益。 

 

 

3.近期淡季现货仍充足 

短期来看，节后需求处于年内最淡季阶段，下游承接弱，集团出栏量供应相对充足，肥标价差拉大，

散户有明显的惜售情绪，现货价格持续震荡调整。饲料外销量依然较差，近期肥标价差节后延续强势亦

印证去化情况，上半年供应仍较为充裕。 

 

 

 

 

图 4：仔猪与生猪价格 

 

数据来源：涌益咨询，国贸期货整理 
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图 5：175 公斤与标猪出栏价差  图 6：养殖利润（部分自繁自养规模及外购育肥） 

 

 

 

数据来源：涌益数据，国贸期货整理  数据来源：涌益数据，国贸期货整理 


