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利多转弱，利空蓄力，逐月做空依旧适用 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、去年仔猪疫情受损几何？市场没人能够给出准确的答案，我们通过仔猪

端的数据验证，尝试重塑供应，对于仔猪受损进行重新思考。 

从仔猪指数走势来看，2023年 8 月份达峰，9 月-次年 1 月份环比持续下滑，

从 1.49 下滑至 1.40，累计-6.1%。往后平移 6 个月，则对应 2024 年 3~7 月份，

商品猪出栏呈现下滑趋势。从环比的速率来看，4月份理论出栏降幅较大（-3%），

随后仔猪受损影响权重降低。仔猪料对应趋势和新生仔猪对应趋势基本一致。 

基于仔猪数据，我们对平衡表结论做出修正：仔猪受损程度比前期市场预期

更早体现，这也对应了 3 月份猪价持续上行的趋势；4 月，若如期对应仔猪受损

最严重的时期，即便二育压栏的利多因素略微减弱，现货依旧相对抗跌。 

我们强调，出栏缩量只是猪价上行的导火索，而真正能够促成价格大幅上行，

还需要随后市场压栏和看涨情绪助推，具体上行空间不能按照出栏量线性对应。 

二、2022 年与 2024 年行情对比 

1、相同点：1）均兑现产能去化；2）均出现低均重下的压栏行为。 

2、不同点：1）产能去化幅度不同，且绝对水平不同。2024 年去化幅度（9.7%）

低于 2022 年（12.8%），且绝对值仍处 6000万头以上高位，同时，今年均重也较

2022年同期+6%，供应压力依旧偏大，因此，对于猪价的推升力度大概率不及 2022

年。2）二育更理性，市场更聪明。经历了 2022 年底、2023 年上半年的亏损后，

养殖户对于二育的态度谨慎，市场不再出现集中压栏又集中释放的一致性行为，

取而代之的是脉冲式的滚动压栏出栏，二育对于市场的助涨助跌的效果有所减弱。

以及二育占比始终不高，很难驱动趋势性的大行情再现。 

风险因素：压栏情绪超预期、需求超预期、政策。 

本篇为策略跟踪系列第三篇，我们尝试通过仔猪视角修正平衡表，

发现今年供应依旧充裕，但较前期判断略下滑，对应猪价中枢或有抬升空间。与 2022

年相比，今年同样呈现上行趋势，但涨幅不及 22年，主要在于供应去化力度偏弱，

绝对供应依旧充裕，二育更理性，市场更聪明。基于此，建议二育进场明显减弱之

际，逢高空近月 07 合约。若不考虑二育助推因素，远月估值已偏高位，建议 18500-

19000 区间止盈离场。 

报告要点 
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一、 前期策略复盘 

3月中旬以来，我们在日报、周报，以及点评报告中持续提示市场，短期

供应压力仍存，需求仍处淡季，阶段性压栏推动盘面升至高位，在利多边际减

弱，利空持续发酵背景下，LH2405合约具有逢高空机会。截至目前，LH2405

于 4 月 11日收盘至 14730元/吨，累计跌幅达 7.47%。同时，在去化兑现的预

期下，同时推出的，还有远月低多策略，累计盈利 10~15%。 

图表 1：主力 05 合约下跌流畅（元/吨）   图表 2：现货震荡运行（元/公斤） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

2024 年开年，猪价震荡偏强运行为主，后续猪价将如何走？猪价市场就

此开启反转？ 

二、 早期理论供应量的判断方法 

对于年度级别基本面的判断，我们一直以来的研究框架主要依赖于能繁

母猪存栏以及生产效率。根据 10个月的生命周期，2024 年供应端走势主要取

决于 2023 年的母猪去化情况和效率变化情况。 

母猪存栏方面，去化整体缓慢。由于市场集中度不断抬升，饲料成本对

于猪价的支撑效应逐步失灵，去化整体放缓。结构拆解来看，去化主体也以中

小散户为主，规模厂成为主要“拖后腿”的一方。2023 年以来，生猪养殖行

业持续小幅亏损，走出了“温水煮青蛙”的行情。根据农业农村部公布数据，

和上一轮产能去化周期相比，最新一轮产能去化力度较弱，持续时间较长，对

应 2024年产能出清的力度较缓。 

具体来看，上一轮母猪产能的出清，从 2021 年 6 月至 2022 年 4 月，母

猪存栏从 4564 万头高位去化至 4177万头，累计去化 10个月时间，累计去化

幅度达 8.5%。本轮去化，从 2022 年 12 月至 2024 年 2 月，母猪存栏从 4390
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万头去化至 4042 万头，累计去化 14个月时间，累计去化幅度达 7.93%。若按

前 10个月（同等去化时间）累积去化幅度相比，本轮去化前 10个月仅 4%，

直接较上轮去化表现折半。 

关于成本效应失灵的相关研究，详情请见《【中信期货农业】生猪养殖基

础系列（五）生猪成本支撑效应还在吗？——专题报告 20240301》 

图表 3： 能繁母猪存栏（万头/%）  图表 4：集团厂去化缓慢，头部企业增产（钢联） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

生产效率方面，不断稳中上行。近两年，在超级非瘟后时代，市场充分吸

取“超级非瘟”的教训，不断提升防疫能力，优化管理水平，使得整个行业从

疫情的重创中走出，MSY持续上行。根据涌益咨讯数据，我们测算得出，2022

年度、2023年度以及 2024年度（含假设条件）年均 MSY 分别达 18.43、20.01

和 20.78，同比分别 8.6%、3.8%。2024年度，虽然生产效率增速放缓，但仍

未停下持续增长的角度。预计到 2025 年度，在品系和技术门槛的限制之下，

MSY 进一步上行空间有限，后续或将持续高位运行。  

图表 5： 行业生产效率逐步抬升  图表 6：上市企业生产效率趋势 
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产能去化 VS 效率提升，产能依旧缓增，节奏前松后紧。综合两个维度

分析：1）从绝对出栏来看，综合考虑 2024 年母猪存栏量变化-2.3%，而 MSY

效率变化+3.8%，在不考虑疫情损失等异常因素的情况下，预计 2024 年全年

生猪出栏量将略高于 2023 年。2）从节奏来看，2024年的出栏压力主要集中

在上半年，而下半年的生猪出栏压力预计有削弱。据测算，2024H1的理论产

量较 2023 年同期+7.9%，2024H2的理论产量较 2023年同期-3.1%，因此全年

基本面预计呈现前松后紧的形势。 

图表 7：2024 年产能兑现效果:产能去化 VS 效率提升 

  万头   %    %    万头 

T-10 T-10 T-10 T-10 T-6 T-6 T T 

  能繁母猪 MSY 配种率   分娩率   出栏量 

2023 年 3月 4305 20.48 22.7% 2023 年 7月 74.7% 2024 年 1月 6435 

2023 年 4月 4284 21.17 22.6% 2023 年 8月 75.3% 2024 年 2月 6635 

2023 年 5月 4258 21.18 22.6% 2023 年 9月 75.2% 2024 年 3月 6607 

2023 年 6月 4296 21.01 22.7% 2023 年 10 月 75.1% 2024 年 4月 6620 

2023 年 7月 4271 20.90 22.6% 2023 年 11 月 73.8% 2024 年 5月 6403 

2023 年 8月 4241 20.40 22.5% 2023 年 12 月 73.0% 2024 年 6月 6104 

2023 年 9月 4240 19.78 22.5% 2024 年 1月 73.5% 2024 年 7月 5976 

2023 年 10 月 4210 20.58 22.6% 2024 年 2月 74.2% 2024 年 8月 6247 

2023 年 11 月 4158 21.30 21.9% 2024 年 3月   2024 年 9月 6223 

2023 年 12 月 4142 21.56 21.9% 2024 年 4月   2024 年 10 月 6286 

2024 年 1月 4067 20.62 22.0% 2024 年 5月   2024 年 11 月 5914 

2024 年 2月 4042 20.34 22.1% 2024 年 6月   2024 年 12 月 5823 
 

资料来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

以上，是我们基于长周期模式下的传导（母猪→仔猪→育肥猪），对于

未来供应预测的判断。其弊端在于，多环节下，疫情对于供应的扰动难以统

计。例如，若母猪新产下的乳猪受疫情影响夭折，然而这个损失很难再产房

存活率中准确体现；另外，生产效率方面的指标均为月频数据，且仅有样本口

径，其滞后性以及局部性并不能代表对全国整体情况。这也是为什么，我们常

说，推算公式所覆盖的生命周期越长，准确性就会越差。基于此，我们尽量找

寻覆盖生命周期较短的推算方法，并结合调研感知，多重验证，比如，尝试以

仔猪作为起点，进行推算；以及根据饲料销量，进行验证。 

 

三、 供给重塑，对于仔猪受损的重新思考 

（一） 从新生仔猪数据验证 
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我们尝试通过根据规模新生健仔数来推测后期商品猪出栏情况，以构建

相对更短的生命周期推断方法（仔猪→育肥猪）。按照生命周期，从新生仔

猪到商品猪出栏，大致经历 6 个月左右的时间，根据新生仔猪数量，往后平

移 6 个月，大致可以得到未来商品猪出栏趋势。 

从长周期的复盘来看： 

1) 2021 年上半年，是仔猪指数（T+6）持续攀升的周期，从 1 上升至

1.27，累计+27%，与之对应的，是生猪均价持续下行周期，生猪价格

从 18.3 元/斤左右快速下滑至 6.3元/斤，累计-65.5%； 

2) 2021年下半年，仔猪指数（T+6）先快速下跌，随后逐步回升，从 1.27

快速回落至 1.13左右，然后于年底回升至 1.23。与之对应的，是猪

价低位震荡。出栏量逐步增加和需求旺季博弈之下，年底猪价依旧

以季节性回暖为主。 

3) 2022年上涨周期是从 4月份启动的，一直持续到 10月下旬结束，猪

价从 6.2元/斤上涨至 17.2元/斤，累计+174%。同期，仔猪指数（T+6）

对应高位回落，从 1.36 高位回落至 1.27，其中 8 月份触碰最低位

1.21，累计-11%。从大趋势上，出栏下降，猪价上升的趋势基本对应，

但也并非每个月可以完美匹配。这里，结合当时的市场二育情况来

看，7 月二育推动价格大涨，9-10 月成功卖出，二育养户大赚，推

动 10月二育情绪更甚，由此推升猪价触碰年内最高点，也打开了猪

价上行的想象空间。然而，二育的本质是产能后置，肥猪年前有集中

释放需求，没人知道谁是压死骆驼的最后一根稻草，只知道，覆巢之

下安有完卵，当压栏到极致，集中倾斜而出的那一刻，则是猪价滑落

神坛的那一刻。 

图表 8：规模新生健仔数指数（对应出栏 T+6）  图表 9：新生健仔数指数（T+6）和猪价关系 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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回到当前行情判断，从指数走势来看，2023年 8月份，指数到达阶段性

高点，接下来的 5 个月里，环比持续下滑，从 1.49 下滑至 1.40，累计-6.1%。

往后平移 6个月，则对应，2024年 3-7月份，商品猪出栏将呈现环比下滑，

且从环比的速率来看，4月份理论出栏降幅较大（-3%），其余月份降幅相对

有限。8 月份重新拐头向上。 

从指数绝对值来看，2024 年 6-7 月份指数（T+6）回落至 2023 年 5 月、

7 月份水平。2023 年年中行情，2023 年 5-7 月生猪均价分别为 7.3 元/斤、

7.2 元/斤、7.3元/斤，还处于短期上涨行情前夕。而真正高价时间是 8-9月

份，生猪均价分别为 8.7元/斤、8.3 元/斤，而 8-9月份对应的 2-3月份的指

数处于 1.43~1.45 区间。也就意味着，在数据可靠情况下，由仔猪受损兑现

的出栏缩量只是猪价上行的导火索，而真正能够促成价格大幅上行，还需要

随后市场压栏和看涨的情绪助推。那基于今年年中仔猪指数（T+6）回落至去

年同期水平，年中上涨行情有重演可能。 

我们强调： 

1）仔猪指数（T+6）得到的出栏大趋势于猪价呈现较为明显的负相关关

系。基于此，我们可以将当前的仔猪变化作为未来猪价中枢走向的领先指标，

但不能每月一一对应； 

2）出栏缩量只是猪价上行的导火索，而真正能够促成价格大幅上行，还

需要随后市场压栏和看涨的情绪助推。情绪越强，猪价上沿越高，具体上行

空间并不能完全按照出栏下滑幅度线性对应。 

图表 10：生猪均价走势图（元/斤） 

 
资料来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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有多少猪，吃多少料。在数据准确的情况下，饲料销量是较好的验证指

标。但从结构拆分来看，散户端更加依赖于外购配合饲料，而规模厂则会通过

自配饲料，以及自建饲料厂的方式，尽可能做到上下游产业链一体化。基于

此，无论是草根调研的饲料销量情况，还是饲料协会官网样本情况，均更加贴

近于散户的情况，而非市场全貌。有了这样的理解，我们认为，饲料数据的同

比变化或许很大程度上受到市场集中度抬升的作用干扰，不能代表全市场的

变化趋势，却较好的展示了散户的出清情况；环比变化则能一定程度看出疫

情带来的影响。 

仔猪料对应出栏趋势和新生仔猪对应出栏趋势基本一致。仔猪料，多为

仔猪断奶后食用，因此根据生命周期，仔猪料的变化大约对应 5 个月后的商

品猪出栏变化，同样，我们根据仔猪料环比情况，构建仔猪销量指数，后移 5

个月得到商品猪出栏趋势。 

从仔猪料指数来看，环比变化趋势和新生仔猪指数的走势趋于一致，于

2023 年 8 月份达峰，8-10月份处于高位，略微下滑，11-12月份，环比下滑

加速，分别-1.8%、-3.9%。1月份，重新转正，环比+5%。对应商品猪的出栏

趋势，2024 年一季度出栏量处于高峰状态，4-5月份对应出栏量下滑，6月份

环比转正。 

仔猪料阶段性下滑，主要还是受到疫情的影响。往年仔猪腹泻高峰期出

现在每年年初 1-3 月份，对应商品猪小幅断档的时期为 6-8 月份，这从仔猪

料指数（T+5）能比较清晰的观测。而今年 1-3月份仔猪腹泻相对平稳，去年

四季度受非瘟疫情影响，仔猪也受到一定程度的损失，山东河南区域最为严

重，这一部分的受损则对应在今年 4-5月份对应出栏量下滑。 

图表 11：仔数饲料指数（对应出栏 T+5）  图表 12：仔数饲料指数-季节性（T+5） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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最后，我们将从母猪存栏往后推算 10个月后的商品猪出栏量，和从仔猪

指数往后推 6 个月后的商品猪出栏量对比，发现，今年前三季度的整体趋势

相对一致，均呈现出一季度出栏持续高位，随后呈现下行趋势，但节奏上有所

差异。 

从母猪端推算 10 个月后的商品猪供应：环比来看，4 月份阶段性高点，

5-7 月份呈现持续下行，环比分别-3.3%、-4.7%、-2.1%，6月份降幅最大，8

月份再度出现环比转增，+4.5%。同比来看，前三季度持续呈现同比偏高，直

到 9 月份，同比才出现转负。 

从仔猪端推算 6个月后的商品猪供应：环比来看，2月份达峰，3-7 月份

环比下滑的趋势，且从环比的速率来看，4月份理论出栏降幅较大（达-3%），

其余月份降幅相对有限，直到 8 月份重新拐头向上。同比来看，上半年依旧

呈现于同比偏高的状态，但从 6月份开始，同比转负，6-8月份同比分别-2.0%、

-0.7%、-1.8%。 

总结来看，仔猪指数推算供应量： 

1）上半年峰值相对更早（2月），仔猪疫情兑现起始时间更早； 

2）断档兑现力度最大的时期相对更早(4 月)； 

3）整体供应量相对偏低，且同比转负的时期相对更早（6月）。  

我们对平衡表结论做出修正：仔猪受损程度比前期市场预期更早体现，

这也对应了 3月份猪价持续上行的趋势；4月，若如期对应仔猪受损最严重的

时期，即便二育压栏的利多因素略微减弱，现货依旧相对抗跌。同时，理论出

栏量依旧呈现高位下滑，相对充裕的态势，但或低于市场预期，对应三季度猪

价中枢或略高于预期。 

图表 13：从母猪推算-季节性（万头）   图表 14：仔数指数推算-季节性（T+6） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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四、 2022年与 2024年行情对比 

2024 年，是 2023年一整年产能去化兑现的周期。与 2024年相似的，是

2022 年，对应着 2021年 6月起至 2022年 4 月产能去化兑现的周期。因此，

我们尝试找寻这两年的“同”与“异”，对接下来行情做出一些辅助性的判断。 

（一） 相同点  

1、均兑现产能去化。2022 年 4月开始，理论上兑现从 2021年 6月起的

去化周期；而 2024年理论上从年初起，开始兑现从 2023 年初起的去化周期。

由于生产效率的不断上行，结合母猪端和仔猪端的测算，综合考虑，理论出栏

量于 2-4 月份达峰，随后正式兑现出栏去化。 

基于母猪数据，2022 年 4月，对应了理论出栏量去化的开端（-2%），仔

猪数据也同样出现明显的环比下滑（-5%）。在供应缩量下，我们看到 2022 年

上涨行情从 4月份如期启动。 

2024 年，也出现了与 2022 年相似的上涨趋势。节后，在供应边际下滑，

叠加压栏的合力推动下，3月份，猪价呈现持续上行。 

2、均出现低均重下的压栏行为。2022 年，春节前大猪应出尽出，导致 2-

4 月份行业出栏均重持续偏低。据涌益咨询数据，2022 年 2-4 月份出栏均重

持续在 116~117kg/头区间徘徊，猪价震荡偏低，市场维持了偏悲观的情绪。

均重给后续的持续压栏提供了客观空间。同样，2024年也在年前市场悲观的

情绪下，大猪应出尽出，均重降至 120kg 左右水平，同样为后续的持续压栏

提供了客观空间。（市场有养大猪的年度级别趋势，120kg算是当前偏低水平） 

复盘 2022年行情，4月份随着猪价上涨行情启动，压栏和二育伺机而动，

均重同步快速上行。截至 2022 年 7月中旬，猪价涨至 22.7 元/kg，累计+84%；

均重涨至 126.32kg/头，累计+8%左右，近 10kg。随后，第二波二育大肆进场，

进一步助推价格上行，10月中旬攀升至超 28 元/kg高点，累计+23%；均重持

续上行至 130kg/头，累计+3%，近 4kg。 

2024 年，今年春节后同样出现了低均重下的压栏行为。散户端二育陆续

进场，集团厂则滚动压栏增重。截至 4月初，出栏均重增至 124.3kg/头，累

计+3.5%，近 4kg。猪价也伴随压栏的进行，震荡上行。 
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图表 15：22 年与 24 年猪价走势对比图（元/kg）  图表 16：22 年与 24 年均重走势对比图（kg/头） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

（二） 不同点  

既然周期结构相似，那 2022 年下半年的趋势性大行情可能重演吗？我们

的答案为，会，也不会。周期总是相似的，但不会重演。我们持续强调，市场

一直在进步，2年以来，市场积累了更多经验，集中度越来越高，幸存下来的

散户也越来越精明，如果不能全面的考虑问题，依旧难以获得较好的回报。

2022 年和 2024 年的相同点，是推动猪价上行的原因，而不同点，则是导致

猪价难以到达 2022 年高点的原因。 

1、供应虽去化，但幅度不同，且绝对水平不同。根据能繁母猪存栏测算

商品猪出栏数据，2022 年，理论出栏量由 3月的超 6000 万头，持续降至 8月

的 5300 万头左右，累计降幅达 12.8%，月均降幅 2.6%；而 2024 年，理论出

栏量由 6620万头左右，降至 6000 万头左右，累计降幅 9.7%。因此，今年虽

兑现去化，但去化幅度低于 2022 年，且绝对值仍处 6000 万头以上高位。同

时，今年均重也较 2022 年同期+6%，供应压力依旧偏大，因此，对于猪价的

推升力度大概率不及 2022年。 

图表 17：基于新生仔猪数据推理论出栏  图表 18：基于能繁母猪数据推理论出栏 

基于新生仔猪数据 
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  环比 同比 环比 同比 

1 月   11%     

2 月 1% 10% 5% 31% 

3 月 -1% 7% 4% 29% 

4 月 -3% 4% -5% 17% 

5 月 0% 2% 2% 8% 

6 月 -2% -2% 0% 3% 

7 月 -1% -1% -8% 6% 

    基于能繁母猪数据 
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  环比 同比 环比 同比 

1 月   6%     

2 月 3% 14% 13%   

3 月 0% 12% 8%   

4 月 0% 8% -2%   
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6 月 -5% 3% -1%   

7 月 -2% 3% -4% 3% 
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8 月 1% -2% 0% 7% 

9 月 #N/A #N/A 1% 4% 

10月 #N/A #N/A 4% 7% 

11月 #N/A #N/A 2% 9% 

12月 #N/A #N/A 2% 7% 
 

8 月 5% 2% -5% 8% 

9 月 0% -2% 2% 5% 

10月 1% -3% 7% 9% 

11月 -6% -7% 0% 7% 

12月 -2% -11% 1% 16% 
 

数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

2、二育更理性，市场更聪明。在上一章中，我们谈到“出栏缩量只是猪

价上行的导火索，而真正能够促成价格大幅上行，还需要随后市场压栏和看

涨的情绪助推。情绪越强，猪价上沿越高，具体上行空间并不能完全按照出栏

下滑幅度线性对应”。因此，今年二育力度才是波段行情中决定猪价上限的关

键因素。 

理论上讲，二育主要取决于四个方面的因素。1）利润角度，若前期二

育收获利润，则会刺激二育再次入场；前期二育没赚到钱，则会抑制二育。

2）预期角度，若市场预期后市猪价上涨概率较大，则会增强二育的信心和

积极性；若预期后市猪价将走低，二育市场则无人问津。3）成本角度，当

前二育成本<肥猪出栏价，也就意味着仅增重，不涨价，也能有钱赚，则会

增强二育；若当前二育成本>肥猪出栏价，则会抑制二育。4）标肥价差角

度，若标肥价差<0，肥猪有溢价，则驱动二育进场；若标肥价差>0，标猪有

溢价，则会抑制二育。 

图表 19：压栏、二育逻辑框架 

 
资料来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

经历了 2022年底的亏损，2023 年上半年的亏损后，养殖户对于二次育

肥的信心逐步转弱。从最开始的充满信心，到第一次亏损的失望，再到持续
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亏损且暂无好转迹象的绝望，养殖户对于二育的态度将会越来越谨慎。所以

23年下半年，二育占比也大多在 5%以下徘徊。 

2024 年，截至目前，二育持续盈利区间；成本较低，增重也能赚钱；标

肥价差虽在走缩，但目前肥猪仍有溢价，因此，二育占比 3月以来持续增

加，不断推升猪价上涨。 

图表 20： 利润：持续盈利（元/斤）  图表 21：成本：增重赚钱（元/kg） 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

图表 22：标肥价差：肥猪溢价  图表 23：后市预期：偏看好（%） 

     

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 

 

往后看，我们认为活体库存终有释放需求，利空不断蓄力，5-6月份或有

猪价回调的可能，具体回调力度，则由大猪释放的力度决定。由于均重的持

续上涨，大猪占比不断增加，而标肥价差已经在转正的路上，一旦肥猪溢价空

间消失，大猪则失去了溢价的收益，仅剩增重的收益。同时，随着天气转暖，
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市场对于猪肉的消费需求仍未走出淡季，当前销售订单欠佳，毛白价差、肉猪

比价也没有给出明显的利好信号。 

在利多边际转弱，利空边际增强的场景下，预计 5-6 月或将迎来相对集

中的抛压增大时期，同时，仔猪受损的兑现时期逐步过去，届时猪价或相对承

压。如果该场景兑现，验证指标可观测是否会出现：出栏均重走低，育肥料销

量下滑，标肥价差走高。 

三季度，二育又会对应着什么样的操作方向？我们认为要具体观测届时

猪价给到市场的反馈决定。 

1）若猪价相对抗跌，后市预期可能会偏向于继续乐观，同时持续上行能

带来二育客观的利润空间，即便标肥价差还未重新转负，仍有可能触发二育

进场的可能性。如果该场景兑现，验证指标可观测是否会出现：出栏均重重新

走高，育肥料销量环比降幅减小，标肥价差转负等。 

2）若前期释放抛压带来的利空胜过理论出栏量下滑的利多，猪价持续下

滑，后市预期可能会向中性-悲观区间修复，同时价格下行将压缩二育利润空

间，二育进场的动力可能将被削弱。如果该场景兑现，验证指标可观测是否会

出现：出栏均重维稳或者仅出现季节性的回暖，育肥料销量环比降幅符合预

期（去化周期）等。 

图表 24：压栏二育趋势演绎（动态变化）（①②③④分别为利润、成本、标肥价差、后市预期） 

时间轴 3-4月 5-6月 7-8月 9-12月 

驱动因素 ①②③④  ①④看价格反馈 

 ③看需求反馈 

①④看价格反馈 

③ 

抑制因素  ③ ①②④看价格反

馈 
  

其他 
抓仔猪太贵；二育

套保空间打开； 

五一消费提振价

格，抓猪成本增

加；利润下降 

理论出栏进入去化

兑现阶段提振价格 

二育更理性，谨

慎，出栏时间不好

把控 

二育演绎

假设 
持续进场 

5月中下旬逐步转为

出栏 
再次转为进场 

脉冲式出栏、压

栏… 

验证指标 均重↑；育肥料↑ 
标肥价差↑；均重

↓；育肥料↓ 

标肥价差↓；均重

↑；育肥料↑ 
标肥价差；均重； 

 

资料来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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（三） 小结：24年涨势不及 22年 

2022 年和 2024 年的相同点，是推动猪价上行的原因，而不同点，则是

导致猪价难以到达 2022年高点的原因。产能去化的持续兑现，以及低均重下

的持续压栏，让我们认为 2024年猪价会呈现如 2022年那样持续上行的趋势，

但是，第一，2024 年去化幅度（9.7%）低于 2022年（12.8%），且绝对值仍

处 6000万头以上高位，同时，今年均重也较 2022 年同期+6%，供应压力依旧

偏大，因此，对于猪价的推升力度大概率不及 2022年。第二，经历了 2022 年

底的亏损，2023 年上半年的亏损后，养殖户对于二次育肥的信心逐步转弱，

养殖户对于二育的态度将会越来越谨慎，目前来看，市场不再会出现集中压

栏又集中释放的一致性行为，取而代之的，是脉冲式的滚动压栏出栏，二育对

于市场的助涨助跌的效果有所减弱。以及二育占比始终不高，很难驱动趋势

性的大行情再现。 

 

五、 策略跟踪 

1、绝对供应量依旧充裕的事实没有发生质变，不足以支撑类似 2022 年

大行情的观点维持不变。 

2、仔猪损失的兑现时间段有所提前，其中，4月份断档较为明显，叠加

二育的持续，当前（4月份）猪价相对抗跌。 

3、进入 5-6 月份，在利多边际转弱，利空边际增强的场景下，预计 5-6

月或将迎来相对集中的抛压增大时期，同时，仔猪受损的兑现时期逐步过去，

届时猪价或相对承压。如果该场景兑现，验证指标可观测是否会出现：出栏均

重走低，育肥料销量下滑，标肥价差走高。 

4、三季度猪价走势如何，我们认为主要取决于届时的价格及基本面情况

能触发二育往什么方向演绎。站在当下，09 合约的最终估值区间，我们很难

给出准确的答案。 

1）若猪价相对抗跌，后市预期可能会偏向于继续乐观，同时持续上行能

带来二育客观的利润空间，可能触发二育进场的可能性。如果该场景兑现，验

证指标可观测是否会出现：出栏均重重新走高，育肥料销量环比降幅减小，标

肥价差转负等。 

2）若前期释放抛压带来的利空胜过理论出栏量下滑的利多，猪价持续下

滑，后市预期可能会向中性-悲观区间修复，同时价格下行将压缩二育利润空

间，二育进场的动力可能将被削弱。如果该场景兑现，验证指标可观测是否会

出现：出栏均重维稳或者仅出现季节性的回暖，育肥料销量环比降幅符合预

期（去化周期）等。 
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基于上述分析，我们认为市场短期内不具备持续上冲的能力，若不考虑

后续二育助推因素，远月估值已偏高位，远月多单可在 19000 附近止盈离场。

近月 LH2407合约可在 5月份（大约二育进场明显减弱之际），或者价格 17000-

17500 区间，可以考虑逢高空策略。 

风险因素：压栏情绪超预期、需求超预期、政策。 

图表 25： LH2407走势  图表 26：LH2409走势 

 

    

 
数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所  数据来源：Wind 涌益咨询 钢联数据 中信期货研究所 
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