
重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员
为客户；市场有风险，投资需谨慎。

投资咨询业务资格：

证监会【2012】669号
商业资料，请勿外传

研究员：

李兴彪
从业资格号F3048193
投资咨询号Z0015543

李青
从业资格号：F3056728
投资咨询号：Z0014122

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不
会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关
内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关
推荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。
在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。

程也
从业资格号 F03087739 
投资咨询号 Z0019480 

李艺华
从业资格号：F03086449
投资咨询号： Z0019380

2024年生猪基本面分析与展望

程也 农业组高级研究员

2024年4月



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员
为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

核心观点：

◆2024年度：产能去化兑现，上行周期启动。年内供应前高后低，整体出栏依旧充足，理论猪价慢涨，波动有限。重点

关注短期养殖行为节奏变化带来的投资机会。

✓ 总量：综合考虑对应2024年出栏的母猪存栏量变化-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。

✓ 节奏：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

+6.7%，2024H2的理论产量较2023年同期-4.8%，因此全年基本面预计呈现前松后紧的形势。

◆4月份：集中释放VS持续压栏，预计猪价回调幅度或有限。未来压栏是否会集中释放，取决于现货价格的反馈情况。

✓ 情景1：若清明节后，随着压栏逐步释放，猪价流畅地快速下行，说明供需面本就相对宽松。→未来压栏或相对谨慎，5月压栏

或低于3月，猪价短期内或震荡偏弱，下半年慢涨为主。

✓ 情景2：若清明节后，随着压栏逐步释放，猪价仍较为抗跌，说明前期仔猪受损超预期，供需面紧于预期。→进一步提振看涨

情绪，5月压栏或高于3月，甚至持续压栏逐月增加，形成供应的持续后移，踩踏压力的兑现时间可能延迟。

◆风险因素：养殖情绪、疫情。
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

现货市场回顾：看涨预期+二育压栏，现货持续上涨

◆ 2023年大趋势：大供应，弱需求，猪价持续磨底。

◆ 2023年小节奏：冬季疫病扰动供应，局部缺猪，南北价差倒挂；春节旺季，刺激猪价上行。

◆ 2024全年来看，供应去化逐步兑现，看涨预期开年偏强；二育压栏助力供应缩量，短期现货持续上涨。

◆ 去年疫情死了多少猪？周期底部已现？上行通道开启？

商品猪现货价格（元/公斤）
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北方疫情爆发，南北价差倒挂，河
南-四川价差一度达2.06元/公斤 二育+压栏持

续一月有余，
节后猪价+7%
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所
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期货市场回顾：学习效应下，市场谨慎乐观

◆期货方面，春节前旺季需求拉动有限，对节后的悲观预期导致生猪期货价格持续下行。

◆而春节过后，虽然消费进入传统淡季，但是现货跌幅不大，前期期货估值过低，重新开始反弹修复估值。

◆从期货合约的价格来看，盘面呈现contango结构。但价差并不明显，在对于去年基差回归的学习效应下，市场谨慎乐观。

生猪期货价格 期货合约结构
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

3月：理论供应充裕，但前期大猪应出尽出，为压栏提供条件

规模企业出栏均重年前降至低位，为压栏提供条件

3月计划出栏较去年同期实际出栏变化+2.06%

标肥价差逆季节性走扩，驱动市场压栏
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3月计划出栏较去年同期实际出栏变化+4.69%
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

3月：活体库存持续积压，驱动短期反弹

集团厂滚动压栏，供应小幅缩量

猪价持续上涨形成正反馈，二育持续增加

出栏均重低位走高，支撑猪价超额上行
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

4月：需求负反馈正在蓄力，利多边际弱化，关注产能释放风险

屠场亏损持续扩大，抵触情绪升温

气温回暖，标肥价差收缩，累库动力不足

肉猪比价持续下滑，终端溢价不足
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

4月：集中释放VS持续压栏，预计猪价回调幅度或有限

◆ 未来压栏是否会集中释放？取决于现货价格给市场的反馈情况。

◆ 情景1：若清明节后，随着压栏逐步释放，猪价流畅地快速下行，说明供需面本就相对宽松。→未来压栏或相对谨慎，

5月压栏或低于3月，猪价短期内或震荡偏弱，下半年慢涨为主。

◆ 情景2：若清明节后，随着压栏逐步释放，猪价仍较为抗跌，说明前期仔猪受损超预期，供需面紧于预期。→进一步提

振看涨情绪，5月压栏或高于3月，甚至持续压栏逐月增加，形成供应的持续后移，踩踏压力的兑现时间可能延迟。

◆ 2024年：预计走势类2022年，但幅度偏小，主要在于理论产能更高，二育更理性，市场更聪明。

2022年：产能去化+压栏助力，兑现上涨行情 2022年：产能去化周期，行业持续压栏
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

23年母猪产能缓去，24年逐月兑现

◆2023年亏损幅度较浅，亏损时间较长，温水煮青蛙行情下，母猪存栏缓去。

能繁母猪存栏（农业部）
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结构拆解，主要规模厂“拖后腿”
规模厂累计去化5.9%，平均月度去化0.5%；
中小散累积去化22%，平均月度去化1.8%。

集团厂去化缓慢，头部企业增产（钢联）
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

整体生产效率提升，对冲出栏减量

◆2023年的MSY效率平均为20.01，较上年变化+8.6%。2024年的MSY效率平均为20.78，较上一年度继续增长+3.8%。

行业生产效率逐步抬升

牧原股份 温氏股份 京基智农 神农集团
样本企业
A

样本企业
B

胎龄 3-4胎 4胎 0-2胎 0-2胎

品系 PIC+法系 PIC PIC 新丹系

生产效率
增幅

+17% +12% +14% +4% +7%

2023年底
PSY

28 22.3 25 28 25 30.1

2022年中
~23年底
PSY

24 20 22 27 22 28.2

上市企业生产效率趋势

12

80%

84%

88%

92%

96%

100%

10

13

16

19

22

25

生产效率变化趋势

PSY MSY 育肥成活率（T）（右） 断奶成活率（T+5）（右）



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员
为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2024年产能兑现效果:产能去化 VS 效率提升

✓ 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。

✓ 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+6.7%，2024H2的理论产量较2023年同期-4.8%，因此全年基本面预计呈现前松后紧的形势。

综合考虑：产能去化 VS 效率提升
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T -10
农业部-能繁母

猪存栏
配种率 T-6 当期配种分娩率 窝均健子数 T-5 断奶成活率 T 育肥成活率

农业部-理论出
栏量

2023年3月 4305 22.7% 2023年7月 74.7% 11.15 2023年8月 89% 2024年1月 89% 6435 

2023年4月 4284 22.6% 2023年8月 75.3% 11.18 2023年9月 89% 2024年2月 92% 6635 

2023年5月 4258 22.6% 2023年9月 75.2% 11.18 2023年10月 89% 2024年3月 92% 6607 

2023年6月 4296 22.7% 2023年10月 75.1% 11.20 2023年11月 88% 2024年4月 92% 6620 

2023年7月 4271 22.6% 2023年11月 73.8% 11.17 2023年12月 88% 2024年5月 92% 6403 

2023年8月 4241 22.5% 2023年12月 73.0% 11.06 2024年1月 87% 2024年6月 91% 6104 

2023年9月 4240 22.5% 2024年1月 73.5% 10.95 2024年2月 87% 2024年7月 89% 5976 

2023年10月 4210 22.6% 2024年2月 74.2% 11.19 2024年3月 88% 2024年8月 90% 6247 

2023年11月 4158 21.9% 2024年3月 74.5% 11.20 2024年4月 89% 2024年9月 92% 6223 

2023年12月 4142 21.9% 2024年4月 74.5% 11.21 2024年5月 90% 2024年10月 92% 6286 

2024年1月 4067 22.0% 2024年5月 74.5% 11.21 2024年6月 88% 2024年11月 90% 5914 

2024年2月 4042 22.1% 2024年6月 74.3% 11.20 2024年7月 88% 2024年12月 89% 5833 
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

新生仔猪角度从旁验证，产能基本达峰，去化兑现周期将启

◆从新生仔猪指数来看，23年8-9月达峰，对应出栏量2-3月达峰；4-5月份出栏量同比依旧偏高；6-8月份同比转负。

◆从仔猪料销量来看，同样于23年8-9月达峰，随后持续下滑至去年年底，对应今年出栏量Q2开始下滑。

◆新生仔猪数据或与去年冬季疫情情况更匹配，仔猪受损程度幅度或略高于生产效率反馈情况。

◆结合两组数据，综合考虑，预计产能基本确认3-4月份达峰，去化兑现周期将启。

规模新生健仔数指数（对应出栏T+6） 仔猪料销量
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资料来源： Wind 农业部 涌益咨询 卓创资讯 中信期货研究所

2024年度：产能去化兑现，上行周期启动

◆年内供应前高后低，整体出栏依旧充足，理论猪价慢涨，波动有限。重点关注短期养殖行为节奏变化带来

的投资机会。

◆二季度：23年底疫情扰动下，分娩率/仔猪存活率下降，对应出栏量高位下滑；在小长假的影响下，猪肉需

求预计较春节后的淡季略有改善。驱动猪价反弹。

◆三季度：由于23年10月、11月产能去化加速，预计24年8月、9月的生猪出栏量降幅扩大，同时中秋/国庆提

振消费，猪价重心继续上移。

◆四季度：对应的前期母猪产能延续下降趋势，同时需求进入季节性旺季，供需合力再度推升猪价。

◆若持续压栏，供应持续后移兑现，或导致Q2-3猪价上涨斜率更高，Q4则需注意集中释放风险。

◆风险因素：养殖情绪、疫情、政策。
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