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摘要：

行情回顾：2023 疫情全面放开后，国内迎来了第一波感染高峰期，生猪消

费并未像市场预期好转，生猪价格延续前期走势持续下跌，国家发改委发布过度

下跌三级预警。元宵节过后，市场暂无节日效应提振，生猪市场进入消费淡季，

且养殖端前期压栏猪出栏，集团猪企也加大出栏量，市场呈现供过于求的局面，

生猪价格持续下跌至过度下跌一级预警区间，基于对后市收储预期，生猪价格开

启反弹行情。直至 2 月 17 日收储落地，养殖端看涨惜售情绪增加，叠加二次育

肥热度较高，助推生猪价格上涨，生猪价格回升至二级预警区间。但淡季市场下，

生猪市场供过于求局势延续，且市场暂无利好驱动，生猪价格再次下跌至低位。

后市展望：目前养殖端散户出栏积极性较高，集团化猪企有增量出栏的现象，

且受猪场病害风险较高，大猪压栏风险明显，养殖端大体重生猪出栏增量。二季

度能繁母猪出栏理论上环比增加，生猪供应持续宽松。随着天气转暖，居民消费

热情进一步消退，猪肉走货迟缓，多地批发市场存在剩货的现象，消费缺乏有力

的支撑。饲料价格下跌，有利于养殖端补栏情绪，但猪价偏低，且养殖端整体仍

处于亏损状态，一定程度上打击养殖端补栏情绪。

综合来看，阶段性压栏惜售情绪转弱，市场猪源供应宽松，消费市场表现平

淡。二季度节假日提振，生猪需求或有好转。当前生猪盘面处于低位，后市需关

注生猪价格走向以及政策端调控。

mailto:yangxiaoxia@hhqh.com.cn
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一、一季度行情回顾

（一）期货价格

文华财经 和合期货

生猪 LH2305 合约自去年 8月底触及高位 20355 元/吨后开始震荡下跌模式。

中途在 2 月 9 日-2 月 22 日出现小幅反弹行情，继而下跌，截至 3 月 31 日生猪

期货价格触及低位 15010 元/吨。

2023 疫情全面放开后，国内迎来了第一波感染高峰期，生猪消费并未像市

场预期好转，生猪价格延续前期走势持续下跌，国家发改委发布过度下跌三级预

警。元宵节过后，市场暂无节日效应提振，生猪市场进入消费淡季，且养殖端前

期压栏猪出栏，集团猪企也加大出栏量，市场呈现供过于求的局面，生猪价格持

续下跌至过度下跌一级预警区间，基于对后市收储预期，生猪价格开启反弹行情。

直至 2 月 17 日收储落地，养殖端看涨惜售情绪增加，叠加二次育肥热度较高，

助推生猪价格上涨，生猪价格回升至二级预警区间。但淡季市场下，生猪市场供

过于求局势延续，且市场暂无利好驱动，生猪价格再次下跌至低位。
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（二）现货价格

一季度生猪价格从年初持续下跌，中国外三元与内三元生猪价格最低价分别

跌至 14.25 元/公斤、13.97 元/公斤。截至 3 月 31 日，中国外三元生猪价格为

14.69 元/公斤，较年初下跌 2.15 元/公斤，跌幅 12.77%；中国内三元生猪价格

为 14.41 元/公斤，较年初下跌 2.3 元/公斤，跌幅 13.76%。

图 1：中国外三元生猪价格

图 2：中国内三元生猪价格

数据来源：中国养猪网 和合期货



季报 和合期货 投询部

- 5 -

二、能繁母猪出栏持续回升

从能繁母猪存栏周期数据来看，本轮周期的母猪产能低点出现在 2022 年 4

月，全国能繁母猪存栏 4177 万头，2022 年 5 月母猪存栏环比开始持续增长。截

至 2022 年 9 月底，全国能繁母猪存栏 4362 万头，环比上月变化+0.88%，同比去

年变化-2.18%，较低点累计恢复+4.43%，当前存栏规模与 2021 年四季度母猪存

栏量相当。根据 10 个月的养殖出栏周期来看，对应今年 3 月的生猪出栏出现理

论偏低的情况，之后出栏环比增加。

今年能繁母猪存栏较去年同比增长，较前年有所下降。农业农村部数据显示

1 月份全国能繁母猪保有量 4367 万头，环比去年 12 月下降 0.52%，同比去年 1

月增 1.79%,同比 2021 年 6 月存栏高峰下降 4.32%，当前能繁母猪保有量仍未正

常存栏量的 107%左右。

图 3：能繁母猪存栏量走势

数据来源：百川盈孚 和合期货

三、饲料成本持续下跌，养殖利润持续收窄

一季度玉米以及豆粕现货价格震荡下跌，截至 3月 31 日，玉米价格为 2897
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元/吨，较年初下跌 855 元/吨，跌幅 28.96%；豆粕价格为 4197 元/吨，较年初

下跌 886 元/吨，跌幅 17.43%。

玉米市场，基层农户年前有变现需求售粮较为积极，市场供应充足。春节临

近，加工企业陆续停工放假，现货市场成交冷淡。节后玉米市场恢复活跃，但基

层种植户售粮进度同比偏慢，售粮力度逐渐加大，随着天气逐渐变暖潮粮霉变风

险加剧叠加农户开始进入备耕期，基层上量节奏总体偏快，市场供应充足。同时

小麦价格持续下挫也拖累玉米市场行情，贸易商恐慌心理加剧纷纷选择抛售。但

需求端表现弱势，下游产品价格一直处于下行走势，企业加工利润持续亏损，养

殖业需求也未见好转加上低价小麦的替代，玉米采购需求量有限。供需利空驱动

下，玉米价格下跌。

豆粕市场，年初由于前期进口大豆大批量到港，使得国内油厂大豆压榨量持

续多周保持高位，豆粕累库效应持续出现。春节来临，现货市场交投逐步清淡，

各地物流运输暂停，节前饲料企业备货处于尾声，豆粕需求逐渐走弱，市场价格

持续弱势。2月巴西大豆到港延迟，到港供应偏紧，但豆粕库存偏高相抵，供应

依旧为底迟宽松。3月美联储加息炒作引发市场担忧，美豆下跌引发连锁反应，

豆粕市场随之下跌，加之巴西新豆预估丰产，且在 3月中下旬大批量上市，一定

程度上抵消了阿根廷减产的影响，美豆市场承压下行。需求支撑减弱，生猪养殖

端持续亏损，补栏积极性较差，对饲料需求形成负反馈。

图 4：玉米价格走势 图 5:豆粕价格走势

数据来源：中国养猪网 和合期货

http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=1017
http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=1024
http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=1045
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饲料成本下跌，对生猪价格的支撑减弱，生猪价格波动，养殖利润持续收窄。

截至 3 月 31 日，自繁自养生猪利润亏损 283.12 元/头，外购仔猪养殖利润为

486.04 元/头。当前猪粮比价依旧处于盈亏平衡点 6：1之下，3月 31 日全国猪

粮比价为 5.35：1。

图 6：生猪养殖利润

数据来源：WIND 和合期货

图 7：中国猪粮比价

数据来源：WIND 和合期货
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四、餐饮线下消费带动生猪消费同比转好，但需求淡季持续

餐饮等接触型消费大幅回升。随着疫情防控政策优化调整，餐饮堂食线下消

费场景有序恢复，带动相关消费回暖向好。1—2 月份，全国餐饮收入同比增长

9.2%，2022 年全年为下降 6.3%。2023 年猪肉生猪消费或高于往年，从屠宰量来

看，2023 年中国生猪定点屠宰量为 2260 万头，高于 2022 年 692 万头，2021 年

836 万头。由此可见，后疫情时代生猪消费进一步好转。但当前处于季节性消费

淡季，二季度随着天气转暖，居民饮食习惯的改变，终端消费或将进一步减弱，

但猪肉价格偏低也为消费提供利好支撑。

图 8：生猪屠宰量

数据来源：WIND 和合期货

图 9：社会消费品零售总额：餐饮收入

数据来源：国家统计局 和合期货
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五、二季度行情展望

目前养殖端散户出栏积极性较高，集团化猪企有增量出栏的现象，且受猪场

病害风险较高，大猪压栏风险明显，养殖端大体重生猪出栏增量。二季度能繁母

猪出栏理论上环比增加，生猪供应持续宽松。随着天气转暖，居民消费热情进一

步消退，猪肉走货迟缓，多地批发市场存在剩货的现象，消费缺乏有力的支撑。

饲料价格下跌，有利于养殖端补栏情绪，但猪价偏低，且养殖端整体仍处于亏损

状态，一定程度上打击养殖端补栏情绪。

综合来看，阶段性压栏惜售情绪转弱，市场猪源供应宽松，消费市场表现平

淡。二季度节假日提振，生猪需求或有好转。当前生猪盘面处于低位，后市需关

注生猪价格走向以及政策端调控。

http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=1075
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风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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