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生猪：短期回调，长期仍看多远月

内容提要

3 月 24 日，我们在《生猪：二育加持，风云再起》报告中维持回调做

多生猪远月合约的观点。在经历一周多的调整后，4月 3日 2409 合约一举

突破 18000 关口，至今最高触及 18650 元/吨。

供给端，前期压栏和二次育肥的量预计在 4到 5月左右出栏，出栏体

重已经开始上升，从出栏结构来看，150 千克以上的大猪出栏占比有所提

升，标肥价差明显收窄。同时根据能繁母猪存栏预测，4到 5月生猪理论

出栏量环比递减但是不低于去年同期。需求端，清明人均消费是疫后首次

超过 2019 年同期水平，猪肉鲜销转好，继续看好下一个消费提振点五一。

长期来看，预计在 6月之后生猪出栏进入同比转负缩量阶段，叠加四

季度的需求旺季，也是当下市场一致性看好下半年猪价的原因，从 3到 4

月大涨的仔猪价格走势也可以论证这点。

操作建议

本轮盘面上涨而现货价格原地匍匐，前期压栏和二次育肥的供应后移

即将兑现，养殖利润改善，出栏体重环比增加，出栏大猪占比上升，标肥

价差收窄，短期在供应压力下预计开启回调，后续关注五一消费提振；长

期仍维持回调做多远月合约的观点，2409 合约预计还有一千到两千点空间。

风险提示

补栏情绪、节日消费
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一、行业动态

经文化和旅游部数据中心测算，清明假期3天国内旅游出游1.19亿人次，

按可比口径较2019年同期增长11.5%；国内游客出游花费539.5亿元，较2019

年同期增长 12.7%；人均消费支出 453.4 元，达到 2019 年同期的 101.1%。

由于 2023 年清明假期只有一天，我们对比去年五一的消费情况来看：

2023 年“五一”假期全国国内旅游出游合计 2.74 亿人次，按可比口径恢复至

2019 年同期的 119.09%；实现国内旅游收入 1480.56 亿元，按可比口径恢复

至 2019 年同期的 100.66%；人均消费 540.35 元，较 2019 年同期下降 15.5%。

根据文旅部数据监测，从 2023 年五一开始，国内假期出游人数已经超过

2019 年同期水平，但是人均消费一直低于 2019 年同期节日，今年清明假期是

疫后人均消费首次超过 2019 年同期水平，显示出今年的消费环境较去年有所

改善，不仅人出去了消费也增加了，居民旅游消费潜力与意愿得到释放。

二、行情回顾

4 月 3 日生猪 2409 合约增仓放量大涨 3.25%，一举突破震荡两周的 18000

关口，并保持这种强势三连阳，最高触及 18650 元/吨，有种“真英雄从不回

头看爆炸”的气势，近两日随着多头离场，盘面开启回调。

图 1：LH2409 走势（元/吨）



专题报告·生猪

3/15

资料来源：iFind、金信期货

三、产业供需

（一）供给端

1．能繁母猪

根据农业农村部公布的最新数据显示，2024 年 2 月全国能繁母猪存栏量

为 4042 万头，环比-0.6%，同比-6.9%。从存栏绝对值来看，2月末的能繁母

猪量仍高于农业部 3月初修订新方案的 3900 万头正常保有量目标；从幅度来

看，农业部数据去化幅度高于市场机构的普遍预期，其中钢联、涌益、卓创

样本的 2月能繁母猪存栏环比分别为-0.28%、+0.72%、-0.10%。

图 2：全国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：农业农村部、金信期货

2．补栏压栏

受去年非洲猪瘟影响，集团采购仔猪补充产能，叠加对下半年猪价的良

好预期，3月中旬开始仔猪价格再度强势上涨，截至 4月 5日，7公斤仔猪出
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栏价在 582 元/头，15 公斤仔猪出栏价在 663 元/头，市场补栏情绪明显提升。

图 3：仔猪出栏均价：每头重 7kg（元/头）

资料来源：钢联、金信期货

图 4：仔猪出栏均价：每头重 15kg（元/头）
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资料来源：钢联、金信期货

随着市场压栏和二次育肥情绪的升温，标肥价差逐渐收窄，截至 4月 10

日，标肥价差为-0.23 元/公斤，较 3月 20 日收窄了 0.2 元/公斤。

图 5：标肥价差(元/公斤)
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资料来源：钢联、金信期货

3．储备政策

截至 4月 3 日，全国大中城市猪粮比价为 6.25，处于正常范围内，暂无

最新储备政策。

图 6：全国大中城市:猪粮比价
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资料来源：iFind、金信期货

（二）需求端

1．出栏屠宰

3 月下旬开始生猪出栏均重有所抬头，截至 4月 5日，出栏均重为 122.87

千克，从出栏结构来看，150 千克以上的大猪出栏占比有所提升，前期压栏导

致的供应后移开始体现，出栏均重还有上升预期。

屠宰端口来看，受清明假期消费提振，周度屠宰量上升，截至 4 月 5 日

当周全国生猪屠宰量 78.2 万头。今年清明假期是疫后人均消费首次超过 2019

年同期水平，显示出今年的消费环境较去年有所改善，不仅人出去了消费也

增加了，居民旅游消费潜力与意愿得到释放。

图 7：出栏均重(千克)
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资料来源：钢联、金信期货

图 8：生猪周度屠宰量(万头)
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资料来源：钢联、金信期货

2．鲜销冻品

节假日来临，猪肉鲜销率小幅抬升，同比来看处于近五年同期高位，冻

品库存仍以缓慢去库存为主，截至 4月 5日，猪肉鲜销率为 90.13%，冻品库

容率为 24.05%。

图 9：猪肉鲜销率（%）
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资料来源：钢联、金信期货

图 10：冷冻猪肉库容率（%）
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资料来源：钢联、金信期货

（三）成本利润

一季度豆粕和玉米在供应压力下价格持续走低，育肥猪配合饲料价格明

显下降，截至 3月 28 日，育肥猪配合饲料价格为 3.61 元/公斤，饲料成本下

降在一定程度上也提振了部分企业二次育肥的心态。

猪价上涨带动养殖利润有所好转，其中外购仔猪养殖利润已经转正。截

至 4月 5日，自繁自养生猪养殖利润为-42.17 元/头，周环比+19.52 元/头；

外购仔猪养殖利润为 120.91 元/头，周环比+8.33 元/头。

图 11：市场价:育肥猪配合饲料(元/公斤)
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资料来源：iFind、金信期货

图 12：生猪养殖利润(元/头)

资料来源：iFind、金信期货

四、后市展望
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3 月 24 日，我们在《生猪：二育加持，风云再起》报告中指出，2024 年

生猪基本面预期向好同时年初估值偏低，资金的推波助澜下盘面目前来到阶

段性压力位，不宜追高，尤其是近月合约接下来仍受弱现实所困，我们维持

回调做多生猪远月合约的观点。在经历一周多的调整后，4月 3日 2409 合约

一举突破 18000 关口，至今最高触及 18650 元/吨，而现货价格仍在原地匍匐，

一直在 15.5 元/公斤上下波动，同时玉米、豆粕的价格继续偏弱，本轮生猪

盘面上涨更多是炒预期。

供给端，前期压栏和二次育肥的量预计在 4到 5月左右出栏，出栏体重

已经开始上升，从出栏结构来看，150 千克以上的大猪出栏占比有所提升，标

肥价差明显收窄。同时根据能繁母猪存栏预测，4到 5月生猪理论出栏量环比

递减但是不低于去年同期。需求端，清明人均消费是疫后首次超过 2019 年同

期水平，猪肉鲜销转好，继续看好下一个消费提振点五一。

长期来看，预计在 6月之后生猪出栏进入同比转负缩量阶段，叠加四季

度的需求旺季，也是当下市场一致性看好下半年猪价的原因，从 3到 4月大

涨的仔猪价格走势也可以论证这点。

综上所述，前期压栏和二次育肥的供应后移即将兑现，养殖利润改善，

出栏体重环比增加，出栏大猪占比上升，标肥价差收窄，短期在供应压力下

预计开启回调，后续关注五一消费提振；长期仍维持回调做多远月合约的观

点，2409 合约预计还有一千到两千点空间。
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重要声明

本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解。分析师以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分析师的研究观

点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。

分析师不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获得受任何

形式的报酬或利益。 本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之

用。本公司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何

情况下，本公司及其员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于

第三方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或

可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当

日的判断且不代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收

入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，

且对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，且本报告不应

取代投资者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公

司员工无关。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况

外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使

用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本

报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

金信期货投资咨询业务资格：湘证监机构字[2017]1 号 投资咨询团队成员：投资咨

询团队成员：姚兴航（投资咨询编号：Z0015370）、黄婷莉（投资咨询编号：Z0015398）、

曾文彪（投资咨询编号：Z0017990）、杨彦龙（投资咨询编号：Z0018274）、刁志国（投

资咨询编号：Z0019292）、王敬征（投资咨询编号：Z0019935）、张召举（投资咨询编

号：Z0019989）。
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