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2023年1 月生猪市场展望——

生猪政策底支持，消费复苏，价格持续触底反弹。

观点摘要：

价格回顾：

期货市场：生猪 LH2303 合约触底反弹，截止 12 月 29 日，LH2303 合约

收盘 16300 元/吨，基差大幅扩大,3-5 月扩大，5-9 月差扩大。

现货市场：

1）生猪：12 月生猪出栏均价为 9.51 元/公斤，环比下降 2.09%。

2）母猪：12 月二元母猪价格为 1848.05 元/头，环比下降 5.91%。

3）仔猪：12 月仔猪价格为 440.3 元/头，环比下降 24.45%。

4）养殖利润：本月自繁自养盈利 245.75 元/头，月环比下降 71.20%；

外购仔猪盈利 98.13 元/头，月环比下降 87.77%；全国盈利均价上周为 401.89

元/头，月环比减少 59.05%。

供应方面：

养殖利润跌破成本线，散户养殖企业抗价情绪渐浓，散户出栏占比下降；

集团场月度任务完成良好，1 月春节之前预期维持正常出栏节奏，下月或将

增重减缓出栏节奏，生猪整体出栏节奏将放缓。目前市场仍有部分二次育肥

的中大猪压栏未出，市场猪源整体较为充足，对价格大幅上涨有牵制影响。

需求方面：

一是临近春节，生猪备货需求或支撑价格；二是疫情感染者陆续恢复，

线下餐饮等消费复苏，加之人员流动恢复，生猪终端消费需求或增加；三是

腌腊活动已基本结束，对标肥猪需求或降低。整体来看，预计下月需求端存

在乐观修复预期。

下月展望：

整体来看，生猪期价有止跌反弹迹象，虽然市场猪源供应充足，但随着

消费复苏，需求对价格有所支撑，同时可继续关注政策端是否对价格有支撑，

预计下月生猪价格仍会震荡博弈，建议观望为主，但 Lh2303 合约多单建议

可持续持有。

风险点：

1、疫情因素。2、猪病。

电话：0571-85165192

邮编：310000

地址：杭州市下城区万寿亭 13 号

网址 http://www.zjncf.com.cn
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一、期货行情回顾

截至本周四生猪期货主力合约 LH2303开盘价16750元/吨，最高16720元/吨，最低价16225

元/吨，收盘元 16300/吨，跌幅 2.83%；河南生猪现货价格为 17550 元/吨，基差 1250 元/吨，

基差大幅收窄，3-5 月差扩大，5-9 月差震荡。

本月生猪合约波动幅度较大，12 月 20 日前大幅下行，但在受政策影响后，生猪期货价格

触底反弹，12 月 21 日中国国家发展和改革委员会组织召开视频会议，听取业内专家和部分市

场机构意见，研究做好市场保供稳价工作。国家发展改革委高度重视生猪市场保供稳价工作，

将继续紧盯市场供需和价格动态，必要时采取收储等储备调节措施，促进生猪市场长期健康发

展。自 12 月 20 日以来至今，生猪主力合约累计涨幅 5.36%，期间价格最高涨至 17000 元/吨，

一度刷新两周以来的新高。而当前，生猪期价在 16500 元/吨附近徘徊。

主要是因现货价格持续走低，当前受疫情影响，新冠感染者增多，导致终端需求低迷，加

之今年冬天天气偏热，传统腌腊季开启较晚，腌腊季消费不如往年，需求难以支撑价格，同时

年底大型集团集中出栏，导致市场供应充足，养殖端增量明显，供大于求。

图 1： 国内生猪主力合约走势 单位：元/吨 图 2： 生猪 LH2303 持仓情况 单位：手

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 3： 生猪基差 单位：元/吨 图 4： 生猪主力合约基差 单位：元/吨

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货
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图 5： 生猪跨期价差 单位：元/吨 图 6： 生猪跨期价差 单位：元/吨

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

二、生猪价格回顾

（一）商品猪价格分析

据卓创资讯数据统计，12 月生猪出栏均价为 9.51 元/公斤，较上月下跌 2.51 元/公斤，

环比下降 2.09%。本月生猪价格大幅下行，12 月 21 日开始触底反弹，但重心下移明显。从供

应方面 来看，本月大型集团为完成年底出栏计划，大幅集中出栏，加之猪价下跌，引发散户恐

慌抛售情绪较浓，前期压制的二次肥育大猪陆续出栏冲击市场，导致市场猪源供应充足。从需

求方面看，终端消费市场表现较弱，一是疫情传播导致各环节人员缺失，下游接货能力也进一

步走弱，叠加人员流动性减少生猪需求也走弱；二是今年天气偏热，传统腌腊季开启晚，叠加

今年经济环境相对较差，整体消费情绪不足；三是国家发改委 21 日披露必要时可采取收储等储

备调节措施；需求整体对生猪价格支撑较弱，但受政策影响若发改委采取收储等调节手段，有

利于需求端。整体来看，大型集团已基本完成年底出栏计划，下月出栏量或将减少，对生猪价

格有一定支撑作用，同时北方地区疫情影响已减弱，消费逐步复苏，随着疫情感染高峰期结束，

报复性消费或对生猪价格也有一定支撑作用，短期生猪价格涨跌有调整，下月生猪价或将继续

震荡上行。

（二）仔猪价格分析

据卓创资讯数据统计，12 月仔猪价格为 440.3 元/头，较上月下跌 142.48 元，环比下降

24.45%。本月仔猪价格继续下跌，市场整体成交偏弱。随着生猪价格大幅下跌，养殖企业对后

市恐慌情绪较浓，同时出栏散户出栏踩踏，导致养殖企业补栏信心较差，带动仔猪价格持续下

滑。目前生猪市场供大于求，后市养殖企业补栏情绪谨慎，仔猪需求恐会偏弱，预计下月仔猪

价格继续偏弱态势。

（三）二元母猪价格分析

据卓创资讯数据统计，12 月二元母猪价格为 1848.05 元/头，较上月下跌 115.98 元，环比

下降 5.91%。本月二元母猪价格持续偏弱运行，主要是由于散户养殖企业对补栏较为谨慎，大
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型集团养殖企业多采用自繁母猪群为主，二元母猪需求较为冷清，综合来看，在需求未有大反

弹情况下，二元母猪价格将持续走低。

（四）淘汰母猪价格分析

据卓创资讯数据统计，12 月淘汰母猪价格为 13.67 元/KG，较上月下跌 3.31 元/KG，环比

下降 19.50%。本月淘汰母猪价格主要受生猪出栏价影响，叠加消费低迷，较上月跌幅较大。综

合来看，预计下月消费复苏，淘汰母猪价格或将小幅反弹。

（五）白条价格分析

据卓创资讯数据统计，12 月白条价格为 25.25 元/KG，较上月下跌 5.74 元/KG，环比下降

18.52%。本月随着生猪价格大幅下跌后触底反弹，近期市场白条价格与生猪价格变动较为一致，

本月上旬主要受制于新冠疫情放开，感染者增多，运输受阻叠加部分居民采购积极性降低，导

致白条需求较弱，导致白条价格大幅下降，下旬主要是受北方消费复苏，同时叠加政策支持，

白条价格触底反弹，整体来看，预计下月白条价格将受消费复苏支撑继续小幅反弹。

图 7： 中国外三元生猪出栏价格走势图 单位：元/斤 图 8： 重点市场生猪（外三元）价格 单位：元/斤

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 9： 中国仔猪日度市场价 单位：元/公斤 图 10： 中国二元母猪价格 单位：元/公斤

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货
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图 11： 中国淘汰母猪价格 单位：元/KG 图 12： 中国白条日度均价 单位：元/KG

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 13： 中国生猪价和中国 CPI

数据来源：WIND 新世纪期货

三、生猪供需分析

（一）生猪供应情况分析

1.能繁母猪存栏情况分析

据卓创资讯数据 118 家定点样本企业数据统计，11 月能繁育母猪存栏量为 496.89 万头，

较上月增加 18.35 万头，环比增加 3.83%。能繁育母猪存栏继续增加且增幅较上月增大，在经

历近半年养殖盈利期后，虽然大型集团养殖企业仍未实现年度盈利，但年底企业现金流较为充

裕，或未扩大市场份额，多数集团养殖企业存在扩大现有栏舍及新建、并购厂房等操作，但散

户养殖企业对补栏较为谨慎，整体来看，目前消费复苏反弹还未开始，预计下月养殖户补栏积

极性或将降低，或将限制能繁育母猪存栏或将环比增加。

2. 能繁育母猪淘汰量情况分析

据卓创资讯数据 118 家定点样本企业数据统计，11 月能繁育母猪淘汰量为 14.34 万头，较

上月减少 0.64 万头，环比下降 4.25%。本月猪价继续回落，养殖户利润大幅收窄，加之本月进

入寒潮，市场非瘟和猪病防控难度增加，部分企业主动淘汰低产能母猪意愿有所增强，预计下

月淘汰量或继续增多。

3. 生猪存栏情况分析

据卓创资讯数据 118 家定点样本企业数据统计，11 月生猪存栏量为 728.60 万头，较上月

增加 82.50 万头，环比增加 12.77%。11 月生猪存栏量继续增加且增幅有所扩大，一是大型集
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团养殖企业于 2021 年 11 月份结束，从 12 月份开始增加能繁育母猪；二是今年二季度生猪价格

大幅上涨，仔猪出生量开始增加，同时叠加国庆压栏和销售疲软，积压的生猪导致生猪存栏继

续增加。整体来看，虽然 12 月份大型养殖企业集中出栏，和散户恐慌出栏，但受疫情影响，物

流不畅等因素，预计下月生猪存栏或继续小幅上涨。

4. 生猪出栏情况分析

据卓创资讯数据 166 家定点样本企业数据统计，11 月生猪出栏量为 865.51 万头，较上月

增加 96.99 万头，环比增加 12.62%。12 月份大型集团养殖企业为完成年底出栏计划，在本月出

现了集中出栏现象，叠加生猪价格下跌，引发的散户养殖企业恐慌性出栏，导致市场猪源阶段

性供给过剩，进一步导致生猪价下跌，使得行情进入出栏增量-价格下跌-出栏再增-价格继续下

跌恶性循环，综合来看预计 12 月份生猪出来量继续增加。

5. 生猪周度交易体重情况分析

据卓创资讯数据统计，12 月生猪月度交易均重为 126.21 元/KG，较上月下跌 0.82 元/KG，

环比下降 0.65%。本月生猪交易体重继续下降，生猪价格下跌导致养殖企业盈利快速缩水，减

亏出栏积极性较高，叠加大型集团养殖企业为完成年底出栏计划，加快生猪出栏节奏，多减重

出栏，同时叠加今年腌腊季节需求不如往年，肥猪需求缺少支撑。综合来看，伴随下月疫情感

染期结束，报复性消费出现和大型集团集中出栏结束，预计下月出栏均重或会小幅增大。

6. 生猪进出口情况分析

11 月份生猪进口量随较往月有所增加，但进口量较 2021 年整体偏低，同时生猪出口量较

上月小幅反弹，整体中国市场生猪猪源较为充沛，叠加今年消费不及往年，月季下月生猪进口

量或将小幅下降，出口量或将小幅增大。

图 14： 118 家样本企业能繁育母猪存栏量 单位：头 图 15： 118 家样本企业能繁育母猪淘汰量 单位：头

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货
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图 16： 118 家样本企业生猪存栏量 单位：头 图 17： 166 家样本企业生猪出栏量 单位：头

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 18： 中国生猪周度交易均重 单位：Kg 图 19： 中国仔猪养殖成活率

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 20： 中国猪肉月度进口金额 单位：美元 图 21： 中国猪肉月度进口量 单位：千吨

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 22： 中国猪肉月度出口金额 单位：美元 图 23： 中国猪肉月度出口量 单位：千吨

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货
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(二)生猪需求情况分析

1.屠宰企业开工率分析

据卓创资讯数据统计，12 月屠宰企业月度开工率为 31.18，较上月开工率增加 7.3，环比

上涨 30.57%。本月屠宰企业开工率整体是快速上升趋势，但中旬屠宰企业开工率在高位回落，

下旬又反弹，主要受生猪价格持续下跌，部分养殖企业惜售情绪较浓，生猪出栏减少，同时叠

加疫情传播影响，感染者增多，局部屠宰企业人员不足从而导致开工率降低，导致本月中旬开

工率高速回落；本月下旬伴随北方部分地区生活恢复，人员复工复产顺利同时叠加生猪需求增

加和部分散户年底恐慌性抛售生猪，导致开工率有所反弹，预计下月随着复工复产和消费复苏

以及春节来临，预计屠宰企业开工率将增加。

2.屠宰企业鲜销率分析

据卓创资讯数据统计，12 月屠宰企业月度鲜销率为 91.76，较上月鲜销率增加 1.87，环比

上涨 2.08%。本月鲜销率保持高位运作，一是因屠宰企业白条走货不佳而亏损严重，屠宰企业

受疫情影响开工率较低的背景下，屠企以销定产，减少入库比例，企业多保持较高鲜销率。二

是因多地疫情感染者增多，鲜肉作为重要的民生类物资保障，屠宰企业为提供猪肉供应，鲜销

比例上升。综合来看，下月伴随餐饮等线下消费复苏，鲜销率将继续保持高位运作。

3.屠企冻品库存率分析

据卓创资讯数据统计，12 月屠企业月度冻品库容率为 16.18，较上月冻品库容率增加 0.08，

环比上涨 0.50%。本月冻品库容率较上月有小幅上涨，因本月生猪价格跌幅较大，部分企业冻

品库在库存已见底的前提下，低价囤货，叠加受消费疲软影响，出货积极性较低，综合来看预

计下月冻品库容率或将小幅下降，主要受消费复苏，或对冻品需求较大。

图 24： 中国生猪日度开工率 图 25： 全国各地生猪日度开工率

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货
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四、成本利润分析

（一）利润情况分析

据 WIND 资讯数据统计，本月自繁自养盈利 245.75 元/头，较上月减少 607.41 元/头，月环

比下降 71.20%；外购仔猪盈利 98.13 元/头，较上月下降 700.03 元/头，月环比下降 87.77%；

自繁自养利润和外购猪仔利润差额为 147.62 元/头，较上月增加 92.62 元/头，月环比增加

168.41%。全国盈利均价上周为 401.89 元/头，较上月减少 579.40 元/头，月环比减少 59.05%。

虽然饲料原料豆粕和玉米价格持续走低，但受制于生猪价格大幅下降，导致养殖利率继续大幅

缩减，外购仔猪养殖端已出现亏损。综合来看，下月生猪价格或小幅反弹，在饲料成本持续走

图 26： 中国生猪屠宰量 单位：万头 图 27： 中国生猪（外三元）日度屠宰量 单位：头

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 28： 中国白条鲜销率 图 29： 中国猪肉冻品库存率

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 30： 中国猪肉月度表观消费量 单位：万吨

数据来源：卓创 新世纪期货
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低背景下，养殖利润或小幅增长。

据卓创资讯数据统计，12 月全国生猪月度屠宰毛利为 30.78 元/头，较上月上涨 11.02 元/

头，环比上涨 55.77%%。本月生猪屠宰毛利大幅增加，主要是因生猪价格下跌，生猪收购成本

有所下降，屠宰企业原料采购成本降低，对屠宰毛利有一定支撑作用。综合来看，下月生猪价

格或将上涨，毛白价差扩大，推动屠宰毛利增加，预计下月生猪屠宰毛利或将小幅上涨

（二）猪粮价情况分析

据 WIND 资讯数据统计，12 月全国猪粮价比为 6.77，较上月减少 1.92，环比下降 22.72%。

本月随大型集团及散养户出栏加速，市场猪源供应增量过多，但疫情影响下终端消费低迷，屠

宰企业开工受工人到岗影响，市场供过于求不断显现，虽然豆粕、玉米价格有所下降，但受生

猪价格下降影响，导致猪粮比持续走低。综合来看，预计下月生猪价格或将小幅反弹，叠加饲

料成本下降，猪粮比或将小幅反弹。

图 31： 中国生猪盈利均价 单位：元/头 图 32： 中国生猪养殖利润 单位：元/头

数据来源：同花顺 IFIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

图 33： 全国生猪屠宰毛利 单位：元/头 图 34： 中国毛白生猪日度价差 单位：元/KG

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 35： 全国猪粮价比

数据来源：WIND 新世纪期货
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五、上市猪企概况及行业动态要闻回顾

据公告显示，2022 年 11 月份 9 家上市猪企（温氏、牧原、新希望、天邦、大北农、唐

人神、天康、金新农、罗牛山）共计销售生猪 281.06 亿元，较上月增加 8.75 亿元，环比上涨

3.22%。腌腊活动在 11 月开启，生猪需求较往月有所增加，故销售收入有所增加。综合来看，

12 月受春节备货和腌腊活动影响，但受生猪价格下跌影响，销售收入会小幅回落。

图 36： 2022 年 9 家上市猪企销售收入 单位：亿元 图 37： 2022 年 9 家上市猪企股价 单位：元

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

六、下月生猪展望

从供应方面，大型集团养殖企业集中出栏已完成，南方腌腊不及预期，北方北猪南调受影

响不畅，仍有部分二次肥育大猪未出栏；但目前养殖利润出现亏损，散户抗价情绪较浓，同时

生猪价格有所反弹，在此情况下，生猪出栏量或将阶段性减少，对生猪价格有一定支撑。

从需求端看，一是疫情感染者高峰将在 1月中旬结束，北方地区消费已开始复苏，线下消

费和餐饮均出现报复性增长，若后期疫情对消费影响转弱，叠加春节备货，生猪需求将大幅增

加。二是需关注政策端是否有收储意向，若国家收储也将对生猪价格有一定支撑。

综合来看，下月生猪市场供应将减少，同时叠加消费复苏和元旦、春节等节日来临支撑，

以及政策底支持，生猪期价或将小幅反弹
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