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投资要点：

 进入4月，清明假期订单增量不多，集团厂也又降重计划，滞后的供应压力也在逐步释放，

所以五一节后，季节性的价格落差预计并不会太大，5-6月预期的供应也将出现缩减，二

育再入场博6-7月行情的概率也比较大，这也将是五一节后价格的重要支撑。

 从产能周期逻辑推导，去年疫病导致母猪存栏减损，两个滞后性影响的高峰在今年6-7月

和9-10月，其中9-10月和官方公布的产能数据是可以相互验证的，确定性高。今年9-10月

叠加消费旺季，我们预期会出现年内高点，此外，今年腌腊行情需求恢复预期强，且12

月前后可能会出现明显的供应减少，所以我们预期明年四季度整体的行情都是比较好的。

 从中周期断奶仔猪的环比变化看，6月供应上或环比减少2.5%，7-8月供应环比会改善。我

们认为，今年二季度末生猪预期上涨行情是可以被基本面验证的，但三季度价格表现或相

对持稳，超预期的趋势上涨行情出现的概率较小。

 我们预估，短期LH09@17300-17700是主流运行区间，LH09@18000-18500区间是高估

的，也是被市场矫正过的高价区间。此外，目前LH07-09价差目前偏低，且季节性上涨特

点也比较突出，值得格外关注。

风险因素：

1、猪病突发导致短期供需错乱，市场风险和情绪被放大。

2、疲软的需求现实始终没有得到明显改善，季节性消费增量不明显。

结论：LH07-09@-2000左右入场正套。
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上周据国家统计局数据显示，截至 3 月底，全国能繁母猪存栏量 3992 万头，环比

下滑 1.24%，同比下滑 7.27%，现存栏相当于目标保有量 3900 万头的 102.4%。这个数据

远大于三方样本数据，官方数据也是连续 9 个月出现回调，其中 2023 年 11 月和 2024

年 1 月环比调整幅度较大，分别下调 1.2%、1.8%。从产能逻辑推导，今年 10 月和 12

月前后大概率会出现明显的供应落差。

图 1 全国能翻母猪存栏

资料来源：农村农业部 国家统计局 东海期货整理

去年 6 月-12 月疫病导致母猪损失，其中 7 月-8 月和 11 月是两个损失高峰，不过

官方 7-8 月母猪环比存栏减幅并不是很大。从猪病导致未来 2-3 个月左右的供需错配逻

辑看，10 月因为疫病导致短期供应增量还在且中秋国庆消费很差，并没有出现疫病导致

的滞后性上涨行情，但 10-12 月疫病导致的之后影响还是突出的。今年 1-3 月出栏标猪

因为去年 10-12 月疫病导致小体重猪减少而减少，春节后至 3 月生猪价格一路飙升，肥

猪也短缺，肥标价差也是一路走高。尽管冻品季节性分流不多，但是二育入场情绪很高，

助推了市场看涨情绪，并出现了相对集中的压栏惜售情况。进入 4 月，清明假期订单增

量不多，集团厂也有降重计划，滞后的供应压力也在逐步释放，所以五一节后，季节性

的价格落差预计并不会太大，5-6 月预期的供应也将出现缩减，二育再入场博 6-7 月行

情的概率也比较大，这也将是五一节后价格的重要支撑。
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图 2 钢联 2023 年生猪疫病集中区域调查

资料来源：Mysteel

从产能周期逻辑推导，去年疫病导致母猪存栏减损，两个滞后性影响的高峰在 6-7

月和 9-10 月，其中 9-10 月和官方公布的产能数据是额可以相互验证的，确定性高，9-10

月叠加消费旺季，我们预期会出现年内高点。此外，今年腌腊行情需求恢复预期强，且

12 月前后可能会出现明显的供应减少，我们预期明年四季度整体的行情都是比较好的。

图 3 涌益样本生产指标

资料来源：涌益咨询

从中周期断奶仔猪的环比变化看，6月或会出现供应减少 2.5%的情况，7-8 月供应

环比会改善。我们认为，今年二季度末生猪预期上涨行情是可以被基本面验证的，但三

季度价格表现或相对持稳，超预期的趋势上涨行情出现的概率较小。
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图 4 河南标猪现货基差 图 5 生猪月间价差 LH07-09

资料来源：iFInd 东海期货整理 资料来源：iFInd 东海期货整理

现在，6-7 月生猪上涨行情是市场普遍共识，期货尤其是远月 09 合约上定价相对充

分了，在近月需求持续疲软的状态下，09 合约我们上周也看到了预期利润在修正。参考

近期 LH07@16000-16500 合理区间震荡，叠加我们对 LH07-09 合约季节性高位行情认知，

我们预计，短期 LH09@17300-17700 是主流运行区间，LH09@18000-18500 区间是高估的，

也是被市场矫正过的高价区间。此外，目前 LH07-09 价差目前偏低，且季节性上涨特点

也比较突出，也值得格外关注。
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重要提示
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