
               

 

  

生猪期货上市首日交易策略建议 
  

 

内容提要    

1 月 8 日生猪期货将正式在大连商品交易所上市交易，首批上市合约为

LH2109、LH2111、LH2201（2021年 9月、11月和 2022年 1月三个合约）。目前

市场预期的上市基准价为 25000元/吨。 

我们认为生猪的产能处于持续恢复当中，按照农业农村部和统计局的数据，

预计产能恢复到 80-85%；随着产能的持续恢复，预计生猪价格将出现趋势性的回

落，中长期来看，生猪期货价格看 BACK结构。 

参考价格的历史情况，每年的 2-4月和 10月较弱，7、8月和 12月较强。从

成本角度考虑，2021年上半年 22000元/吨左右的支撑较强。目前河南的生猪出厂

价为 36400元/吨，比 25000元/吨升水 31%。 

所以，开市首日，我们建议买 LH2109,空 LH2111。 

 

风险提示 

新冠疫情对经济和消费的负面影响 
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一、基本面分析 

1、供需分析 

农业农村部畜牧兽医局在 2020 年 12 月 15 日举行的生猪生产形势新闻通气会

上表示，截至 2020 年 11 月末，全国能繁母猪存栏已连续 14 个月增长，生猪存栏

已连续 10个月增长。生猪产能处于持续恢复当中。 

 图 1：能繁母猪存栏环比变化 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

商务部的生猪定点屠宰企业屠宰量数据显示，2020 年的月均屠宰量较

2014-2018年的均值下降 30%左右，10月和 11月的屠宰量较 2014-2018年的平均

水平仍低 20%左右。从一个侧面反映出目前的生猪产能仍然没有恢复到非洲猪瘟疫

情前的水平。 

 图 2：生猪定点屠宰企业屠宰量（万头） 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 
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如果按照农业农村部的月度环比数据推算，截至 2020年 11月底，能繁母猪产

能为 2017 年底的 85%左右，考虑到目前的能繁母猪中有近 4 成的三元母猪，生产

指标较非瘟疫情前要低，85%的生猪产能恢复数据和屠宰量达到非瘟前 80%的数据

基本吻合。 

农业农村部畜牧兽医局的数据显示，2020年 9-12月，淘汰母猪的屠宰量较 2019

年同期增 130%，在一定程度上反映出母猪短缺有所缓和，结合调研了解到的情况，

淘汰母猪屠宰增多和养殖企业开始逐步替换三元母猪有关，这将提高养殖企业的生

产指标，有利于生猪产能的恢复加速。 

 图 3：淘汰母猪屠宰量（头） 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 

根据农业农村部的数据，2020年上半年，能繁母猪的月均增速为 3%，如果 2021

年维持这个增速，则 2021年 5月份，能繁母猪产能将恢复到 2017年 12月的水平；

2020年下半年能繁母猪的月均增速为 3.58%，据此计算，到 2021年 4月能繁母猪

产能就能恢复到 2017年 12月的水平，不过考虑到目前能繁母猪中有 40%是三元母

猪，母猪的生产效率只有正常的 91%左右，生猪产能的恢复将推迟到 7月和 8月。 

 图 4：能繁母猪产能预测（万头） 

 

 

 资料来源：农业农村部，金信期货研究院 
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根据统计局数据显示，截至 2020年 3季度，国内猪肉产量 2838万吨，比 2019

年同期减少 273万吨，比 2015-2018 年同期均值少 931.5 万吨。2020年的猪肉供

应依靠进口和储备肉投放来补充。2020年国家储备肉投放 67万吨，比 2019年增加

49 万吨，不过由于储备库存已经不多，2021 年上半年储备肉的投放预计将减少；

2020年 1-11月共进口猪肉 387万吨，同比增加 214万吨，进口肉占到国内猪肉总

供应量的近 10%，进口猪肉的节奏对生猪价格的影响较大，近期由于国外新冠疫情

形势严重，冷链产品多次发现新冠检测阳性，这导致进口肉的清关时间延长，也是

导致猪价上涨的原因之一。据了解，现在清关时间正在逐渐恢复正常，但是进口企

业需要三证一码齐全才能清关，预计随着气温的升高，进口卸港速度会加快，预计

2021年 4月份以后进口对生猪价格的边际影响会加大。 

 图 5：猪肉月度进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

小结：如果没有重大的疫情爆发，预计 2021年生猪产能将持续恢复，参考 2020

年的产能恢复速度，能繁母猪产能恢复到非洲猪瘟前的水平预计在 2021年 4月份以

后，不过生猪产能的恢复可能要推迟到 7 月份以后。另外，需要关注进口猪肉对价

格的影响。 

 

2、价格分析 

历史价格参考： 

根据国家粮油信息中心的数据，2020年，生猪价格有 2次低谷，第一次发生在

5月中下旬，第二次出现在 10月底 11月初。2020年基准交割地河南的生猪出厂价

最低价在 26600 元/吨。本周，河南的生猪出厂价在 36400 元/吨，如果开市基准价

是 25000元/吨，则贴水 31%，并且低于 2020年河南的最低价。2019年 9月份以

来，河南的生猪出厂价一直维持在 25000元/吨以上，所以，只要生猪价格跌破 25000

元/吨，对 CPI同比都将是下拉的作用。 
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 图 6：河南生猪出厂价（元/吨） 

 

 

 资料来源：国家粮油信息中心，金信期货研究院 

 

以主要消费地区四川为例，2012-2020 年的月度均价的环比表现来看，3 月份

是环比下跌概率最高的月份，其次是 2月、4月、5月和 10月；8月份是环比价格

上涨概率最高的月份，其次是 7月和 12月。 

 图 7：四川生猪出厂价月度环比涨跌（红色上涨，绿色下跌）（元/吨） 

 

 

 资料来源：国家粮油信息中心，金信期货研究院 

成本收益分析： 

2020年猪肉供应有两个增项，一是进口猪肉大幅增加，进口肉占猪肉总供应量

的 10%；另外一个是生猪出栏体重增加，参考广东省的屠宰前体重数据，2020年生

猪的平均体重比 2016-2018年高 6.15%，育肥这一块的增量也比较明显。所以，育

肥成本和进口猪肉价格，将是 2021年生猪价格的重要参考。根据海关数据显示，2020

年 3 月-11 月的进口猪肉单价，基本都在 20 元/公斤以下，换算到毛猪成本要到 14

元/公斤左右。 
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 图 8：2020年进口猪肉单价（元/吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

育肥成本，分外购仔猪育肥和二次育肥，二次育肥主要看猪价走势，和成本的

相关性较低，外购仔猪育肥则主要看成本。按照目前饲料单价 2600 元/吨，代养费

300元/头，仔猪存活率 81%计算，得到外购仔猪养到 120公斤和 140公斤的成本大

约在 18-22元/公斤左右。所以，从成本的角度来说，明年上半年猪价的支撑先看 22

元/公斤，我们调研了解到饲料成本大概占到养殖成本的 60%左右，所以，养殖成本

和饲料价格的相关性很大，我们认为明年上半年饲料价格大幅回落的可能性很低，

也是我们认为育肥成本不太可能大幅下降的原因之一。 

 图 9：外购仔猪育肥成本估算 
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 资料来源：金信期货研究院 

小结：从历史价格走势来看，2-4月和 10月跌的概率大，7、8月和 12月涨的

概率大。去年河南生猪出厂价最低点在 5月和 10月，最低价 26600元/吨。从成本

角度分析，假设饲料价格不大幅下降，18000-22000元/吨是外购仔猪的育肥成本区

域，在猪肉供应量还没有完全恢复之前，这个区域应该有较强支撑。 
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二、总结及操作建议  

国内生猪产能在持续恢复，目前生猪产能恢复到 80%-85%左右，按照现在的增

速，预计 2021年 4月份以后能繁母猪产能有望恢复到非瘟前，2021年 7月份以后

生猪产能有望恢复到非瘟前。随着产能的持续恢复，预计生猪价格将出现趋势性的

回落，中长期来看，生猪期货价格看 BACK结构。 

目前生猪价格较高，比市场预期的开市指导价升水 31%，按照价格的季节性特

征，预计 1月份价格仍然偏强，2-4月份现货价格回落概率大，5-7月份要看生猪供

应量恢复到什么程度。从成本角度考虑，2021 年上半年，预计 22000 元/吨左右的

支撑会比较强。 

由于期现价差较大，且历史价格上 8月强 10月弱的特征比较明显，所以操作上

建议多 LH2109,空 LH2111的套利。 

 

三、风险提示 

新冠疫情对经济和消费的负面影响 

生猪产能恢复过程中的不确定性 
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