
               

 

   

供需风平浪静 静待首次交割  

 

内容提要    

生猪产能增速放缓，但是整体产能已经很大程度上恢复，随着二元能繁母猪占比的提

高，预计生猪生产效能将提高，由于养殖利润下降，生猪出栏均重趋于正常；雨季对四川、

湖南和河南的生猪养殖产生了一定的影响，但是程度小于 2019 年。总体来看，猪肉供应

量预计平稳，8-10 月的猪肉供应同比仍将增加。 

随着猪肉价格回到 25 元/公斤以下，预计将推动终端消费的恢复，9 月份以后团体消

费预计增加，不过新冠疫情防控趋严，而且餐饮端价格并未出现明显下降，预计餐饮的猪

肉消费会受到影响。总体来说，猪肉消费预计同比有所恢复，但恢复程度有限。 

综上所述，未来 2 个月，预计生猪供需双增，但是增幅都相对有限，供需矛盾不突出

的情况下，预计猪价震荡概率较大。 

目前 LH2109 仍然升水现货 3000 元/吨左右，进入 8 月后，生猪期货将更加靠近现货

逻辑，在现货猪价暂时看不到大涨理由的情况下，LH2109 有期现回归的压力。养殖利润

处于盈亏平衡附近，养殖端补栏积极性较差，加上雨季的影响，年底消费旺季的商品猪供

应预计会受到一定影响，所以对年底的猪价上涨还是存在一定预期。 

操作建议  

操作上，建议关注 LH2201 逢低做多的机会。 
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一、 期货行情综述 

7 月份，生猪期货震荡走势，9-1 价差先扩大后缩小。 

 图 1：生猪期货走势（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

二、 现货行情概述 

7 月份，生猪现货价格反弹到 16.5 元/公斤以后，继续上涨乏力，之后在 15-16 元/公斤

之间偏弱震荡。对应期货 09 合约的期现价差在 2000-3000 元/公斤之间波动。 

 图 2：2021年河南省生猪现货价格（元/吨） 

 

 

 资料来源：国家粮油信息中心，优财研究院 
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三、 核心逻辑 

1、 供应 

产能稳定，增幅放缓，继续调结构  

根据农业农村部的数据显示， 6 月份全国能繁殖母猪存栏环比持平，结束连续 19 个月

的环比正增长,而且增速从 4 月份以来持续回落；能繁母猪存栏同比增 30.1%，达到 2017 年

年末存栏量的 102%。另外，全国生猪存栏保持在 4.3911 亿头，环比增 5.6%，同比增长 29.2%，

已经基本接近正常年份水平。 

根据涌益咨询的数据显示，6 月份全国能繁殖母猪存栏环比降 3.69%，结束连续 4 个月

的环比正增长，同比仍然增 6.56%，7 月份预计能繁母猪存栏仍是环比下降的。从能繁母猪

的存栏结构来看，养殖端的产能结构的调整仍在继续，截至 6 月底二元能繁母猪存栏占比为

58%，5 月底为 52%，另外，能繁母猪和后备母猪的占比分别为 89%和 11%，后备母猪大量减

少。据此推算，明年初的生猪产能的效能会出现明显提升。 

 图 3：能繁母猪环比增幅 

 

 

 资料来源：农业农村部，优财研究院 

根据农业农村部的数据显示，上半年国内共出栏生猪 3.3742 亿头，同比增 34.4%。根据

上市公司公告，2021 年上半年，前 11 大上市生猪企业共销售商品猪 4208.49 万头，去年同

期共销售 2038.76 万头，同比增 106.4%，增幅较前 5 月的 121%下降；规模性生猪养殖企业

的出栏占比提高到 12.5%。分企业来看，正邦，新希望，大北农，傲农，中粮家佳康 6 月份

的生猪出栏量环比下降，牧原、温氏、天邦、唐人神、天康、金新农 6 月份生猪出栏量仍然
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环比增长。 

 图 4：1-6月上市生猪养殖企业出栏量同比增幅 

 

 

 资料来源：上市公司公告，优财研究院 

出栏均重持续下降，大体重猪存栏占比预计将回升 

7 月份，全国生猪出栏体重继续下降，根据涌益咨询的数据，7 月份全国生猪平均出栏

的体重为 130.72 公斤/头，比 6 月份的出栏均重下降 3.21 公斤/头，比去年同期重 1.89 公

斤/头，从周度数据来看，生猪出栏体重出现连续 11 周下降。从存栏来看，目前 150 公斤以

上的生猪的存栏占比在 13%左右，比高峰时候的 30%左右明显下降，目前存栏占比最大的是

90-150 公斤之间生猪，大体重猪的出栏基本告一段落，接下来养殖端将为年底的消费旺季做

准备，预计 150 公斤以上的存栏占比将逐步上升。 

 图 5：全国生猪出栏月度均重（公斤/头） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 
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猪肉进口量下降，下半年预计降幅扩大 

根据海关数据显示，1-6 月份，我国进口猪肉及其制品 223.35 万吨，同比增 7.7%，6 月

份进口猪肉及其制品 32.59 万吨，环比减少 2 万吨，同比减少 7.52 万吨，5、6 月份猪肉进

口量连续两个月出现同比下降，在国内生猪价格大幅下跌后，猪肉价格跟随大幅下跌，进口

的猪肉的利润下降非常明显，再加上目前冻品库存率较高，而进口企业的资金并没有去年同

期那么充裕，所以预计下半年猪肉进口量的同比降幅会更加明显，按照月均 30 万吨进口量

计算，下半年猪肉进口量的降幅将达到 19.3%。 

 图 6：猪肉及其制品月度进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，优财研究院 

冻品库存仍然偏高，将阻碍价格反弹 

根据涌益咨询的数据，截至 7 月底，全国的冻品库存率在 30%以上,经过 6 月份短暂的回

落后，7 月冻品库存再次回升。这个和规模企业 6 月底集中出栏、7 月份四川、湖南、河南

相继出现洪水和暴雨灾害天气有关。冻品库存高企将成为价格反弹的阻力之一。 

 图 7：非洲猪瘟以来冻品库存率 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 
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综上所述，供应端来看，全国生猪产能在经过一年多的恢复后，增速趋缓，养殖场户仍

在调整能繁母猪的结构，加上养殖端的规模化、集中度越来越高，预计将有助于生产效能的

提高。随着养殖暴利没有了，生猪出栏体重预计将回归正常化，后期大体重猪存栏占比的上

升主要是针对季节性消费特征。生产效能的提高将弥补因出栏体重下降而造成的出肉率的减

少，国内的猪肉供应预计稳定。冻品高库存将抵消猪肉进口量的减少，如果冻品库存率居高

不下，将阻碍猪价的反弹动能。一季度华北、东北的非瘟疫情，以及今年雨季四川、湖南和

河南所造成的生猪产能的损失，会对年底的商品猪供应造成一定影响，但是程度比 2019 年

轻的多，所以暂时认为影响有限。 

 

2、 成本和利润：仔猪价格低位运行，饲料成本维持高位，养殖略有盈利 

6 月下旬仔猪价格跌倒 450 元/头后一直维持低位震荡，养殖场户补栏并不是非常积极，

令仔猪价格上涨动能不足。由于后备母猪和超配的母猪出售增多，导致母猪价格跌幅也接近

50%,按照现在 50 公斤的二元母猪售价 2400 元/头计算，仔猪成本在 420-450 元之间，所以，

目前的仔猪价格在盈亏平衡附近。后续仔猪价格的走势需要关注补栏积极性是否会上升。 

 图 8：规模场 15公斤仔猪出栏价（全国均价）（元/头） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

国内玉米和豆粕价格维持高位，饲料成本居高不下。根据国家发改委的数据，截至 7 月

底，猪粮比在 5.89，整个 7 月份的猪粮比保持在 5-6 之间，比 6 月份有所回升，处于《完善

政府猪肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预案》设定的过度下跌二级预警区间。 
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 图 9：2020 年至今生猪育肥饲料价格（元/公斤） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

根据发改委的数据显示，5 月中旬开始，生猪养殖开始亏损，最大亏损发生在 6 月 23 日

当周，每头生猪养殖亏 804 元，截至 7 月 21 日，生猪养殖预期利润为-586.3 元/头。根据涌

益咨询的数据显示，截至 7 月 29 日，自繁自养的生猪养殖利润为 90.8 元/头，外购仔猪的

养殖利润为-1014 元/头。养殖利润的计算出入较大，和养殖存活率，料肉比的估算差异有关，

总体来看，对应目前的现货价格，养殖处于盈亏平衡点附近。 

养殖利润再次回到正常水平，现货养殖利润不足以驱动养殖户大规模补栏，远期期货价

格对应的养殖利润较为丰厚，但是需要锁定饲料成本。 

 

3、 需求：关注 8 月底的团体消费增长，以及新冠疫情对终端消费的影响 

根据农业农村部的数据显示，6月份规模屠宰企业生猪屠宰量 2200万头，同比增 65.8%，

1-6 月份规模屠宰企业生猪屠宰量 1.0885 亿头，同比增 45.1%。5 月以后随着生猪价格的大

幅下跌，猪肉价格也随之大幅下跌，这推动了终端的猪肉消费，以此为参考，预计 9 月份开

学后，团体消费会增加。不过，近期国内的新冠防范再次趋严，预计对三季度的猪肉消费会

有所影响。 
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 图 10：规模屠宰企业生猪屠宰量（头） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

四、 行情分析及操作思路 

生猪产能增速放缓，但是整体产能已经很大程度上恢复，随着二元能繁母猪占比的提高，

预计生猪生产效能将提高，由于养殖利润下降，生猪养殖平均体重预计恢复正常；雨季对四

川、湖南和河南的生猪养殖产生了一定的影响，但是程度小于 2019 年。总体来看，猪肉供

应量预计平稳，8-10 月的猪肉供应同比仍将有所增加。 

随着猪肉价格回到 25 元/公斤以下，预计将推动终端消费的恢复，9 月份以后团体消费

预计增加，不过新冠疫情防控趋严，而且餐饮端价格并未出现明显下降，预计餐饮的猪肉消

费会受到影响。总体来说，猪肉消费预计同比有所恢复，但恢复程度有限。 

综上所述，未来 2 个月，预计生猪供需双增，但是增幅都相对有限，供需矛盾不突出的

情况下，预计猪价震荡概率较大。 

目前 LH2109 仍然升水现货 3000 元/吨左右，进入 8 月后，生猪期货将更加靠近现货逻

辑，在现货猪价暂时看不到大涨理由的情况下，LH2109有期现回归的压力。养殖利润处于盈

亏平衡附近，养殖端补栏积极性较差，加上雨季的影响，年底消费旺季的商品猪供应预计会
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受到一定影响，所以对年底的猪价上涨还是存在一定预期的，LH2201 存在低买的价值。 

操作上，建议主要关注 LH2201 低买的机会。 

 

五、 基础数据图解 

1、 生猪价格和白条肉价格 

图 11：东北生猪出厂价（元/吨）  图 12：河南生猪出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图 13：四川生猪出厂价（元/吨）  图 14：湖南生猪出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图 15：广东生猪出厂价（元/吨）  图 16：白条肉均价（元/公斤） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

2、养殖利润 

图 17：自繁自养养殖利润（元/头）  图 18：外购仔猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

3、屠宰量和屠宰毛利 

图 19：样本点日屠宰量（头）  图 20：屠宰毛利（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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