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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 现货端：上周国内猪价延续跌势，需求端淡季特征显著，供应端出栏积极性维持高位，前期积压猪源持续释放，供过于求下现货几无抵抗式下

跌，周内屠宰量持续增多，体重同比偏大、环比增加，因标猪跌幅过快，肥标差略微走强；具体看，河南均价周落0.6元至9.4元/公斤，周内最

低9.4元/公斤，四川均价周落0.5元至9.3元/公斤，广东均价周落0.2元至10.16元/公斤；市场供应仍充足，月底养殖端计划完成后供应或短时

减少，需求端情绪较差，二育和冻品托底作用低，预计猪价整体仍偏弱但跌势放缓。

◆ 供应端：去年以来母猪去化有限，导致今年上半年的理论供应量仍大，下半年基本面虽有改善但空间有限，而去年12月份至今的猪价不弱、仔

猪涨价，这导致母猪去化进度出现放缓，不过当前生猪育肥和仔猪出栏价均已亏损，意味着产能去化大概率将加速，未来需从体重、仔猪价和

淘汰母猪价来持续关注产能去化的进度；从仔猪数据看，理论出栏量在上半年维持偏高，3月份达到顶峰，4月以后虽季节性环比有所下滑，但

幅度偏小、且同比仍高；从当前数据看，节前企业降重不够，库存在春节期间处于堆积态势，节后屠宰规模不低，价格下跌且养殖亏损，这种

情况下体重依旧环比走高，这说明短期供应端依旧存在着明显的过剩。

◆ 需求端：下游屠宰企业入库积极性有限，需求亦无明显增加迹象，屠宰量或处于相对平稳态势，对行情的影响度相对有限。

◆ 小结：屠宰规模偏大且体重仍处增势，供应端基本面改善空间有限，悲观预期下尚未出现如冻品主动入库和二育集中入场等托底力量来打破负

循环，短时现货基调仍偏弱；盘面各合约升水仍高，但高持仓下的博弈压力亦增大，近端波动增加，整体思路仍考虑反弹抛空，远端暂无做多

价值，整体持仓过大时需留意及时兑现盈利。



基本面评估

生猪基本面评估

现货估值 盘面估值（主力合约） 驱动

10年均值同比/
环比年初（%）

养殖利润
（自繁自养，元/头）

基差（元/吨）
现货历史均值同
比/年初现货比

（%）

能繁母猪
（万头）

生猪存栏
（万头）

疫病情况 其他

数据 -36.8%/-26% -311 -565 -27.9%/-15.6% 3961 42967 少发
二次育肥以及冻

肉入库

多空评分 -1 0 1 -1 -1 -1 0 0

简评 现货有压力 盈利偏低 盘面估值正常 盘面估值偏低
能繁母猪回
落，但仍偏

高
存栏数偏大

关注后期疫情
发展

冻品压力偏大

小结

屠宰规模偏大且体重仍处增势，供应端基本面改善空间有限，悲观预期下尚未出现如冻品主动入库和二育集中入场等托底力量来打破负循环，

短时现货基调仍偏弱；盘面各合约升水仍高，但高持仓下的博弈压力亦增大，近端波动增加，整体思路仍考虑反弹抛空，远端暂无做多价值，

整体持仓过大时需留意及时兑现盈利。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边
05、07空单持有，低处

逐步减
2:1 2个月 存栏、体重、二育、肥标差、屠宰量 二星 02.26

套利 反套



生猪分析体系



国内猪肉供需平衡表

产量 进口 总供应量 出口 消费量

2016 5426 202 5628 19 5609 

2017 5452 150 5602 21 5581 

2018 5404 145 5549 20 5529 

2019 4255 245 4500 14 4487 

2020 3634 528 4162 10 4152 

2021 4750 433 5183 10 5172 

2022 5541 213 5754 10 5743 

2023 5794 190 5984 10 5974 

2024 5706 131 5837 10 5827 

2025E 5700 130 5830 10 5820

资料来源：USDA、五矿期货研究中心；单位：万吨
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现货走势

图1：生猪现货走势(元/吨） 图2：现货分年走势（河南均价，元/吨）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

1、上周国内猪价延续跌势，需求端淡季特征显著，供应端出栏积极性维持高位，前期积压猪源持续释放，供过于求下现货几无抵抗式下跌，周内屠宰量持续增多，体重同

比偏大、环比增加，因标猪跌幅过快，肥标差略微走强。

2、具体看，河南均价周落0.6元至9.4元/公斤，周内最低9.4元/公斤，四川均价周落0.5元至9.3元/公斤，广东均价周落0.2元至10.16元/公斤。

3、市场供应仍充足，月底养殖端计划完成后供应或短时减少，需求端情绪较差，二育和冻品托底作用低，预计猪价整体仍偏弱但跌势放缓。
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基差和价差走势

图3：05合约基差(元/吨） 图4：月间价差（元/吨）

资料来源：大商所、卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：大商所、五矿期货研究中心

现货年后大幅低开，且近期压力仍大，盘面转为升水结构，基差转负；现货疲弱导致月差走反套。
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仔猪和母猪价格

图5：仔猪价格(7KG，元/头） 图6：后备母猪价格（元/头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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后备和淘汰母猪价格

图7：淘汰母猪价格(元/公斤） 图8：淘汰母猪/生猪比价（%）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：农业农村部、卓创资讯、五矿期货研究中心
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供应端



能繁母猪及变化

图9：官方能繁母猪存栏(万头） 图10：能繁母猪环比增速（%）

资料来源：农业农村部、五矿期货研究中心 资料来源：农业农村部、涌益咨询、卓创、五矿期货研究中心

去年以来母猪去化有限，导致今年上半年的理论供应量仍大，下半年基本面虽有改善但空间有限，而去年12月份至今的猪价不弱、仔猪涨价，

这导致母猪去化进度出现放缓，不过当前生猪育肥和仔猪出栏价均已亏损，意味着产能去化大概率将加速，未来需从体重、仔猪价和淘汰母

猪价来持续关注产能去化的进度。
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存栏出栏

图11：母猪存栏量(万头，%） 图12：月度总出栏量（万头，%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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母猪淘汰和销售

图13：母猪淘汰量(头，%） 图14：后备母猪销量（头，%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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仔猪出生量和生产指标

图15：仔猪出生头数(头，%） 图16：仔猪生产指标（头，%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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理论出栏数

图17：分年理论出栏数(万头） 图18：规模场实际/计划出栏量（万头）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

从仔猪数据看，理论出栏量在上半年维持偏高，3月份达到顶峰，4月以后虽季节性环比有所下滑，但幅度偏小、且同比仍高。
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出栏大小猪占比

图19：出栏小猪占比(90KG以下，%） 图20：出栏大猪占比（150KG以上，%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

小猪出栏占比整体不高，显示当前疫病整体可控；大猪占比季节性回落、同比偏低，说明当前大猪存栏不高。
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母猪结构和标肥价差

图21：二三元母猪占比(%） 图22：肥猪-标猪价差（元/斤）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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交易和宰后均重

图23：生猪周度交易均重（公斤/头） 图24：体重结构（公斤/头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

从当前数据看，节前企业降重不够，库存在春节期间处于堆积态势，节后屠宰规模不低，价格下跌且养殖亏损，这种情况下体重依

旧环比走高，这说明短期供应端依旧存在着明显的过剩。
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进口和猪料环比

图25：猪肉进口数量(千吨） 图26：育肥料环比（%）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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二育和栏舍

图27：二育销售占比(%） 图28：二育栏舍利用率（%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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需求端



屠宰量

图29：日度屠宰量(头） 图30：表观消费量（万头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

下游屠宰企业入库积极性有限，需求亦无明显增加迹象，屠宰量或处于相对平稳态势，对行情的影响度相对有限。
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屠宰开工率和毛利

图31：屠企开工率(%） 图32：屠宰毛利（元/头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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价差和价量

图33：白条-毛猪价差(元/公斤） 图34：价量关系（元/公斤，头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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鲜冻价差和鲜销率

图35：鲜品-冻品价差（元/斤） 图36：鲜销率（%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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成本和养殖利润

图37：自繁和外购预期成本（元/公斤） 图38：自繁养殖利润（元/头）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

养殖成本整体低位运行，近期仔猪价格大幅下跌，外购成本亦跟随下降；年后猪价大幅下跌，养殖转为亏损状态，且从季节性表现看略微偏

低。
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成本和养殖利润

图39：冻品库容率（%） 图40：冻品月度库容率（%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

冻品库存季节性小幅增加，环比看处于被动累库状态。
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