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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：上周国内猪价小落后趋稳，周前期气温偏高，白条走货不畅，养殖端多降价销售，后期北方养殖端缩量惜售情绪渐起，猪价逐步走稳，

周内屠宰规模维持偏大，体重小幅下滑，肥标差稳中略升；具体看，河南均价周落0.02元至9.98元/公斤，周内最低9.96元/公斤，四川均价周

落0.1元至8.76元/公斤，周内最低8.76元/公斤，广东均价周落0.34元至10.22元/公斤；出栏节奏仍偏慢，供应略增，消费需求变动有限，对猪

价有拉低作用，但养殖端低价惜售、抗价情绪渐起，加之有端午消费预期，预计短期猪价或震荡中略强。

◆ 供应端：去年以来母猪去化有限，导致今年基础供应仍大，仅5-8月或有小幅减量表现，其余时段环比、同比供应均增加，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，一季度官方母猪为

3904万头，环比下降1.4%，整体产能显得较充裕，5月份涌益和钢联母猪环比分别下降1.13%和1.32%，显示母猪去化有所加速；从仔猪数据看，

理论出栏量在全年维持偏高，3月份达到顶峰，4-6月份环比小降，6月份为供应的阶段性低谷，此后环比重新走高且同比仍偏高；从当前数据看，

5、6月份计划出栏量降幅不及预期，当前屠宰规模仍偏大，体重环比降幅不明显，且散户抛售情绪仍在，说明短期供压依旧偏大。

◆ 需求端：周前期需求变动空间相对有限，对行情的影响力度有限；周后期局部区域宰量或受端午节影响短暂微增，但对整体行情提振作用或有

限。

◆ 小结：屠宰量维持偏大，体重小幅下滑，端午前大猪出栏较集中，但肥标差以及猪价下跌不及预期，市场预期有所修复，盘面先行；短期市场

弱现实与强预期博弈，预期打出后盘面升水偏高，后市仍需关注现货跟涨力度以及大猪等产能的消化程度，若供应减量有限、现货跟涨乏力，

则盘面走势仍有反复，陷入震荡概率较大，盘面区间寻底思路为主。



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 -35.8%/-21.4% -323 -2160 -26.3%/-17.1% 3904 42358 少发
二次育肥以及冻

肉入库

多空评分 -1 1 -1 -1 -1 -1 0 0

简评 现货有压力 盈利偏低
盘面估值略偏

高
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

屠宰量维持偏大，体重小幅下滑，端午前大猪出栏较集中，但肥标差以及猪价下跌不及预期，市场预期有所修复，盘面先行；短期市场弱现实

与强预期博弈，预期打出后盘面升水偏高，后市仍需关注现货跟涨力度以及大猪等产能的消化程度，若供应减量有限、现货跟涨乏力，则盘面

走势仍有反复，陷入震荡概率较大，盘面区间寻底思路为主。



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
短空07；回落后买入09、

11
2:1 1.5-2个月 供应、体重、屠宰量、肥标差 二星 5.21

套利 暂无



生猪分析体系



国内猪肉供需平衡表

年份 产量 进口 总供应量 出口 消费量

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 

2025 5715 127 5842 12 5831

2026E 5715 126 5841 12 5829

资料来源：USDA、五矿期货研究中心；单位：万吨
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期现市场



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、上周国内猪价小落后趋稳，周前期气温偏高，白条走货不畅，养殖端多降价销售，后期北方养殖端缩量惜售情绪渐起，猪价逐步走稳，周内屠宰规模维持偏大，体重小

幅下滑，肥标差稳中略升。

2、具体看，河南均价周落0.02元至9.98元/公斤，周内最低9.96元/公斤，四川均价周落0.1元至8.76元/公斤，周内最低8.76元/公斤，广东均价周落0.34元至10.22元/公斤。

3、出栏节奏仍偏慢，供应略增，消费需求变动有限，对猪价有拉低作用，但养殖端低价惜售、抗价情绪渐起，加之有端午消费预期，预计短期猪价或震荡中略强。
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基差和价差走势

图3：09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

现货再度转弱，盘面跟随下行，基差稳定偏弱；现货弱势，近端明显走弱，月差亦跟随走弱。
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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，导致今年基础供应仍大，仅5-8月或有小幅减量表现，其余时段环比、同比供应均增加，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，一季度官方母猪为3904

万头，环比下降1.4%，整体产能显得较充裕，5月份涌益和钢联母猪环比分别下降1.13%和1.32%，显示母猪去化有所加速。
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存栏出栏

图11：母猪存栏量(头，%） 图12：月度总出栏量（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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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，理论出栏量在全年维持偏高，3月份达到顶峰，4-6月份环比小降，6月份为供应的阶段性低谷，此后环比重新走高且同比仍

偏高。
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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，5、6月份计划出栏量降幅不及预期，当前屠宰规模仍偏大，体重环比降幅不明显，且散户抛售情绪仍在，说明短期

供压依旧偏大。
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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

周前期需求变动空间相对有限，对行情的影响力度有限；周后期局部区域宰量或受端午节影响短暂微增，但对整体行情提振作用或有限。
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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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成本和利润



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，且从季节性表现看明显偏

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

冻品库存季节性增加，同比偏大，处于被动累库的状态。

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

28%

30%
2022 2023 2024 2025 2026



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表公司观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

专注风险管理

助力产业发展


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31
	幻灯片 32
	幻灯片 33
	幻灯片 34
	幻灯片 35

