
               

 

   

反弹预期助长压栏 期价上涨动能透支 

 

内容提要    

生猪自繁自养的养殖利润仍然非常丰厚，生猪原有产能在恢复，2019 年下半年以后

新进入的产能也开始产出，生猪总产能维持良好的恢复势头，这决定了生猪价格中长期来

看将回归正常化。目前非洲猪瘟疫情常态化，今年冬季北方再次遭受了变异的非瘟疫情的

影响，产业内预期 6-8 月份的商品猪供应会有所断档，这支撑生猪期货价格，但是 5-8

月是消费淡季，而本次猪价下跌过程中二次育肥和冻品库存都增加，在这种情况下预计

5-8 月份猪肉供应不缺，猪肉价格上涨动力不足将限制生猪价格的反弹动能。 

不过，宏观方面的影响值得注意，原材料价格的上涨非常明显，通胀的预期很强，对

生猪价格可能存在不确定的影响。 

综上，在生猪供应出现实质性短缺前，生猪价格预计维持弱势。生猪期货已经注入价

格反弹的预期，现在大幅升水现货，我们认为下行风险大于上行风险，所以维持偏空思路。 

操作建议  

操作上，建议逢高做空为主，28000-29000 有较强压力。 

风险提示 

通胀情绪升温、饲料价格剧烈波动、疫病的影响 
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一、 期货行情综述 

4 月份，生猪期货震荡走势，表现比现货强。生猪期货目前的最大问题是流动性不足。 

 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 

4 月份，生猪现货价格先是在恐慌性抛售情况下跌至 20000 元/吨左右，然后快速反弹到

24000 元/吨附近，之后一路阴跌到月底。年初至今，生猪现货维持下跌势头。 

 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：产能继续恢复 

根据农业农村部的数据，一季度末全国生猪存栏 41595 万头，同比增加 9475 万头，同

比增长 29.5%，比 2020 年底增长 2.3%，恢复到 2017 年末的 94.2%。 

一季度末全国能繁殖母猪存栏 4318 万头，同比增加 937 万头，同比增 27.7%，比 2020

年末增长 3.8%，恢复到 2017 年年末的 96.6%。环比连续 18 个月增长。 

 图 3：2016-至今能繁母猪存栏环比变化 

 

 

 资料来源：农业农村部，优财研究院 

一季度，全国生猪出栏 17143 万头，同比增加 4015 万头，同比增长 30.6%。 

 图 4：2016-至今季度生猪出栏量（万头） 

 

 

 资料来源：农业农村部，优财研究院 
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一季度，猪肉产量 1369 万吨，同比增加 331 万吨，同比增长 31.9%。  

 图 5：2016-至今季度猪肉产量（万吨） 

 

 

 资料来源：农业农村部，优财研究院 

根据海关总署的数据，3 月份进口猪肉及制品 25.9 万吨，比去年 3 月少 12.5 万吨，但

是 1-3 月份合计进口 94.8 万吨，仍然比去年同期多 2 万吨。另外，去年 11 月到今年 2 月份，

进口猪肉由于通关时间延长，导致压港情况比较严重，春节后，猪价持续下跌，进口猪肉销

售不畅，所以，目前进口猪肉的库存居于高位，据预估总量接近 150 万吨。 

 图 6：猪肉及制品月度进口量（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，优财研究院 
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国内的生猪产能维持恢复的势头，在生猪出栏体重普遍增加而猪肉进口量大增的情况下，

国内的猪肉供应的恢复更加明显，这是猪价从高位回落的主要原因。春节后猪肉消费进入淡

季，大体重猪不被市场接受，屠宰端压价，导致猪价持续下跌。在本轮猪价下跌过程中，持

续有养殖户进场进行二次育肥，这将导致 5-7 月份生猪出栏体重居高不下，在消费旺季来临

前，将对猪价构成持续压力。根据涌益咨询的数据，4 月份全国生猪平均出栏的体重达到

135.02 公斤/头，比去年同期重 0.78 公斤/头，1-4 月全国生猪出栏均重 129.45 公斤/头，

比去年 1-4 月重 2.03 公斤/头。从目前的势头来看，生猪出栏体重仍在上升。 

 图 7：全国生猪出栏均重（公斤/头） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

在本次猪价下跌过程中，屠宰端也在持续增加冻品库存，根据涌益咨询的数据，2 月底

以来，冻品库存大幅上升，截至 4 月底，冻品库存率达到 20%,创 14 个月新高。如果加上进

口猪肉的库存的话，冻品库存率预计达到 28%，创 2019 年 8 月份以来的新高。冻品库存除了

有保质期以外，还有仓储费用和机会成本（资金利息），每个月在 150 元/吨以上，随着时间

的延长，冻品库存会有出库的压力，将成为猪价反弹的阻力之一。 

 图 8：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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根据涌益咨询的数据，1-3 月份，90 公斤以下的生猪出栏占比明显超过去年同期，市场

普遍认为这北方冬季的非洲猪瘟疫情再次爆发，以及全国范围内小猪腹泻比较严重有关，并

且受此影响，预计 6-8 月份的商品猪供应会有所断档，这种预期令市场看涨 6-8 月份的猪价，

并且推动春节后价格下跌过程中的二次育肥以及囤积冻品的行为，也是期货价格跌幅比现货

小的多的主要原因。 

 图 9：90 公斤以下生猪出栏占比（万吨） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

综上所述，供应端来看，生猪的产能恢复是大势，猪价中长期回落的趋势在逐渐形成。

目前市场的关注点有两个，一个是 6-8 月份会不会出现生猪供应短缺，另一个是南方雨季期

间是否会再次出现比较严重的非洲猪瘟疫情。从目前已知的情况来看，二次育肥的大量压栏

的存在，以及较高的冻品库存，会对 6-8 月的生猪供应做出补充。南方雨季的非瘟情况还有

待观察，在非瘟常态化而企业的防控意识和措施都已经跟上的情况下，预计损失不会超过 20%。

5 月份，国内供应预计将延续 4 月份的情况。 

 

2、 成本和利润：仔猪价格回落，饲料成本 

4 月初，仔猪价格维持高位，而生猪价格快速下降，这导致外购仔猪的养殖利润瀑布式

下跌，一度跌至亏损。之后，随着仔猪价格也大幅下降，外购仔猪的养殖利润再次回到盈亏

平衡的上方。从养殖利润的角度来说，目前利润最丰厚的还是自繁自养，包括出售商品猪和
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出售仔猪。外购仔猪育肥和二次育肥都有利润，但是利润已经远没有之前那么高，鉴于外购

仔猪育肥周期较长，不确定性更大，很多养殖企业倾向于二次育肥。随着生猪产能的持续恢

复，仔猪的供应增加，预计仔猪价格还有回落空间，出售仔猪的利润将回归正常化。 

 图 10：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走势强劲，暂时来看 5-8 月份饲料价格易涨难跌。在饲料成本居高

不下的情况下，猪料比预计将维持弱势。 

 图 11：生猪价格和生猪饲料之比 

 

 

 资料来源：国家发改委，优财研究院 

按照现在 1170 元/头左右的 15 公斤的仔猪价格，3.4 元/公斤左右的育肥饲料价格，85%

的存活率的情况下，外购仔猪的育肥成本在 21.4 元/公斤左右。按照 23 元/公斤的价格采购

标准，96%成活率下，养到 180 公斤的二次育肥的成本大概在 21.6 元/公斤左右。但是育肥
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成本对猪价的支撑是有限的，关键还是看自繁自养的成本，目前自繁自养的成本普遍还是在

17 元/公斤以下。 

 

3、 需求：宏观影响不确定性大，还是以季节性为主 

5-8 月份仍然是猪肉消费的淡季，特别是 6 月份以后学校等的团体消费将减少。宏观环

境对猪肉消费量的影响具有不确定性，一方面，随着疫苗的大范围应用，可能会有一波报复

性消费（主要体现在旅游方面），另一方面，随着全球通胀的上升，各方面的支出增加，而

可支配收入的增加暂时不明显，从这一点来说可能会影响到猪肉的消费。所以，暂时还是认

为猪肉消费量不会有太明显的变化，还是以季节性为主。 

 

四、 行情分析及操作思路 

生猪自繁自养的养殖利润仍然非常丰厚，生猪原有产能在恢复，2019 年下半年以后新进

入的产能也开始产出，生猪总产能维持恢复的良好势头，这决定了生猪价格中长期来看将回

归正常化。目前非洲猪瘟疫情常态化，今年冬季北方再次遭受了变异的非瘟疫情的影响，产

业内预期 6-8 月份的商品猪供应会有所断档，这支撑生猪期货价格，但是 5-8 月是消费淡季，

而本次猪价下跌过程中二次育肥和冻品库存都增加，在这种情况下预计 5-8 月份猪肉供应不

缺，猪肉价格上涨动力不足将限制生猪价格的反弹动能。 

不过，宏观方面的影响值得注意，原材料价格的上涨非常明显，通胀的预期很强，对生

猪价格可能存在不确定的影响。 

综上，在生猪供应出现实质性短缺前，生猪价格预计维持弱势。生猪期货已经注入价格

反弹的预期，现在大幅升水现货，我们认为下行风险大于上行风险，所以维持偏空思路。 

操作上，建议逢高做空为主，认为 28000-29000 有较强压力。 

 

 

五、 基础数据图解 
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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） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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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：涌益咨询，优财研究院 
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