
               

 

   

红红火火一年半，涨涨跌跌一轮回 

 

内容提要    

上半年，生猪产能继续保持恢复势头，而且由于生猪出栏均重的明显提高以及进口猪

肉增多，导致猪肉供应量基本恢复到非洲猪瘟疫情前的水平。但是春节过后是消费淡季，

加上高价抑制需求。这样，二季度实际上出现了猪肉供大于求的情况。 

由于 2019 年下半年到 2021年一季度，生猪养殖利润丰厚，这使得整个产业对于价格

下跌的容忍度提高。目前，生猪养殖产业已经进入全面亏损阶段，如果猪价持续低位，将

倒逼产业出现部分能繁母猪产能的退出，从官方数据来说，建议关注 6、7 月份能繁母猪

存栏的环比变化。从高频数据来说，建议关注每周的生猪出栏均重，初步认为临界值是

126 公斤/头。一旦上述 2 个信号同时出现，猪价会有所反弹。但是，考虑到消费的季节

性以及冻品库存高企，多因素共振推动猪价回升的最佳时间点或许还在 9 月底以后。 

综上所述，预计下半年生猪价格探底后会有所回升。生猪期价预计近强远弱。 

操作建议  

操作上，现有 LH2109 空单继续持有，等待机会做多 LH2201。 

风险提示 

全球通胀情况、新冠疫情的发展、疫病的影响 
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一、 行情综述 

期货行情：生猪期货于 2021 年 1 月 8 日上市，5 月份之前，生猪期货属于震荡走势，

5 月份以后，生猪期货持续下跌。 

 图 1：上市至今生猪期货走势（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 

现货行情：今年 1 月中旬以来，生猪现货价格持续下跌，主产省河南的生猪均价在 1

月中旬最高超过 36000 元/吨，到 6 月中旬，河南的生猪均价破 13000 元/吨。 

 图 2：2016-至今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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二、 核心逻辑 

1、 产能继续恢复，产业规模化提高，猪肉供应强于生猪供应 

根据农业农村部的数据显示，截至 2021 年 5 月底，能繁母猪存栏实现连续 20 个月环比

正增长，同比增 19.3%，截至 5 月底的能繁母猪存栏相当于 2017 年年底的 98.4%。生猪存栏

同步增长，同比增长 23.5%，截至 5 月底的生猪存栏量相当于 2017 年年底的 97.6%。产能的

持续恢复是供应增加的主要原因。 

 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 

根据涌益咨询的数据显示，今年 3 月中旬以来，150 公斤以上的大体重猪的出栏占比大

幅上升，并且全国生猪的出栏均重也大幅上升。4 月和 5 月，大体重猪的出栏占比一直在 20%

以上，6 月份大体重猪的出栏占比有所下降，但是仍然在 20%左右。同样的，6 月份以后出栏

均重也有所下降，但是仍然比历史同期要高，4-6 月份，生猪出栏均重 135 公斤/头左右，比

去年同期重 2 公斤/头，比非洲猪瘟疫情前的出栏均重多 10%左右。由于春节之后一直到 8 月

份，都是猪肉消费的淡季，终端对于大体重猪的接受度很差,所以 3-5 月份，屠宰端对大体

重猪的压价比较厉害，大体重猪价格拖累标猪价格下行。 
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 图 4：150公斤以上出栏占比（左图）和生猪出栏均重（右图） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

统计局的数据显示，一季度生猪出栏量 1.7 亿头，同比增 30%，分别是 2018 年和 2019

年同期的 85.8%和 91%。农业农村部的数据显示，1-4 月份，规模定点企业生猪屠宰量为

6689.39 万头，同比增 39.6%，分别是 2018 年和 2019年同期的 82.9%和 90.1%。根据以上两

个数据，我们有理由相信，2021 年上半年的生猪供应量同比是大增的，相比猪价大涨前（20

元/公斤以前）的生猪供应量大概相差 10-20%。考虑到 3 月份以后的生猪出栏均重比非洲猪

瘟前的正常时期重了 10%以上，所以二季度的猪肉供应量实际上已经接近恢复到非洲猪瘟疫

情前的水平，即猪肉供应情况恢复得比生猪供应更好，而终端需求由于高价的抑制，实际上

2019 年下半年以来是萎缩的，据我们调研了解，像四川这样的猪肉消费大省，2020 年的猪

肉消费量较非洲猪瘟疫情前下降近 40%。因此，2021 年上半年，尤其是二季度，实际上出现

了猪肉供过于求的情况。 

 图 5：定点屠宰企业屠宰量（万头） 

 

 

 资料来源：商务部，优财研究院 
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根据上市公司公告，2021 年前 5 个月，前 10 大上市生猪企业共销售商品猪 3391.22 万

头，去年前 5 个月共销售 1534 万头，同比增 121%；非洲猪瘟疫情前的 2018 年 1-5 月，当时

的前 10 大上市生猪企业共销售商品猪 1968 万头。在全国生猪出栏量仍然低于非洲猪瘟疫情

前的情况下，规模养殖企业的出栏量却大幅增加，说明生猪养殖产业的集中度明显提高，根

据上市生猪养殖企业今年年初制定的目标出栏量来看，预计下半年这些规模养殖企业的占比

有望进一步提高，而他们的稳定出栏量，在猪价下行趋势中，很可能会加大猪价的压力，这

是规模企业扩大市场份额的机遇和挑战。 

 图 6：前 10大上市生猪养殖企业生猪销量同比 

 

 

 资料来源：上市公司公告，优财研究院 

进口端，2021 年 1-4 月，我国进口猪肉及制品 156.2 万吨，2020 年同期进口 131.8 万

吨，2019 年 5 月份以来，我国的猪肉进口量保持持续的同比增长，不过这一情况正在发生变

化，根据海关总署的数据显示，5 月份，国内肉类进口量连续第二个月出现环比下降，降幅

扩大到 14.4%，并且，月度肉类进口量首次出现同比下降（-3.78%）。进口猪肉库存高企，以

及进口倒挂，是导致进口猪肉量下降的主要原因。在进口猪肉库存明显下降，并且进口利润

再次打开之前，预计国内猪肉进口量将保持下降态势。 
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 图 7：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 

 

2、 生猪养殖全面亏损，养殖户和企业控产能提效率 

根据国家发改委的数据显示，5 月份的最后一周以来，国内生猪养殖的预期盈利变为负

值，进入 6 月份之后，生猪养殖亏损程度进一步扩大，生猪养殖进入全面亏损阶段。由于 2019

年下半年到 2021 年 3 月份，猪价一直在 25 元/公斤以上，这段时间的养殖利润非常丰厚，

所以，暂时来看，还没有出现大规模的产能退出。 

 图 8：生猪养殖预期盈利（元/头） 

 

 

 资料来源：国家发改委，优财研究院 
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根据涌益咨询的数据显示，5 月份，样本种猪企业的母猪销售量环比下降 12.42%，结束

了连续 12 个月的环比正增长（2021 年 2 月份由于春节影响，也出现环比下降，但是绝对数

量上仍然很高）。同时，纯二元母猪价格也出现明显下跌，2021 年 1-5 月份，纯二元母猪价

格一直稳定在 4000-4200 元/头的区间内，但是进入 6 月份之后，2 周时间内，纯二元母猪价

格跌了近 1000 元/头，回到 3000 元/头以下。以上两个数据表明，养殖端的产能扩张开始放

缓。从母猪存栏结构来看，能繁母猪存栏量还是保持小幅上升态势，后备母猪存栏量则出现

明显下降，表现为淘汰母猪数量上升，淘汰母猪价格大幅下跌；另外，二元母猪的占比继续

上升，三元母猪的占比下降。以上的情况，在规模养殖企业表现的尤为明显，规模养殖企业

通过调整母猪存栏结构，短期内有效地控制了成本和产能扩张速度，抑制亏损的扩大，中长

期来看提高了生产效能。不过，如果猪价维持在低位的时间过长，预计部分养殖场户将不得

不进一步削减产能，从这个角度来说，6、7 月份，国内的能繁母猪存栏很可能出现环比负增

长。 

 图 9：母猪销量、环比（左图）和二元母猪价格（右图） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

根据涌益咨询的数据显示，5 月份生猪出栏日龄达到 213 天，是 2020 年 3 月份有记录以

来的新高，反映出生猪压栏仍在继续。截至 6 月 17 日当周，生猪出栏均重 133.64 公斤/头，

连续 5 周下降，但是仍然属于历史高位。一方面，前期二次育肥的数量较多，这部分大体重

猪的出清需要时间，另一方面，现在出售生猪亏损较大，很多中小养殖户想等价格反弹后再

出。所以，预计 6、7 月份，大体重猪的出栏占比仍将较高，养殖场户预计将减少大体重猪

的出栏，为年底的腌腊旺季做准备。 
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 图 10：生猪出栏日龄（天） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，优财研究院 

3 月份以来，仔猪价格开始下跌，进入 5 月份以后，仔猪价格加速下跌，目前 15 公斤仔

猪在 550-580 元/头，比年初最高时跌了 1300 元/头。由于豆粕和玉米价格仍然处于高位，

所以饲料价格基本没有下跌，还是在 3.45/公斤左右。据此计算，外购仔猪养殖和二次育肥

的全成本，现在在 14、15 元/公斤左右。由于仔猪和饲料价格相对生猪价格的波动要小，所

以一旦生猪价格反弹，外购仔猪育肥和二次育肥可能马上会有利润。另外，6、7 月份的外购

仔猪育肥对应年底消费旺季的商品猪出栏，如果 6、7 月份仔猪销量没有明显回升，则年底

的商品猪供应很可能会受到一定程度的影响（目前自繁自养和育肥的比例大约在 6：4）。 

 图 11：仔猪价格（元/公斤） 

 

 

 资料来源：Wind，优财研究院 
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3、 猪价反弹需要契机，多因素共振或在秋季 

供应端的压力是今年上半年猪价持续下跌的主要原因，能繁母猪存栏持续增长，出栏均

重维持高位，冻品库存上升，二次育肥的“抄底”失败，恐慌情绪导致的抛售，规模养殖企

业的稳定供应等等。截至 6 月底，这些因素都还没有出现特别明显的转变。 

6 月份，国家发展改革委会同财政部、农业农村部、商务部、市场监管总局等部门，联

合印发了《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》（以下简称《预案》）。

政府开始关注猪价快速下跌所引发的生猪养殖产业全面亏损的问题，猪粮比已经跌破 6：1

的警戒线，猪料比更是降至 5.1：1 左右，我们上文也提到过，如果猪价在低位时间过长，

部分养殖户和企业将不得不进一步降产能，6、7 月份全国能繁母猪存栏很大可能将出现环比

负增长，这将影响明年 2 季度的生猪供应，市场对于生猪供应担忧的情绪预计会减弱，对价

格会构成支撑。 

 图 12：猪料比 

 

 

 资料来源：国家发改委，优财研究院 

另外，全国生猪出栏均重已经连续 5 周下降，但是各主产区的情况有差异，河南省和东

北的出栏均重的降幅相对明显，华东和西南的降幅还不明显，湖南湖北的出栏均重甚至还是

上升的。只有全国生猪出栏均重大幅下降到往年的正常值的水平，大体重猪的压力才会减轻，

目前市场预期的时间点是 8 月份。 

随着生猪养殖产业集中度的提高，以及市场信息传递更加迅捷，个别大企业的报价对市
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场的影响力将上升，但是大型养殖集团目前来看挺价意愿还不是非常强。可能和产业格局变

化有关。 

最后，从时间点上来说，价格触底反弹最好还是有消费的配合，从这点来说，参考国内

的腌腊旺季，和节日效应，预计最早在 9 月份。随着猪肉价格的下跌，我们对消费端的预期

是非常乐观的，预计下半年需求至少同比增长 10%。 

 

三、 行情分析及操作思路 

上半年，生猪产能继续保持恢复势头，而且由于生猪出栏均重的明显提高以及进口猪肉

增多，导致猪肉供应量基本恢复到非洲猪瘟疫情前的水平。但是春节过后是消费淡季，加上

高价抑制需求。这样，二季度实际上出现了猪肉供大于求的情况。 

由于 2019 年下半年到 2021年一季度，生猪养殖利润丰厚，这使得整个产业对于价格下

跌的容忍度提高。目前，生猪养殖产业已经进入全面亏损阶段，如果猪价持续低位，将倒逼

产业出现部分能繁母猪产能的退出，从官方数据来说，建议关注 6、7 月份能繁母猪存栏的

环比变化。从高频数据来说，建议关注每周的生猪出栏均重，初步认为临界值是 126 公斤/

头。一旦上述 2 个信号同时出现，猪价会有所反弹。但是，考虑到消费的季节性以及冻品库

存高企，多因素共振推动猪价回升的最佳时间点或许还在 9 月底以后。 

综上所述，预计下半年生猪价格探底后会有所回升。生猪期价预计近强远弱。 

操作上，现有 LH2109 空单继续持有，等待机会做多 LH2201。 
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四、 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） 

 

 

 

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、屠宰量和出栏均重 

图 19：样本点日屠宰量（头）  图 20：样本点冻品库存率 

 

 

 

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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