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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

生猪供应减少。6月商品猪出栏预计环比下降，需要进一步验证。

生猪屠宰体重稳定维持在 120kg 左右标准体重范围。能繁母猪淘汰几乎

停滞，后备母猪开始进入交配序列。仔猪供应略微低于市场需求，而且

仔猪价格上涨迅速。养殖企业出栏计划完成较好，刻意减少出栏比例来

抗衡压价行为。 

需求或有回升。需求根据疫情变化波动较大，难以预测。疫情封

停一度导致经济活动停滞，疫情区域消费因囤货而暴涨。当前多地区静

默管理预计放松，这将使得餐饮恢复，进而增加食品的需求。 

结论及操作建议：择机多远月。2209 合约低点在 18500附近。做

多 1-3价差到 2200元。 

风险因素：发改委托市收储；新冠疫情复发，各省静默管理反复。 
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1.策略概述 

生猪供应环比减少。当前的分析框架的主题是交易母猪去化影响逐步显现, 6 月商品

猪出栏预计环比下降。市场焦点不在能繁母猪是否去化，而是去化的程度。当前多头认为

能繁母猪去化非常严重。如果这个假设前提成立，需要进一步验证数据来支持做多的结论：

即如果价格不涨，则出栏体重需要持续走低，说明企业销售进度较快；或者如果出栏体重

不降低，则价格需要走高来反应能繁母猪数量减少，进而导致生猪供应减少的事实。否则

不存在价格进一步上涨的依据。养殖成本上涨明显，玉米和豆粕等主要饲料原料价格都在

上涨，因此远期生猪价格受成本推动难跌。生猪屠宰体重稳定维持在 120kg左右标准体重

范围。养殖企业出栏计划完成较好，刻意减少出栏比例来抗衡压价行为。能繁母猪淘汰几

乎停滞，开始后备母猪进入交配序列。仔猪供应略微低于市场需求，而且仔猪价格上涨迅

速。供应减少决定价格的低点。需求改进程度决定价格反弹的高度。 

策略建议：2209合约 18500 元入场，逢低买入，蓄势待发。 

2.策略逻辑 

2.1.近月供应托底，远月成本推动 

猪肉需求大概率可能好转。进入六月，由于静默管理区域数量下滑，猪肉需求有可能

得到改善。猪价高低不是限制消费多少的主要因素。屠宰企业反馈，白条售价低迷，增幅

未能与毛猪收购价格增幅同步，导致亏损，因此希望减少屠宰，压低毛猪收购价来对抗养

殖主体的涨价行为。但是，农产品大宗商品的价格从来都是由供应决定。因此需求即便下

滑，如果养殖企业抗价不卖，屠宰企业将继续以高价收猪。 

供应减少有待验证。六月供应进一步减少。供应的减少有两方面的因素。一是商品猪

总体供应量减少。从数据上显示，2021年 6月母猪大量淘汰的负面影响开始显现。六月重

点生猪企业出栏环比较少 3.3%；五月的生猪出栏数据环比下滑 7%区间；四月份环比下降约

为 6%。母猪数量的减少开始影响生猪供应的总量。二是二次育肥数量增加，这减少了生猪

实际送宰量。六月份比五月份供应更低。并且，由于看涨预期，二次育肥的数量急速增加。

这导致了用于实际屠宰的生猪数量低于养殖场出栏的数量，并且给养殖场一个错觉，即需

求超好于预期，因此养殖场会尝试提价销售。而提价也会刺激二次育肥和散户的压栏。因

此价格的联动作用是非常复杂的，牵涉到较多方面。但是，进入 6月， 未来两周的检测重

点是核实能繁母猪的去化情况。当前的问题是：如果能繁母猪去化严重，为什么在饲料的

销售数据上并没有看到相应的减量。要知道，19 年猪瘟发生的时候 饲料厂销售困难，几

乎可以看到哭丧的脸。 因此这里面要保留一些质疑，即生猪去化是否真的那么严重。 如

果是真实的， 我们可以验证到底是下面那种情况： 

1 是 如果价格不涨，则出栏体重需要持续走低，说明企业销售进度较快。 

2 是如果出栏体重不降低，则价格需要走高。 
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六月的现货价格走势是可以验证能繁去化是否如数据体现的那样严重。毕竟去化 16%（引

用涌益数据）的能繁，造成的供应缺口将非常大，大到可以忽略消费的下滑。如果以上两

个情况都没有发生，这说明能繁母猪去化 16%这个大前提是错误的。即体重上涨，价格上

涨和能繁母猪下降是一个逻辑学上的不可能三角，不可能同时存在。因此可以用来验证市

场。 

交割存在升水，现货或将趋向期货。四川，湖南交割库启动。7月合约当前价格 16825

元/吨，对应每公斤 16.825元/公斤，今日河南牧原（100-120 公斤）出栏价 15.90元每公

斤，盘面比现货基准库（河南）升水 925元/吨。由于四川交割升水 1500元/吨，湖南升水

1300 元/吨，盘面对应四川、湖南价格分别为 18350 元和 18150 元。比今天四川现货、湖

南现货高 2500元/吨、2300元/吨。根据 Lh2205合约实际交割数据统计及预估（仓单情况），

LH2205 合计全部现货交割 217手（车），其中湖南、四川合计交割 47车，占比 21.65%，

本次 47 车里，牧原 43车。唐人神湖南库、新希望四川库，德康四川库，基本没有大量交

割，可能是因为不太熟悉交割情况，稳健平稳交割考虑。在后期合约里，不排除占比继续

提高。但是如果上面的假设前提被证伪，即能繁母猪去化不严重，则升水将面临巨大的做

空压力。买入交割对于买方相当不利。比如在湖南买入，交割的当天即亏损 1300元的升水

价值。 

养殖成本支持猪价。随着乌俄局势持续动荡，原油，化肥，饲料价格均上涨。这也使

得养殖成本从 13-16区间范围上升到 16-18元的范围。计算生猪亏本的周期，从去年 5月

份开始到今年 5月份，扣除 2021 年 11和 12月份，几乎养殖企业亏损了 10个月。因此后

期生猪价格难跌，现货必将冲到成本以上。试想，如果是消费淡季，生猪售价低于成本，

养殖企业也就认赔，但是如果消费旺季售价依旧低于养殖成本，将再次造成产能去化。 

生猪存栏南北差距较大。如果说总体生猪供应下滑，则北方下滑幅度要高于南方下滑

幅度。草根调研显示南方存栏同比下滑 10%，北方存栏下滑幅度则有 20-30%。因此北方抛

售压力较小，而南方抛售压力较大。  

 

图 1 全国生猪价格和猪粮比  图 2 养殖利润 

 

 

 

料来源：Wind；东海期货研究所整理  资料来源：Wind；东海期货研究所整理 
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生猪出栏体重达到阶段性低点，并有逐步回升。从图 3-6可以看出，各地出栏生猪体

重在春节期间达到低点后，均重在底部徘徊，因为疫情封停导致被动压栏，屠宰体重略微

上涨，但是上涨幅度不大，维持在 120kg区间，因此存在压栏的可能性。养殖企业并不着

急出栏。因此除非是栏舍限制，否则，养殖企业也可以依据优价择机出售。 

 

图 3 广西生猪出栏体重占比  图 4 四川生猪出栏体重占比 

 

 

 

资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理  资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理 

 

图 5 辽宁生猪出栏体重占比  图 6 河南生猪出栏体重占比 

 

 

 

资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理  资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理 

 

2.2.生猪供应向紧缺转向 

能繁母猪(含后备)数量持续下降。据样本观测点数据调研，能繁母猪（含后备）降幅

从 2021 年 7 月份开始至今，降幅超过 16%，极为巨大。大量母猪的影响开始显现。四月首

度出现商品猪供应短缺的情况，或者说主要养殖企业出现出栏计划完成超前的情况。这大

大超乎了市场预期。市场开始正视能繁母猪去化的影响。即便当前生产效率相对于 2021

年 6 月而言提高（该情况可以从图 11和图 12看出），母猪数量的减少依旧造成了生猪供

应的下滑。前面提到过，母猪的去库存依然有区域特色，南方母猪去化量要少于北方母猪

去化量。因此需要全局观察。 
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断奶仔猪从低点回升。据观测，断奶仔猪在2022年2月份达到低点以后开始出现回升，

预计这批断奶仔猪将于 2022年 7、8月份出栏。因此 7、8月份将是供应的最低点。也就是

此次生猪周期价格最容易反转的时间节点。对于 3、4月份的断奶仔猪数量，市场仍然有不

同声音，或认为止跌反弹，或认为底部徘徊。但无论那种情况，都是认为进入 7/8月份开

始出现生猪供应低谷。因此猪价筑底成功。 

图 7 全国能繁母猪存栏环比（含后备）  图 8 全国能繁母猪存栏变化（仅经产母猪） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理  资料来源：青松牧业；东海期货研究所整理 

图 9 全国仔猪季节性平均价格  图 10 母猪生产结构调查 

 

 

 

资料来源：青松牧业；东海期货研究所整理  资料来源：青松牧业；东海期货研究所整理 
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图 11 窝产仔猪数量 

各区域母猪窝产仔猪数量 

图 10  巴西大豆产量 

 

资料来源：青松农牧；东海期货研究所整理 

 

图 12 仔猪出生头数和预估  图 13 生猪存栏数量  

 

 

 

资料来源：青松牧业；东海期货研究所整理  资料来源：青松牧业；东海期货研究所整理 

 

2.3.消费将在一段时间内决定猪价反弹的高度 

非疫区猪肉消费因高价受到抑制，疫区猪肉消费因囤货需求上涨。当前，消费的预估

主要受静默管理的范围大小决定。有着巨大的随机性。因此缺少明确的机会。展望 6月份，

解除静默管理的呼声越来越多，可以预计在不远的将来，食品类大宗商品需求将会上涨。 
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图 14 辽宁、山东日度屠宰数量  图 15 四川、广东日度屠宰数量 

 

 

 

资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理  资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理 

 

图 16 河南、河北日度屠宰数量  图 17 进口年度冻肉总供给 

 

 

 

资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理  资料来源：国家统计局；东海期货研究所整理 

 

 

图 18 食品企业冻品库存 

 资料来源：涌益咨询；东海期货研究所整理 
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冻品企业冻肉去库存增加。这一情况和最近几个月情况不同。主要是由于经济停

滞，食品企业销量减少，库存增加。 

屠宰企业库存增加。4 月份虽然屠宰数量上升，但是鲜销率并未同步提升。暗示

屠宰企业分割入库的数量增加。虽然这部分数据并未录入，但是屠宰企业已经开始考

虑在低价阶段积累库存。同时，在当下高猪价的背景下，屠宰企业分割入库的行为也

减少。这也拉低了猪肉的需求。 

2.4.政府出台经济刺激政策，或许将导致物价上涨。 

因疫情造成的封停开始限制春耕活动，且有可能导致粮食减产。关于这个问题，

已经出露苗头。重要农耕区域，以东三省为主，实行有许可证允许的春耕管理。农户

需要申请春耕证来参与春耕。而与此同时，化肥，种子的供应也存在短缺，物流阻断

限制了备货。关于春耕受限的问题我们农产品组还会持续关注。虽然目前是小苗头，

但是如果持续发酵，有可能引起饲料原料产量不足。 

政府出台措施刺激经济，也将推高食品价格。随着静默管理的结束，国务院出台

一系列刺激经济的措施，这将导致食品等基本生活品的价格，在供应不增加的情况下，

继续上涨。可以预见这将是大概率事件。 

图 19 生猪 1-3 月价差 

 
 图 20 生猪 11-9月价差 

 

 

 

 
资料来源：wind；东海期货研究所整理  资料来源：wind；东海期货研究所整理 

 

3.结论及操作建议 

结论：6月商品猪出栏预计环比下降，需要进一步验证出栏体重，出栏数量和价格

三者之间的关系。需求可能随着静默管理结束而增加。远月由于成本推动，猪价下行

目前看来有一定难度。猪价低点已现，择机做多远月。 

操作建议：择机多远月。2209合约低点在 18500附近。做多 1-3价差到 2200 元。 

风险因素：发改委托市、因新冠肺炎导致的区域封城降低消费。 

 

风险因素：中美贸易关系，产区天气，国内外新冠疫情，油厂大面积停产限产。
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