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观点逻辑：一、行情回顾

期货市场：生猪主力合约受生猪现货价格下跌，截止 11 月 25 日，

LH2301 合约收盘 20305 元/吨，周环比下跌 5%。主力合约和河南现货现货

基差为 1245 元/吨，前值（3035 元/吨），基差大幅收窄。1-5 月差收窄，

5-9 月差震荡。

现货市场：

1）生猪：本周全国各地生猪均价较此前一周有所回落，其中东北地

区 22.46 元/公斤，较上周下跌 1.45 元/公斤，华北地区 23.75 元/公斤，

较上周下跌 1.04 元/公斤，华中地区 22.52 元/公斤，较上周下跌 1.86 元

/公斤，华东地区 23.71 元/公斤，较上周下跌 1.51 元/公斤，西南地区 23.6

元/公斤，下跌 1.73 元/公斤，西北地区 22.92 元/公斤，下跌 1.165 元/

公斤。

2）母猪：本周全国二元母猪均价36.24元/公斤，环比上周下跌0.47%。

3）仔猪：本周全国二元母猪均价45.85元/公斤，环比上周下跌1.17%。

4）养殖利润：本周自繁自养盈利 706.41 元/头，周环比减少 98.83

元/头；外购仔猪育肥头均盈利 578.5 元，周环比减少 183.32 元/头；自

繁自养利润和外购猪仔利润差额为 127.91，周环比增加 84.49 元。全国盈

利均价上周为 858.96 元/公斤，周环比减少 146.78 元。

二、生猪供需

进口：海关总署进口数据目前较 2020 年有明显回落，但较今年年初

仍在相对高位。

成本：全国猪粮比本周为 8.20.周环比减少 3.87%，饲料价格高位；

阶段性仔猪及母猪补栏较为谨慎。

需求：需求端受三方面影响，一是受制于疫情管控影响，加之部分地

区人员流动不畅，短期期待的消费提振仍然未出现，制约需求端；二是受

今年冬季天气温度较高，传统腌腊旺季启动尚未开始；三是从政策端，频

频放储以强调生猪价格不具备大涨基础，

三、结论及操作建议

本月下旬以来，受多地疫情爆发影响，消费端较为疲软，南方腌腊行

情受制于天气影响，旺季还未开始，导致整体需求端较往年同期下降幅度

较大；加之上游散户有较强抗价情绪，现货下跌导致期货端走跌。若本周

需求增幅仍旧不及预期，有可能会出现继续震荡下跌行情，生猪 LH2301

合约建议逢高偏空对待，可在 22000 以上逐步做空。LH2301-3 反套持有

者可持续；趋势投资者可待天气降温后观察消费兑现情况再入场。

四、风险因素

1.放储；2.疫情导致的人口流通限制；3.天气降温。

http://www.zjncf.com.cn
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一、 生猪期现价格跟踪

图 1： 生猪 LH2301 合约交易情况 单位：元/吨 图 2： 生猪基差 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 3： 生猪主力合约基差 单位：元/吨 图 4： 生猪跨期价差① 单位：元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 5： 生猪跨期价差② 单位：元/手 图 6： 河南现货价格 单位：元/kg

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 7： 生猪产区日度价格 单位：元/kg 图 8： 生猪分区域周度价格涨幅 单位：元/kg
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二、 生猪基本面数据

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 9： 全国白条均价 单位：元/kg 图 10： 全国二元母猪价格 单位：元/kg

数据来源：农业部 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 11： 全国仔猪价格 单位：元/kg 图 12： 全国猪粮价比

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 13： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 14： 生猪全国盈利均价 单位：元/头
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：同花顺 新世纪期货

图 15： 能繁育母猪存栏 单位：万头 图 16： 生猪存栏量 单位：万吨

数据来源：中国政府网 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 生猪屠宰量 单位：万头 图 18： 生猪进口量 单位：万吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：海关总署 新世纪期货
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