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观点逻辑：

一、行情回顾

期货市场：生猪 LH2301 合约受生猪现货价格下跌，截止 12 月 23 日，

LH2303 合约收盘 15170 元/吨，基差大幅扩大,1-5 月扩大，5-9 月差扩大。

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，其中华东、

华北、西南、东北片区降幅较大。

2）母猪：本周全国二元母猪均价35.38元/公斤，环比上周下跌1.17%。

3）仔猪：本周全国二元母猪均价43.09元/公斤，环比上周下跌1.93%。

4）养殖利润：本周自繁自养盈利-66.75 元/头，周环比下降 308.73

元/头；外购仔猪育肥头均盈利 215.62 元，周环比下降 305.75 元/头；自

繁自养利润和外购猪仔利润差额为 148.87，周环比下降 2.98 元。

二、生猪供需

供给：散户恐慌性出栏，生猪价格跌破养殖成本线后，养殖企业压栏

惜售，出栏体重变化不大 125.91kg，年末大型规模养殖企业出栏较之前稳

定且放缓，但月底前仍会保证月度出栏率。目前生猪价格已逼近养殖成本

线，散户养殖企业出现“稳一稳”心态，散户养殖户惜售和抗价情绪变强，

同时散户养殖企业信心受挫，补栏情绪较差，仔猪需求较弱，仔猪价格恐

会持续偏弱。

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。

成本利润：全国猪粮比本周为 5.85.周环比减少 13.59%，饲料原料豆

粕和玉米价格持续走低，但受制于生猪价格持续走低本周养殖利率继续大

幅缩减，外购仔猪养殖端已出现亏损。

需求：本周屠宰企业开工率 27.30%环比继续上涨，周内生猪供应增加，

屠宰企业收购较为顺利。白条猪肉鲜销率 92.58%较上周持平，进入消费旺

季，鲜销高位运行，需求有所复苏但不及预期。中国猪肉冻品库存率 16.57%

较上周下降且处于历史底部，主要受疫情影响，部分屠宰场暂时关闭。

三、结论及操作建议

供给端集团出栏节奏稳定，受制于养殖利润亏损，散户养殖企业抗价

情绪较浓，生猪供给恐会偏弱；需求端支撑或将较弱，近期疫情管控放松，

感染者大福增加，居民聚集性消费减少，集中线下采购也减少，传统腌腊

季消费也较往年低迷，生猪终端消费低迷，但可关注春节备货情况；政策

端国家发展改革委 12 月 21 日：针对近期国内生猪价格过快下跌等情况，

研究做好市场保供稳价工作，国家发展改革委高度重视生猪市场保供稳价

工作，将继续紧盯市场供需和价格动态，必要时采取收储等储备调节措施，

促进生猪市场长期健康发展。整体来看，生猪期价有止跌反弹迹象，虽然

供大于求，需求对价格支撑较弱，但可继续关注政策端是否对价格有支撑，

预计下周生猪价格仍会震荡博弈，建议观望为主，但 Lh2303 合约多单建

议可持续持有。

四、风险因素

1.收储或储备调节；2.疫情传播；
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一、生猪期现情况分析

图 1： 生猪 LH2301 合约交易情况 单位：元/吨 图 2： 生猪 LH2301 持仓情况 单位：手

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 3： 生猪基差 单位：元/吨 图 4： 生猪 LHH2301 合约基差 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 5： 生猪跨期价差① 单位：元/吨 图 6： 生猪跨期价差② 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 7： 河南现货价格 单位：元/kg 图 8： 生猪产区日度价格 单位：元/kg

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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二、生猪基本面数据

图 9： 生猪分区域周度价格涨幅 单位：元/kg

数据来源：Wind 新世纪期货

图 10： 全国白条均价 单位：元/kg 图 11： 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 12： 全国仔猪价格 单位：元/kg 图 13： 全国淘汰母猪周度均价 元/kg

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 14： 全国猪粮价比 图 15： 生猪全国盈利均价 单位：元/头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：同花顺 新世纪期货
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图 16： 生猪养殖利润 单位：元/头 图 17： 全国生猪屠宰毛利 单位：元/头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 18： 生猪出栏量 单位：头 图 19： 生猪周度交易体重 单位：kg

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 20： 生猪屠宰企业开工率 图 21： 白条猪肉周度鲜销率

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 22： 生猪和能繁育母猪存栏 单位：头 图 23： 中国猪肉冻品库容率

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货
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图 24： 生猪屠宰量 单位：万头 图 25： 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

图 26： 中国大肉食毛鸡日度均价 单位：元/斤 图 27： 中国豆粕日度均价 单位：元/吨

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 28： 中国东北市场玉米均价 单位：元/吨 图 29： 全国生猪价和全国 CPI

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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