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观点逻辑：

一、行情回顾

期货市场：生猪 LH2503 合约收盘价 12760 元，周环比下降 1.88%，显

示市场对未来价格走势存在一定的分歧。生猪基差震荡偏强运行，仍维持

正基差，一方面基于换月，另一方面市场对未来行情悲观，持续压制盘面

价格。3-5 价差大幅回落。市场对春节过后行情信心不足，压制价差走弱。

现货市场：

生猪：

截至 10 日，钢联生猪全国出栏均价 15.67 元/公斤，周环比跌 0.42 元

/公斤；河南标猪出栏价格为 15.83 元/公斤，周环比跌 0.38 元/公斤；

短期猪价波动较大，尤其是返乡潮导致南方地区消费下滑，价格持续下调，

形成南猪北调，但是在供给充裕情况下，南北调运价差仍不大，或将引起

南方猪价下跌带动北方猪价下调，猪价持续表现偏弱下行。

二、生猪供需

供给：

供应方面，截至 11 月，农业部能繁母猪存栏 4080 万头，环比增加

7 万头。截至 12 月，钢联规模企业能繁环比增长 0.36%，中小养殖群体

环比+1.13%；总体来产能延续增长趋势，尤其是仔猪出售继续存在利润，

目前去产能趋势仍未看到。

需求:

需求方面，腌腊高峰已过，目前随着返乡潮，主要城市白条到货量有

缩量趋势，走货情况下滑，但刚需仍在，猪价关键点仍在供给端出栏增量

和节奏 11 月份钢联生猪出栏计划量为环比-7.62%，按照 26 天出栏算，

日均环比分别增长 10.14%。

成本利润：截至 1 月 10 日当周，自繁自养生猪养殖利润为盈利 311.15

元/头，1 月 3 日为盈利 306.06 元/头；外购仔猪养殖利润为盈利 149.01

元/头，1 月 3 日为盈利 127.73 元/头。

三、结论及操作建议

总体来看，本周生猪现货波幅加大，供给量充足，猪价继续震荡下跌。

供应方面，养殖仍有不错利润，远期出栏压力不减。企业出栏量恢复，春

节前继续增出栏降体重。仍比去年同期略高，整体春节前供给量较为充裕，

关注节前体重降幅。需求方面，腌腊高峰已过，屠宰量下滑，部分地区缩

量保价，目前随着返乡潮，主要城市白条到货量缩量，走货情况一般偏弱。

总体来看，春节前出栏量大和降体重预期，体重段价差虽然仍在且处在高

位，预计不影响猪价偏弱趋势。

四、风险因素

1、供应:关注生猪出栏节奏变化。

2、需求:关注需求增量变化。
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一、生猪期现情况

图 1： 生猪 LH2503 合约交易情况 单位：元/吨 图 2： LH2503 机构净持仓情况 单位：手

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 3： LH2503 合约基差 单位：元/吨 图 4： LH2505 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： 月间价差 单位：元/吨 图 6： 新郑生猪现货价格 单位：元/公斤

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 7： 全国二元母猪与仔猪价格 单位：元/kg 图 8： 重点地区外三元 20kg 仔猪价格 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 9： 全国生猪存栏数同比 图 10： 能繁母猪存栏量 单位：万头

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：农业部 新世纪期货

图 11： 全国猪粮价比 图 12： 生猪价格季节性趋势 单位：元/千克

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 13： 生猪养殖利润 单位：元/公斤 图 14： 饲料价格 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：钢联 新世纪期货

图 15： 生猪出栏数 同比 单位：% 图 16： 毛鸡养殖利润 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 17： 生猪定点屠宰企业屠宰量 单位：万头 图 18： 猪肉进口量 单位：万吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 19： 猪肉与鸡蛋批发价价差 单位：元/公斤 图 20： 全球大豆供需缺口预估 单位：元/公斤

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 21： 中国玉米供需缺口 单位：元/公斤 图 22： 全国生猪价和全国 CPI

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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