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 我们的观点 

 

4月至 7月生猪供应处于低水平状态，需求随疫情

缓解有所增加，价格季节性走高；国储收购持续，对市

场看涨心理影响较大，但后期将退出。生猪养殖周期较

长，春节后的大跌使得部分生猪提前出栏，短期的供应

压力不大，但随着生猪价格的暴涨，养殖利润大增，且

前期贸易商囤积的猪肉利差已经大幅增加，存在逢高抛

出的可能，后期价格上涨空间已经透支。国内生猪存栏

和能繁母猪存栏仍旧处于充裕状态，中长期供应充足。

我们认为，随着 7月学生放假，生猪需求放缓，生猪价

格的快速上涨将抑制市场需求导致价格的调整。从历史

统计数据看，生猪反弹一般由 3月底开始反弹至 7月中

旬。价格上涨推迟了生猪的去产能， 7月中下旬生猪的

供应可能再次增加导致猪价的回调。建议产业需求方随

用随买；养殖场和期货投资者进行卖出套保或偏空交

易。 
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1.生猪：上涨透支，生猪交投谨慎 

3月底以来，生猪价格由低位出现反弹，6月中旬以后生猪价格迅速大涨，由 16000元/吨

迅速上涨到 20000元/吨以上的水平。目前来看，生猪的消费维持偏弱状态；国储收购自 3月以

来持续，尽管数量不大但给市场的利多影响较大。春节后生猪的价格持续下滑，市场价格跌破

12000元/吨的水平，贸易商及下游企业囤积猪肉的数量大幅增加。供应方面，4-7月是生猪出栏

供应的淡季，出栏数量相对较少，对市场的冲击压力不大，生猪现货季节性上涨的态势仍旧将

延续，但近期生猪价格的上涨已经透支后期的涨幅并且对消费将产生较大的抑制。且前期贸易

商囤积的生猪价格已经有不菲利润可能会逢高出货，不排除 7月中旬以后，生猪价格出现大幅

度的调整。目前 9月合约，生猪价格最高冲高至 21000元/吨，以 15—17元/公斤的养殖成本测

算，生猪的头均收益达到 480-720元/头，养殖利润已经相当可观。由于目前，生猪存栏和能繁

母猪存栏仍旧处于充裕状态，我们认为产能去化还不充分的情况下给出这么高的养殖利润显然

很难持续很长时间，随着后期压栏生猪出栏的增加，冻肉的出库，供应可能出现增加导致生猪

价格调整的局面，因此建议养殖企业逢高进行卖出套保，锁定养殖利润。 

1.1猪价反弹超预期 

2022年 3月之后，全国生猪价格持续反弹，生猪价格最低 11.8元/公斤上涨达到 19.97元/

公斤，涨幅达到 70%，尤其是 6月中旬以来，生猪价格由 16元/公斤上涨到 19.97元/公斤，涨

幅接近 25%。进入 7月以后，学生陆续放假，猪肉需求将减少。国储收购持续但收储数量有限；

供应方面，4—7月是生猪出栏的淡季，出栏压力不大，且有部分企业压栏或二次育肥，导致短

期供应偏低，但随着消费的转弱，冻肉获利出库等因素，7月中下旬生猪价格将出现季节性下

跌，可能会导致贸易商及压栏生猪集中出栏导致价格出现较大的调整。目前生猪供求状况暂未

发生改变，生猪季节性反弹暂时仍将持续。 

图 1：生猪价格（元/公斤） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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目前，生猪养殖利润持续好转，自繁自养生猪盈亏平衡，外购仔猪养殖利润达到 200元/头。

短期来看，生猪出栏压力不大，需求有一定恢复，且政府和贸易商囤积冻肉对价格利好，因此，

生猪价格可能还将维持季节性的上涨行情，生猪养殖利润在逐步好转。由于养殖利润的好转，

我们认为生长养殖企业的产能去化速度将再次低于预期，导致后期的生猪供应压力出现。 

图 2：生猪养殖利润（元/头） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

以猪料比价看，目前生猪与猪饲料的价格比为 4.73，而均衡比价为 4.16，显示目前生猪养

殖行业整体已经进入到盈利区间，随着近期猪价的大幅走高，养殖已经出现了较好利润。 

图 3：猪料比价 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 生猪去产能，但仍处于过剩状态 

根据农业农村部的数据，2022年 3月我国生猪的存栏量达到了 42253万头，4月全国生猪

存栏量 42400万头，同比下降 0.2％，自 2020年 6月以来首次同比下降。2018年 8月非瘟发生

以前，我国生猪行业出现严重供求过剩，彼时生猪存栏量不过 34000万头。目前的生猪存栏量

仍旧高于均衡水平，去产能仍旧不充分。 

图 4：我国生猪存栏量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

能繁母猪存栏代表未来生猪的供应产能，3月全国能繁母猪的存栏量 4185万头，4月能繁

母猪存栏量为 4177.3万头，环比下降 0.2％，5月能繁母猪存栏 4192万头，仍旧超过非瘟发生

前的 3400万头。随着二元母猪占比回归正常，生猪的 PSY出现逐步向非瘟前靠拢，意味着尽

管能繁母猪存栏下滑，但产能效率在增加，对产能去化不利。 
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图 5：能繁母猪存栏（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

从猪肉的产量看，季度产量数据显示，2022年 1季度，我国猪肉的产量 1561万吨，处于

近年来的偏高水平，反映了目前生猪市场供求过剩的状态。 

图 6：猪肉产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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生猪定点企业屠宰量显示，生猪的屠宰处于月度的偏高水平。4月的屠宰量达到 2738万头，

创出历史新高；5月受生猪提前出栏影响，出栏数量出现环比下滑。2-4月的提前出栏有部分生

猪进入冻库环节，5月-7月出栏压力将不会太大。但随着价格的上涨，养殖企业会延迟生猪出

栏甚至出现二次育肥的现象导致生猪供应在后期出现压力。 

图 7：定点企业生猪屠宰量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

从生猪屠宰重量来看，自年初的 88.3公斤/头上升至 90.9公斤/头，显示随着价格的不断回

升，企业出栏体重维持在偏高水平，可能部分企业延迟出栏甚至可能出现部分二次育肥。 

图 8：生猪宰后均重（公斤） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 



专题报告                                

从生猪饲料的产量数据看，自 2020年 10月以来，生猪饲料产量增加加快，同比增幅都超

过了 40%。2021年生猪饲料的同比从年初最高的 80%下滑到 11月的 12.9%；2022年 4月，生

猪饲料同比已经出现-11.6%的下滑，显示生猪产能逐步去化。 

图 9：生猪饲料产量及同比（万吨、%） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

从饲料供应的角度看，国内饲料产量自去年 6月创出历史新高以来出现了持续下滑，5月

饲料的产量下滑至 2570万吨较去年 2880万吨下滑 8%，反映整体养殖行业变差。 

图 10：我国饲料产量（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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从进口看，我国猪肉的进口出现大幅下滑。2020年日历年度内国内进口猪肉达到 430万吨，

2021年度进口猪肉的数量达到 357万吨，2022年 5月进口量 12.5万吨，恢复到非瘟前水平。 

图 11：我国猪肉进口（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.3 统计规律预示生猪价格仍将调整 

从 2006年以来，我国生猪价格经历了 4轮周期，我们选取周期的最低点开始对上涨周期进

行研究。在这四轮上涨周期中，生猪的价格上涨持续 80—110周的时间，其中 2009年的上涨周

期和 2014年的上涨周期数据较为齐全，也有较强的代表性。2009年 5月以来的上涨周期，由

低点 9元/公斤反弹至 12.18元/公斤，上涨 5个月涨幅 35%，随后经历 5个左右的二次探底后形

成大幅上涨，由 9.5元/公斤上涨至 19.8元/公斤，涨幅超过 100%；2014年的上涨周期，由 10.55

元/公斤经历 5个月的上涨至 15.35元/公斤涨幅接近 45%，随后经历 5个月的二次探底跌至 11.72

元/公斤，然后形成强烈上涨至 18.36元/公斤，涨幅接近 56%。 

从历史统计看，生猪价格在探底后将形成 35—50%的上涨，去产能的时间将持续 10—12个

月的时间；本轮生猪去产能的时间进行了 8个月，涨幅超过 70%且在去年的 11-12月出现短暂

的养殖利润，目前又进入到养殖利润区间。这意味着生猪产能的去化并不顺畅，从目前的数据

上也反映了这种情况，因此，我们认为后期仍将有震荡调整的过程。 
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图 12：生猪价格低点上涨周期 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从季节性走势看，生猪在 8、9月份出栏量较低出现年内的高点；1月份受春节需求影响出

现另外一个高点。4月至 7月，生猪价格季节性走高，且规律性较强。 

图 13：生猪价格季节性走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.4 期现价差大幅收窄 

期现结构看，近期随着现货的大幅拉涨，期货价格近 3500元/吨的升水基本抹平。现货养

殖已经出现较好的养殖利润，按照现货和期货盘面的价格计算，生猪的头均盈利达到 600元/头，

给养殖企业较好的套保利润空间。以河南新郑生猪现货价格为例，现货 20450元/吨，养殖出现

较好利润，9月合约价格达到 20600元/吨，头均养殖利润已经达到 600—750元，因此我们认为

养殖企业可以逐步进入期货进行套保，锁定养殖利润。7月生猪供应维持低位，需求也同样受

到学生放假影响出现大幅下滑，7月中下旬可能进入到猪价季节性下跌周期。 

图 14：生猪价格及升贴水 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

综合来看，3月以来生猪现货价格进入季节性上涨周期，尤其是 6月中旬以来，生猪价格

大幅上涨，涨幅接近 25%，期现价差基本抹平。目前，生猪供给压力不大，养殖出现一定的利

润，需求方面，7月中下旬随着学生陆续放假，对生猪的需求将出现下滑；生猪价格可能季节

性下滑，近期随着现货的大涨，期货盘面上涨乏力，目前期货已经给出较好的养殖利润，可逐

步入场进行套保，锁定养殖利润。 
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本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人

的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾

因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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