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2 月生猪市场展望 

——产能恢复，道阻且长，行则将至 

观点概述：  

1 月 8 日生猪期货上市以来，盘面在市场生猪远期供给增加的共识下下挫调整，当

前已消化产能恢复的预期，后期或主要围绕生猪存栏恢复和预期的偏差、需求受新冠

疫情影响程度以及非洲猪瘟疫情再次扩散的题材展开交易，从技术面来看生猪筑底行

情明显，继续大幅追空盈利空间或有限，从基本面来看，9 月生猪价格或有较大可能高

于 25 元/千克，或可轻仓试多。 

风险提示：非洲猪瘟疫情扩散、新冠疫情二次爆发、养殖政策变化等。 
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一、 1 月生猪市场走势回顾 

1. 生猪期货兑现产能恢复预期下跌调整 

1月 8日生猪期货上市首日即发生大跌，随后偏弱调整，截至 1月 26日，月内

最低 24460元/吨，临近月末，在近月现货下跌的情况下，主力合约未受带动，始

终未有效向下击破均线，技术面上来说筑底行情明显，继续大幅追空盈利空间有

限。同品种合约方面，上周卓创资讯、涌益咨询等第三方机构均表示能繁母猪存栏

环比下跌 2%左右，导致 9-11价差连续缩小，后期官方数据公布 12月能繁母猪存栏

环比上升 1.49%，后续关注市场认识可能带来的机会以及主力合约放量后的方向性

选择。 

2. 现货市场受新冠疫情冲击先涨后跌 

现货市场方面，1月月内反复出现先涨后跌的波动行情，与往年 1月先跌后涨

的传统季节性不同，核心缘由在于新冠疫情防控再次收紧扰动市场供需。元旦假期

后，南方腌腊需求和终端消费虽有所回落，但前期猪价持续拉涨，养殖户惜售压栏

明显，加之西南各省仍有需求，猪价不断攀升，需求面持续疲软，随后猪价下跌。

但 10号之后，河北、东北等地新冠疫情频发，消费端备货积极性提高，猪价再度

上涨。下半月，北方新冠疫情防控措施不断升级，养殖单位担心后续出栏受物流因

素阻碍，且对春节后价格不看好，开始加快出栏，叠加东三省与华南地区生猪疫病

严重，小猪提前出栏增加，阶段性供给宽松，北方猪价率先下跌，南方地区随之转

弱。后续持续关注春节备货受新冠疫情冲击程度和养殖单位出栏计划完成程度带来

的现货价格波动，整体来看中短期趋势走弱。 

二、 生猪供需展望：产能恢复道阻且长，市场预期存偏差 

1. 产能恢复众说纷纭，现实与预期偏差仍待确认 

关于生猪产能恢复一直众说纷纭，市场对于产能恢复程度的认识存在明显偏

差。农业农村部数据显示，生猪存栏已连续增长了 11个月，能繁母猪存栏已连续

增长 15个月，根据 2020年年末的数据，生猪存栏已达 4.07亿头，同比增长 

31%，能繁母猪存栏达到 4161万头，同比增加 35.1 %。生猪和能繁母猪存栏均已经

恢复到 2017年年末存量水平的 92%以上。但是从卓创资讯、涌益咨询等第三方数据

来看，生猪和能繁母猪存栏均明显低于农业农村部数据。 

图 1： 生猪期货主力合约走势图 单位：元/吨  图 2： 分地区生猪价格 单位：元/千克 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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我们依据 2019年 11月前中国政府网上发布的生猪和能繁母猪存栏环比数据进

行推算，并对 2020年各个月份农业农村部发布会公布的数据进行 复盘，可以发

现，统计局数据 2019年年底生猪存栏为 26147万头，能繁母猪存栏 2697 万头，与

农业农村部的统计口径存在约 10%的偏差，精修修复后，生猪存栏为 31040万头，

能繁母猪存栏为 2790万头，依照 2020年全年生猪出栏总量 52704万头推算，一季

度能繁母猪约在 2928万头，符合预期，产能恢复或达到正常年份的 70%左右。 

但这也仅仅是根据统计数据进行的修正，实际产能恢复程度还需对照饲料需

求、动物疫苗用量等数据进行侧面佐证，现实和预期的偏差仍待确认。 

2. 三元能繁比例仍高，生猪存栏增速或低于预期 

2018年非洲猪瘟疫情来袭，导致国内生猪产能大幅递减，2019年政府纷纷下

达了各种优惠政策鼓励恢复生猪生产，叠加养殖端受高额养殖利润驱动，养殖端普

遍采用三元母猪留种的方式增加母猪存栏，实现生猪养殖风险最小化，养殖利润最

大化。据天下粮仓数据显示，三元能繁母猪占比从 2019年 1月开始不断增加，直

到 2020年 8月份达到最高，占比高达 59%，随后稍有回落，但由于二元能繁母猪产

能不足，三元能繁母猪存栏仍在 40%以上。 

因此，能繁母猪产能虽不断增加，但三元母猪胎龄、配娩率、窝产仔猪数及重

要指标 PSY均不及二元母猪，涌益资讯数据显示，三元母猪 PSY14，远低于二元的

21，生猪产能恢复仍需时间。经估算，2019年年初综合 PSY在 20.3，而 2020年年

末综合 PSY为 18，说明虽然能繁母猪存栏基本恢复到 2019年年初水平，但综合

PSY 的大幅下降，限制了仔猪供应能力，2021年仔猪同比增速相比 2020年为

135.1%*（18/20.3）-1=19.79%，即 2021年生猪存栏增长幅度同比增长仅 20%。由

于 2018、2019年祖代猪引种仅 5000头，但 2020 年祖代猪引种为 21000头，2021

年内三元能繁母猪逐步被二元能繁母猪替代，预计能繁母猪结构将在 2022年有显

著改观，2021年仔猪生产效率提升或不明显。 

 

 

 

 

图 3： 生猪、能繁母猪存栏量（精修前） 单位：万头  图 4： 生猪、能繁母猪存栏量（精修后） 单位：万头 

 

 

 

数据来源：农业农村部 中大期货研究院  数据来源：农业农村部 中大期货研究院 
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由于近期不少商品猪提前出栏，现阶段场内栏位宽松，规模养殖单位加快补栏

步伐，市场成交活跃，加上养殖单位对 2021年行情持乐观态度，仔猪需求强劲。

同时冬季仔猪受腹泻和猪瘟影响，成活率较往年下降约 3%，种猪场提供仔猪数量有

限，行情明显上涨。由于仔猪供应下降，预计生猪产能恢复程度进一步下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 春节前出栏节奏加快，抢售或影响生猪供给 

随着春节临近，国内新冠疫情防控升级，部分地区被封锁，生猪及猪制品调运

均受阻，屠宰企业白条销售疲软，订单下滑，市场终端需求下降。使得上周屠宰开

工率下降，屠宰量相应下降。据天下粮仓调查，截止 2021 年第 3 周（1 月 13 日-

1 月 20 日），全国主要监测屠宰企业的屠宰量为 1738449 头，较上周的 1789384 

头减少了 2.85%。屠宰企业开工率为 20.79%，较前一周的 21.4%下降了 0.61 个百

分点。全国生猪出栏均重从上一周的 130.77 公斤下降至 130.66 公斤。较往年来

看，屠宰企业开工率及屠宰量仍未恢复至平均水平。  

此外，1 月中上旬大部分地区消费端已基本完成囤货，加上年底疫情防控的升

级对生猪消费再次形成了限制，集体消费受限，需求端支撑力度减弱。从 2020 年

整年的生猪消费来看，屠宰量大幅下滑的主要原因正是新冠疫情背景下社会消费低

图 5： 三元母猪产能效率低下  图 6： 能繁母猪存栏结构 

项目 二元母猪 三元母猪 

配种成功率 95% 70% 

配奶前成活率 85% 75% 

育肥成活率 93% 90% 

最高胎龄 8 3 

平均胎龄 7.5 1.5 

PSY 21 14 
 

 

 

数据来源：涌益资讯 中大期货研究院  数据来源：天下粮仓 中大期货研究院 

图 7： 仔猪价格 单位：元/千克  

 

 

数据来源：WIND 中大期货研究院  
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迷，因此疫情对消费的抑制作用短期将增强，但由于新冠疫情防控机制的完善和疫

苗的接种工作推进，预期 2021年中长期需求好于 2020年。 

由于生猪产能上升较为确定，市场达成长周期下猪价下跌的共识，这就意味着

养殖单位在不看好春节后猪价的情况出栏积极性较高，考虑到饲料价格持续上涨，

延长养殖的边际利润贡献已大幅下降。从各大上市猪企的出栏决策中也可以看出，

根据各养殖集团的销售报告，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股

份、大北农、天康生物、金新农，其 12月出栏均重分别为

84.0/127.6/120.6/76.2/72.1/129.2/128.3/116.5公斤，除天邦股份外，各家出栏

体重环比均出现下滑，下滑幅度从 2.3公斤-19公斤不等。可以看出，各公司均存

在抢出栏的行为，且未来将会更加显著。由于 1月份大量 90KG左右的中猪被抛售

到市场上，直接导致标猪比大猪低 3元/斤，而这些生猪按照正常养殖周期是要饲

养到春节后出栏的，造成的连锁反应将影响生猪供应，我们模拟抢售效应的影响如

下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据大商所调研结果，生猪出栏体重基本符合拟正态分布，如生猪价格未有显

著上涨下跌预期情况下，销售均价如蓝色柱状图，当价格有强烈上涨预期时，整体

向右移动，当价格有强烈下跌预期时，整体向左侧移动（如图 10红色柱状图）。 

采用当前存栏结构下，如养殖单位选择抢售，模拟其出栏分布可发现，平均体

重 106.4千克，而正常状态下出栏均重为 111.4千克，下降 4.5%左右，基于这样的

图 8： 全国历年生猪屠宰开工率 单位：%  图 9： 国内历年生猪出栏均重 单位：千克  

 

 

 
数据来源：天下粮仓 中大期货研究院  数据来源：天下粮仓 中大期货研究院 

图 10： 生猪出栏体重分布 单位：头  

 

 

数据来源：卓创资讯 大商所 中大期货研究院  
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效应，推算 3 种情况下的猪肉产量变化。 

（A）乐观情形：2021年中国生猪出栏总数比 2020年增长 35%左右，考虑到抢

售效应，整体出栏效果为同比增长 135%*95.5%=128.93%，生猪供应同比增速为

28.93%； 

（B）中性情形：2021年中国生猪出栏总数比 2020年增长 20%左右，考虑到抢

售效应，整体出栏效果为同比增长 120%*95.5%=114.6%，生猪供应同比增速为

14.60%； 

（C）悲观情形：2021年中国生猪出栏总数比 2020年增长 5%左右，考虑到抢

售效应，整体出栏效果为同比增长 105%*95.5%=100.28%，生猪供应同比增速为

0.28%；几乎和 2020年持平。 

因此，在养殖单位决策较为理性的情况下，都已对供给端造成较大影响，如按

照近期抢售程度来计算，对猪肉总供给的损失要大于此时的推测。综上所诉，2021

年生猪总供给量较难达到预期的 30%，考虑到非洲猪瘟疫情威胁仍存，养殖单位补

栏节奏提前，饲料总需求增长慢于存栏增长，中性情形发生可能性较大，生猪供应

或仅增长 15%左右。 

4. 根据乐观情形进行推断，2021 年年末生猪价格或高于 25 元/千克 

我们根据乐观情形进行估计，生猪供应增长 30%，存栏增长在 25%左右，当前

产能基本恢复到正常年份 2014年末的 70%左右，以此为基础，构建（70%，30元/

千克）到（95%，10元/千克）的价格可能行动轨迹。同时根据历史价格数据拟合对

数价格曲线（红虚线）为正常供求关系下可能存在的价格曲线，计算价格分布概率

可得，在乐观情形下，高于 25元/千克的概率为 67.5%。考虑到 9月的存栏相较年

末更低，叠加 7、8月份季节性淡季抢售效应，9-12月生猪价格或长期高于 25元/

千克。当然该模型拟合较为粗糙，仅作为投资者情景推理的参考所用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、 交易或围绕产能预期差进行，警惕非洲猪瘟扰动 

1. 合约交易或围绕产能恢复预期差进行 

图 11： 价格分布概率图 单位：元 %  

 

 

数据来源：WIND 农业农村部 中大期货研究院  
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根据上文分析可以发现，从供给端来看，生猪产能恢复预期存在较大

偏差，能繁母猪存栏结构和养殖单位抢售出栏的扰动，将大概率影响远期

生猪的供给。从需求端来看，随着气温回暖、防控机制收紧和疫苗接种的

多重影响，新冠疫情对消费需求的影响逐步减弱，猪肉需求有望回归正常

年份水平。结合上文推算结论，如主力合约受春节后猪价下跌带来的影响

下挫，或有利用预期差获利的机会。 

2. 合约放量前，买入套保或增加 

根据大商所公布的持仓数据，某期货公司的卖方套保头寸占到了市场

净空头寸的 48%以上，在全部持仓中占比也超过了 33%，其套保空单总成

本大致如下： 

表 1：套保持仓成本 

开仓日期 空单量（手） 结算价 

1月 8日 2609 28290 

1月 11日 1286 26260 

1月 12日 1690 25795 

1月 14日 1054 25475 

合计 6639 26815 

资料来源：WIND 大商所 中大期货研究院 

截至 1月 26 日，套保头寸平均建仓价格 26815元，浮盈 4.69%左右，

且后续卖出套保未有进一步加仓。从另一期货公司持仓报告看，买入套保

正伺机入场，以此锁定成本，避免疫病和超预期上涨带来的成本上升。后

续持续关注套保建仓进展。 

3. 警惕非洲猪瘟疫情可能带来的扰动 

据农业农村部数据显示，截至 2020年 12月 31日，全国共爆发或监测排查出

非洲猪瘟疫情 192起（含 3起野猪疫情），发生省份（市、自治区）12个。非洲猪

瘟疫情基本得到控制，但根据民间信息，各地仍有散发，两广地区情况相对严重。 

官方通报中，根据农业农村部新闻办公室 1月 21日发布的信息，广东省梅州

市平原县报告发生一起疑似因违规调运输入的非洲猪瘟疫情，疫情发生时，该养殖

场存栏仔猪 1015 头，发病 214 头，死亡 214 头。 

非洲猪瘟疫苗研发工作仍在进行，对生猪产能仍存在一定隐患，后期还需持续

关注其影响。 
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