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 导读：

生猪走势推测：

春节后，猪肉需求进入淡季，现货价格持续下行。需求低迷为主因，

同时还有屠宰企业销售不畅、养殖利润下降、肥猪继续充斥市场、生猪

禁运政策等利空因素。

在生猪期货上市和行业集中化趋势下，猪周期将被拉长，当前已进

入下行期。2021 年猪价将呈现波动式回落格局，但养殖成本维持高位，

现货猪价回落空间有限。冬季非瘟使仔猪产能受损，已影响 4-7 月的生

猪出栏，我们认为 2109 合约等待企稳，4月指数将维持区间震荡。
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生猪：回落是主基调
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回落是主基调

一、市场回顾

2018 年 8 月以来，受非洲猪瘟疫情影响，生猪现货市场供给出现明显恶化。生猪价格从最低每

公斤 10 元，逐渐上升，2019 年三季度达到近每公斤 40 元的历史高位。

2020 年保持高位震荡，现货价格维持在 30 元/公斤-40 元/公斤之间。这一年生猪市场经历了“双

疫情”，首先新冠疫情导致人类活动受限，比如饭店和学校均延迟复工，影响了生猪消费。其次非洲

猪瘟时有发生，会给产能恢复进度造成影响。这一年是生猪养殖的大年，加快生产是全年主基调，养

殖利润丰厚。

2021 年 1 月 8 日，生猪期货正式上市。受到冬季非瘟影响，产能受损严重，使得生猪期货不断

走高。节后生猪消费进入淡季，且全国存栏恢复情况良好，期现货价格均有所回落。3月，生猪市场

的跌势还在延续，部分地区跌幅近 30%，且均价已跌破近两年最低点。

二、影响后市的主要因素

1、非洲猪瘟

节后生猪市场一直在关注非瘟，冬季非瘟影响较大，仔猪受损严重，能繁母猪也有所受损。大型

养殖场采取了高级别的生物安全防疫措施，但也出现染病情况。随着天气转暖，发病病例逐步下降，

养殖场对今年生猪的销售保持乐观。预计年内猪瘟还会时常出现，2022 年春季大概率仍然无法完全

控制。

图 1 疫病对猪价的影响
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近年每当大型疫病爆发后的猪价均有上涨，本次非瘟更是如此。冬季疫情导致仔猪死亡率连续三

个月上升，1月仔猪环比减少 6%。

2、供需

供给方面，我们主要从中央储备肉投放、进口、存栏和出栏四个角度进行分析。储备肉方面，2021

年以来，储备肉投放频率较高，成交情况乐观。华储网 3月 9日公布 2021 年 3 月 10 日中央储备冻猪

肉投放 1 万吨，这是 2021 年第 9 次投放中央储备冻猪肉，累计投放 21 万吨。进口方面，2020 年猪

肉进口创历史新高，全年进口量达 439 万吨，月均进口 36.5 万吨，这个量相当于全国 2020 年月均猪

肉产量的 10%。进口冻肉的保质期为半年，去年 10 月后进口冻肉基本没有出库，所以后续会加快出

库。国家通过进口猪肉来应对眼下“缺肉不缺猪”的局面。1-2 月份冷鲜冻猪肉进口量 68.93 万吨，

同比增长 26.73%。冷鲜冻猪肉进口量环比虽降，同比仍较大幅度增长。存栏方面，1月和 2月全国能

繁母猪存栏量环比分别增长 1.1%和 1.0%，同比分别增长 35.0%和 34.1%。2 月末，全国能繁母猪存栏

量相当于 2017 年年末的 95.0%，全国生猪存栏量保持在 4 亿头以上。预计二季度底能够恢复到正常

年份水平，非洲猪瘟确实影响了产能，但更多是减缓了恢复进度。出栏方面，非瘟使上半年猪肉供应

整体偏紧。冬季非瘟使仔猪严重不足，4月-7 月猪肉供应预计仍将偏紧。这也是进口量依然维持高位

的原因，接下来需关注缺肉程度。

需求方面，3 至 5月份，猪肉消费处于淡季。我国饮食结构的原因，猪价高企时没有大幅抑制猪

肉消费，淡季时也不会出现大幅下降。即将到来的清明节，会给需求提供支撑。

图 2 全国生猪存栏 图 3 全国能繁母猪存栏

数据来源：同花顺 数据来源：同花顺

3、成本

2021 年仍将是高成本养殖的一年，主要成本为饲料与仔猪，饲料占总成本 60%，而饲料成分的
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70%为玉米，玉米和豆粕的现货价格目前均处于历史高位；仔猪占比 30%，当前仔猪全国均价为 93 元

/公斤，虽然已从 110 元/公斤的高点回落，但仍在高位。

图 4 全国玉米市场价 图 5 全国豆粕市场价

数据来源：同花顺 数据来源：同花顺

养殖利润方面，一般采用猪粮比来衡量生猪养殖的饲料成本。猪粮比越高，说明养殖利润越好，

猪粮比越低，说明养殖利润越低。猪粮比的公式是：猪粮比=生猪价格/玉米价格，通常比值 6：1为

盈亏平衡点。当前猪粮比为 8.9：1，还有一定的利润空间。今年现货企业预计利润仍乐观，明年利

润大概率低于今年。

图 6 猪粮比 图 7 全国仔猪市场价

数据来源：同花顺 数据来源：同花顺

4、猪周期

生猪养殖行业的周期性波动特征较为明显，存在四个特征。一、时间上，商品猪市场价格的波
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动周期一般为 3-4 年，上涨期和下跌期时间大体相当；二、空间上，周期内猪价波动较大，近三次

猪周期猪价高点较低点的涨幅分别达到 190%、115%、105%；三、猪周期猪价高峰时期利润丰厚。

近三次猪周期价格顶部头均养殖利润分别达到 600 元/头、800 元/头、1000 元/头；四、盈利周期

大于亏损周期，可能长时间处于一般盈利水平或相对低迷水平，但真正亏损的时期较短，周期底部

猪价低于成本并持续一两个季度左右。猪肉消费需求端属于弱周期性，周期性主要在于供给端。

1月 8日，我国生猪期货上市交易，猪周期大概率拉长。当前正处在周期下行期，本轮下行期可

能持续时间较长。美国在推出生猪期货后，猪周期从 3年拉长到 8年。

图 8 全国生猪市场价

图片来源：同花顺、国联期货研究发展部

三、结论与设想

春节后，猪肉需求进入淡季，现货价格持续下行。需求低迷为主因，同时还有屠宰企业销售不畅、

养殖利润下降、肥猪继续充斥市场、生猪禁运政策等利空因素。

在生猪期货上市和行业集中化趋势下，猪周期将被拉长，当前已进入下行期。2021 年猪价将呈

现波动式回落格局，但养殖成本维持高位，现货猪价回落空间有限。冬季非瘟使仔猪产能受损，已影

响 4-7 月的生猪出栏，我们认为 2109 合约等待企稳，4月指数将维持区间震荡。
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图 9 生猪指数（日线）未来走势示意图

数据来源：国联期货研究发展部
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