
                              农产品专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        EVERBRIGHT FUTURES 

1 

 

 

光期农产品： CME 分割猪肉期货上市启示 

 

 

 

 

光大期货研究所 

 

农产品研究团队 

 

研究总监：王娜 

品种：玉米、玉米淀粉 

 

分析师：侯雪玲 

品种：豆类 

 

分析师：孔海兰 

品种：鸡蛋、生猪 

 

分析师：周俊禹 

品种：大豆 

 

 

 

期市有风险 

入市需谨慎 

 

 

 

摘要 

2020年 11月 9日，CME 市场分割猪肉期货、期权同步上市。分割猪肉

与瘦肉猪期货合约均采用对应指数作为合约标的，并采用现金交割的方式

进行交割；与之不同的是，分割猪肉期货反应猪肉价格。虽然合约上市初

期成交量仍偏低，但随着交易交割体系的完善，分割猪肉期货市场将成为

瘦肉猪期货的进一步补充，同时会更贴近下游企业需求，为市场参与者提

供对冲分割猪肉价格风险管理的金融工具。 

我国猪肉进口中，从美国进口猪肉量占中国进口总量 12%，进口量占

比排名第二。11月 7日，天津港从德国进口的一批猪肘新冠病毒检测呈阳

性，部分中国进口贸易商计划增加从美国进口冻肉，因此我国进口贸易商

对美国猪肉价格的关注度较之前有所提升。 

由于 CME市场分割猪肉期货合约较瘦肉猪合约而言，合约标的更加贴

近进口商所需的进口冻猪肉，因此该期货合约的上市有利于国内进口贸易

企业进行有效的价格走势分析，制定合理的采购计划，降低采购成本。 

相较进口成本而言，进口贸易企业对国内的猪肉销售价格更为敏感，

因此相关企业对于我国生猪期货的上市关注度更高。我国生猪期货上市后，

生猪养殖产业链各环节经营主体可利用期货制定合理的生产经营计划，规

避价格波动给企业带来的生产经营风险，更好的专注于自身生产经营，提

升企业竞争力。 
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一、美国生猪及猪肉期货发展史 

1、冻猪肉期货 

芝加哥交易所(CME)于 1961年推出冻猪肉期货合约(Frozen Pork Belly contract)，该

合约采用实物交割的方式进行交割。半个世纪以后，2011年 7月，冻猪肉期货退市。退市的

原因可以归结为消费习惯的改变。CME在之后的报告中指出：现在人们更多食用新鲜猪肉，

而不是以前的大多数食用冻猪肉。由于该品种长期缺乏交易量，经与业内人士讨论，决定将

冻猪肉期货和期权摘牌。 

2、活猪期货 

在冻猪肉期货合约推出后不久，CME于 1966年推出活猪期货合约(Live Hog 

contract)，采用实物交割。交割单位为 40000磅（约合 165头生猪）。1996年 12月，在活

猪期货合约完成最后一次实物交割后，由于物流方式发生了改变，CME正式将活猪期货改为

瘦肉猪期货。 

1995年 5月，CME在一份建议将活猪期货由实物交割改为现金交割的报告中指出：通过

公共交易场所进行实物交割的比例不足 10%，且存在继续下降的趋势，因此该合约已经无法

反映主要的现货市场价格走势。活猪期货作为发现价格和进行风险的管理的功能受到影响。

通过生猪酮体等级和重量计价的交易占整个生猪市场交易的比重约 75%，因此现金交割可以

保证活猪期货价格能够有效反映现货市场。 

3、瘦肉猪期货 

1997年至今，美国生猪期货市场仅有瘦猪肉期货(Lean Hog contract)。该合约以“瘦

肉猪指数”为基准，进行现金交割，交割单位为 40000 磅生猪酮体。CME 指数=（前一天交易

总货值+当天交易总货值）/（前一天总酮体重+当天总酮体重）。 

4、CME 分割猪肉期货合约 

CME市场分割猪肉期货合约采用现金交割的方式，到期依据 CME发布的分割肉指数（CME 

Pork Cutout Index）进行现金结算。该指数使用美国农业部发布的近 5 个交易日的分割猪

肉现货价格加权平均计算。合约规模为每手 40，000 磅，最小变动单位 0.025 美分/磅，每

手期货合约约合 400美金。 

作为合约标的物的分割猪肉是指屠宰后的猪胴体（Pork Carcass）经分割加工后的产

品，主要包括通脊肉（Loin，包含俗称的大里脊和小里脊等）、肩胛肉（Butt，制作猪

排）、前腿肉（Picnic）、肋排肉（Sparerib）、后腿肉（Ham，制作火腿）和猪腩

（Belly，制作培根）。 
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图表 1：CME分割猪肉合约 

 

资料来源：CME  光大期货研究所 

 

二、分割猪肉与瘦肉猪合约比较 

1、合约比较 

分割猪肉与瘦肉猪期货合约均采用对应指数作为合约标的，并采用现金交割的方式进行

交割。同时，由于 CME相关指数发展成熟，可以很好的反应现货价格，因此指数作为交割标

的，可以更好的为现金交割服务。现金交割与现货交割相比具有期现回归性较好，逼仓概率

低，交割成本低的优点。因此，CME市场分割猪肉与瘦肉猪期货合约采用指数与现金交割的

方式，可以为参与主体提供有效的风险管理工具。 

与瘦肉猪期货合约不同的是，分割猪肉期货反应猪肉价格，而瘦肉猪反应的是生猪的价

格，两者之间的价差代表相关利润、屠宰费用与其他费用等。相比瘦肉猪，分割猪肉期货更

贴近下游企业需求，为市场参与者提供对冲分割猪肉价格风险管理的金融工具，成为对瘦肉

猪合约的补充，提供现货企业风险管理的新途径，更有利于实现猪肉的价格发现，进一步完

善了生猪产业链下游企业的风险管理。 

图表 2：CME瘦肉猪、分割猪肉合约比较 

 

资料来源：CME  光大期货研究所 

2、分割肉与瘦肉猪指数价差 
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农产品市场通常具有供应和需求的季节性规律。分割猪肉指数与瘦猪肉价格指数具有相

似的季节性规律，但又不完全一致。总体来看，分割肉价格指数的季节性价格波动较瘦肉猪

价格指数更为平滑。正常年份里，瘦肉猪价格指数在夏季时的涨幅大于分割猪肉的涨幅，但

12月份瘦肉猪指数通常比年度平均价格低 15%，而同期分割肉指数也会由夏季高点回落，但

跌幅不及瘦肉猪指数。造成这种现象的部分原因是 12月份屠宰企业对生猪的需求与假期期

间分割肉的需求差异所导致。 

由于瘦肉猪与分割肉价格相关性会随着潜在的市场情况发生变化。从两者的历史价差走

势中不难发现，自 2013年起，两者价差有扩大的趋势，同时价差的季节性较为明显。通常

情况下，在 1-6月份期间，价差收窄，之后至年末前价差会逐渐扩大。这就提供了两个期货

合约之间的季节性价差套利机会。 

造成两者价差扩大的另外一种情形是，当屠宰能力受限时，养殖户难以找到销售生猪的

渠道。猪肉产量下降，将导致生猪价格下跌而猪肉价格上涨。受此影响，分割肉与瘦肉猪指

数价差将会出现趋势性上涨。此时，投资者可通过做多价差（买入分割肉指数期货的同时卖

出相同数量的瘦肉猪指数期货），实现合约间价差套利操作盈利。 

图表 3：CME瘦肉猪、分割猪肉指数季节性走势 图表 4：瘦肉猪、分割猪肉指数价差 

 

资料来源：CME USDA 光大期货研究所         资料来源：CME USDA 光大期货研究所 

 

三、CME 分割猪肉期货合约上市对我国进口贸易的影响 

1、我国进口猪肉贸易进口贸易现状 

美国生猪年产量是继中国、欧盟之后全球排名第三的国家。 2019年，美国生猪产量

1254 万吨，约占世界生猪产量的 13.5%。 2019年美国猪肉出口量 286万吨，出口占美国全

国总产量的 22.85%。2019 年全球猪肉贸易总量接近 1000万吨，其中美国占比 28%。 

2019年，中国猪肉产量受非洲猪瘟影响较上年大幅下降 1149万，为缓解国内猪肉供应

短缺的问题，中国加大猪肉进口。2019年全年进口总量 199万吨。我国猪肉进口主要来自欧
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盟、美国、加拿大、巴西。其中，从美国进口猪肉量占中国进口总量 12%，进口量占比排名

第二。11月 7日，天津港从德国进口的一批猪肘新冠病毒检测呈阳性，部分中国进口贸易商

计划增加从美国进口冻肉，因此我国进口贸易商对美国猪肉价格的关注度较之前有所提升。 

图表 5：美国生猪供需平衡（单位：千吨）   图表 6：2019年中国猪肉进口国别占比（单位：%） 

   
资料来源：USDA  光大期货研究所           资料来源：海关总署  光大期货研究所 

2、CME 分割猪肉合约上市对中国进口贸易商的影响 

据了解，我国猪肉进口贸易商主要采用一口价模式进行进口肉采购，即采购合同签订时

即确定交易数量与价格。贸易企业要同时考虑海外采购价格与国内猪肉销售价格，因此，国

内外猪肉价格对其生产经营都产生较大影响。 

此前我国进口贸易商根据 CME市场瘦肉猪期货合约价格及走势，判断当地市场供需情

绪。基于价格对阶段供需以及未来供需的预测情况，合理安排采购计划，降低采购成本。由

于 CME 市场分割猪肉期货合约较瘦肉猪合约而言，合约标的更加贴近进口商所需的进口冻猪

肉，因此我国进口贸易商在指定采购计划时，除可利用期货价格对市场供需进行判断外，也

能更好的了解当地出口商的售货心态。因此 CME市场分割猪肉期货合约的上市有利于国内进

口贸易企业进行有效的价格走势分析，制定合理的采购计划，降低采购成本。 

贸易商通过赚取国外进口冻猪肉与国内猪肉销售的价差盈利，因此企业一方面需要尽可

能降低采购价格，另一方面企业通过对国内猪肉价格的分析，选择相对价格较高时进行销

售。相较进口成本而言，贸易企业盈利对国内的猪肉销售价格更为敏感，因此相关企业对于

我国生猪期货的上市关注度更高。 

3、我国生猪期货上市前景分析 

中国生猪产量、消费量均排名世界第一，市场规模接近 2万亿人民币，随着生猪养殖标

准化的程度不断提高，现已具备上市条件。由于我国生猪期货的交割标的为生猪活体交割，

因此交割品质量以及交割过程存在一定难度，交易所通过近 20年时间，不断对其进行修改

完善，尽可能贴近现货实际交易习惯。前置化管理理念，将相关主观质量标准如猪种、控食
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等质量指标，前置到猪场，有效控制交割品质量的同时，也简化了交割流程；严控交易风

险、交割风险。 

通过了解，目前，我国生猪养殖产业链各主体对于生猪期货的上市寄予厚望。生猪期货

上市后，养殖产业链各环节主体可利用期货价格对其养殖、销售、采购等生产经营活动进行

指导。同时也可通过相应操作，进行有效的价格风险规避。待生猪期货上市后，可与上游豆

粕、玉米等相关品种结合，可实现养殖产业链全风险规避，更好的为现货企业提供服务。 
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