
 

 

 

http://research.stocke.com.cn 1/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 行业研究类模板  

能
源
研
究 

 

   报告日期：2021 年 1 月 7 日   

 
生猪上市首日策略  
 

      

 

 

 
 
 

：向博 Z0015359 
：0571-87219375 
：xb@cnzsqh.com 

  
 
 
[Table_relate] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 

数据支持人 

向博 

徐心澄 
 

 

报告导读 

LH2109、LH2111、LH2201 上市合约挂牌价分别为 30680、

29680、28680，LH2109 首日价格合理区间判断为【25775，30300】。 

 

投资要点 

 单边策略 

 

在供需逐步走向宽松的背景下，结合利润的角度考虑，

LH2109 首日的合理价格区间为【25775，30300】，建议 LH2109

首日在【29000，30300】以上逢高抛空。 

 

 跨期套利策略 

 

结合目前的基本面和往年的价格季节性，我们建议 

LH2109-LH2111≤500 时，即 LH2109 合约不高于 LH2111 合

约 500 时，可尝试入场正套，即买入 LH2109 合约，做空 LH2111

合约。 

 

 跨品种套利策略 

 

以 4 手生猪对应 13 手玉米和 4 手豆粕考虑，即 

4*LH2109-13*C2109-4*M2109，建议价差在【65600，70830】以

上做空。 
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1. 生猪基本面 

1.1. 全球市场 

2018 年以前，全球生猪出栏量整体较为稳定，约 12 亿头左右，而中国几乎占了全球一半以上的出栏量，其

次是欧盟及美国。 

2018 年下半年发生在中国的非洲猪瘟疫情使得这一稳定格局发生了改变，2018/19 年度，中国生猪出栏量大

幅下滑至 4.4 亿头，使得全球整体出栏量同步下滑，中国生猪出栏量占比跌至 40%。 

近几年中国生猪出栏量处于持续恢复的状态，全球整体生猪出栏量随中国生猪出栏量同步变动。 

图 1：全球生猪出栏量  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

生猪主产国同样也是猪肉的主消费国，中国，欧盟，美国同时也是生猪的主消费国。 

图 2：全球猪肉主消费国  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心 
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活猪不易储存，运输不便，国际上进出口多以冷冻猪肉进行交易，少量种猪会以较高成本进行运输。美国、

欧盟、加拿大、巴西是最主要的猪肉出口国，进口国较为分散，主要集中在亚洲，贸易流向为欧洲、美洲流向亚

太地区。 

图 3：2019 年各主产国猪肉产量占比  图 4：全球猪肉出口量与主要出口国 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

1.2. 国内市场 

1.2.1. 产量 

往年国内生猪出栏量在 7 亿头左右，2018 年因非洲猪瘟疫情，国内生猪出栏量大幅下滑至 4.4 亿头左右，降

幅约 4 成，近几年持续回升。 

农业农村部的数据显示，截至 2020 年 11 月，国内能繁母猪存栏接近 2900 万头，已至往年的 8-9 成水平。 

我国生猪出栏存在一定的季节性，这也跟国内的养殖习惯有关，春节后出栏量较低，自三季度起逐步增加直

至春节前。 

在高猪价的刺激下，生猪压栏情况较为严重，体重普遍达到了 130 公斤左右，不同地区和不同季节有所差异，

2020 年国内猪肉整体供应量较 2018 年下降约 3 成。 

图 5：国内生猪出栏量  图 6：能繁母猪存栏 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 
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图 7：生猪出栏季节性  图 8：生猪出栏体重 

 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

1.2.2. 进出口 

我国生猪自给率很高，不依赖于进口，进口多以种猪为主，基本不出口。自 2019 年开始，在猪瘟疫情影响

下，我国冻猪肉进口量较此前有明显增加，2019 年在 200 万吨，2020 年或将达到 400 万吨以上。 

图 9：国内猪肉进出口量  图 10：国内猪肉月度进口量 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

1.2.3. 需求 

2018 年前国内生猪消费量较为稳定，而猪瘟疫情的爆发使得国内生猪供应降低，屠宰量有所下滑。  

猪肉消费的季节性特征明显，一般冬季为消费旺季，夏季为消费淡季，从现货价格的季节性表现来看，一二

季度往往会走低，三季度则走高，四季度整体平稳。 

鸡肉、牛肉、羊肉、鸡蛋等动物蛋白对猪肉消费有一定的替代性，不过猪肉体量较大，其价格对其他品种具

有一定的指导作用。 
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图 11：国内猪肉屠宰量  图 12：生猪现货价格季节性 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

图 13：猪肉和蛋白类产品产量  图 14：猪肉和蛋白类产品价格走势 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2.4. 贸易流向 

四川、河南、湖南、山东是我国生猪的四大生产大省，贡献了全国 35%的生猪出栏量，南猪北养是我国生猪

贸易流向的主要格局，其中净调出量比较大的省份有河南，河北等，而净调入量比较大的省份有浙江，广东等。 

前期非洲猪瘟、新冠肺炎疫情打乱了国内跨省运输的节奏，各地生猪市场呈现一定的结构性矛盾，目前仍需

注意。 
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图 15：2018 年我国分省生猪出栏量 

 
资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 16：2018 年我国分省生猪出栏量（万头） 

 

资料来源：浙商期货研究中心 

 

1.2.5. 行业集中度 

我国生猪养殖的体量很大，但行业集中程度很低。2018 年，我国生猪年出栏量接近 7 亿头，而前三大养殖

企业年出栏量仅为 4000 万头，前二十大养殖企业年出栏量也仅为 6850 万头，占我国总出栏量的 10%左右。不过

随着疫情和环保压力的日益加大，散户养殖正在加速退出市场，加上生猪期货上市，未来行业集中化将逐步加速。 

同样的，我国屠宰行业集中度也很低。中国生猪每年屠宰量在 6 亿头以上，定点屠宰量不到 40%，前三大屠

宰企业屠宰量仅 3000 万头，市场占有率不到 20%。由于中国屠宰量增速的放缓，较为严重的产能过剩和相对较

低的市场集中度，生猪屠宰的盈利能力比较弱。 
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图 17：2018 年中国生猪出栏量前二十企业  图 18：2018 年中国生猪屠宰市场结构 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

1.2.6. 政策 

 收抛储政策 

猪肉的收抛储政策主要用于稳定市场预期和缓和当前猪价。当猪肉价格过强或过低时国家均会启动相应的收

抛储政策用以应对。 

储备肉包括活猪和冻肉，储备肉以冻肉作为主要储备。这些活猪和冻肉并不是一直养着或一直冻着，而是不

停地流动更换，以保证肉质新鲜。国家储备肉以 4 个月为 1 个储备周期，即 4 个月完成 1 次轮换，并对储备数量

做出要求。 

受非洲猪瘟影响，2018 年以来我国已经执行了多次猪肉的抛储计划，2020 年全年各省市和中央共计投放储

备猪肉逾百次，用以补充生猪供给。 

图 19：中央储备冻猪肉投放吨数  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  



 
 
 

 
[table_page] 生猪首日策略 

 

www.cnzsqh.com 10/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 环保政策 

2013 年起我国对生猪养殖业开始环保整治，限养、禁养、整改等措施使得其后的几年里我国生猪存栏出现

持续下滑，但在 2019 年以后，由于猪瘟疫情的影响持续扩大，我国生猪存栏出现非正常下行，生猪产能出现较

大缺口，为了加快生猪存栏恢复，环保政策有所放宽，如：生猪养殖项目环境保护评估不再需要审查，承诺即可、

放开限养和禁养区。 

 

 产业政策 

产业政策是我国对生猪养殖影响最直接的政策，一般包括各项补偿补贴和惠农项目。如对标准化规模化生猪

养殖的补贴、动物防疫补贴及相应补偿、育种补贴和环保补贴等。近几年在非洲猪瘟的影响下，政府对病猪扑杀

的补贴与对养殖户的补栏进行补贴，由于生猪养殖周期长，产业政策往往不会立刻影响猪肉价格，但会对未来以

及预期造成影响。  

 

2. 生猪期货 

2.1. 交割品 

 

 

2.1.1. 瘦肉型猪 

生猪按猪种可划分为脂肪型猪、均衡性猪和瘦肉型猪。瘦肉型猪是我国养殖分布最广、规模化和标准化程度

最高的猪种，该品种猪具有生长速度快、饲料报酬高、瘦内率高等特点，比较容易适合规模化养殖，而在瘦肉型

猪种中，“外三元”是性价比最高的品种，各大规模养殖场都将“外三元”作为最主要的养殖品种。 
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2.1.2. 生猪的养殖与繁育 

生猪的养殖大致划分为以下阶段。 

母猪 8 个月大可配种，经过 4 个月妊娠期分娩得到仔猪，仔猪经过 180 天左右长成商品猪出栏。 

仔猪 0-35 天称为“哺乳仔猪”，体重达到 7Kg。 

36-70 天称为“断奶仔猪”，体重达到 20Kg。 

71-110 天称为“生长猪”，体重达到 60Kg，日增重 600-700g。 

111-150 天，体重达到 100Kg，日增重 800-900g。 

180 天体重达到 110Kg，成为商品猪。 

 

2.2. 基准地 

 

 

根据我国生猪养殖和消费的地域性特征，结合各地生猪质量和大型企业分布情况，大商所将河南地区设为生

猪期货基准交割地。从生猪出栏、消费和流通角度看，河南地区生猪流出量最大，价格辐射能力和代表性最强。

从行业企业地域分布上看，河南地区大型养殖企业众多。从出栏生猪品质角度看，河南地区出栏生猪体重符合标

准品要求，总体质量较好。 

为增加可供交割量，尤其是在疫情爆发时增加可供交割面积，大商所将我国大部分地区设为生猪期货交割区

域，为非基准交割地。具体包括黑龙江、吉林、辽宁、内蒙古、河北、山西、陕西、山东、江苏、安徽、湖北、

湖南、江西、浙江、四川、重庆、贵州、云南、广西、广东、福建等地区。 

为加强期货价格代表性，大商所将生猪期货首批交割仓库设置在东部区河南、山东、江苏、湖北、安徽、浙

江等地。生猪期货上市后，大商所将根据运行情况和市场需要，在所有交割区域内增设交割仓库。为保证期货价

格代表性，对于在非东部设置交割仓库的养殖企业，要求养殖企业必须在东部区范围内有符合要求的交割仓库，

在此基础上，养殖企业可以在东部区外的其他地区同时设置交割仓库，保证期货价格代表性的同时扩大可供交割

量。 
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大商所根据现货市场各地与河南地区历史价差，结合我国生猪存栏恢复情况，设置了东部区内各非基准交割

地升贴水方案。受疫情、供需及政策的影响，东部区外的其他交割区域与基准交割地价差波动剧烈，大商所将在

未来增设交割仓库的同时，根据当时的现货市场情况，对增设的交割仓库设置升贴水，并在已挂牌合约上实行。 
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3. 首日 LH2109 合理价格判定与策略 

首日挂牌交易的生猪期货合约为 LH2109、LH2111、LH2201，依据国内农产品期货交易习惯，我们判断上市

初期生猪期货主力合约为 LH2109。 

3.1. LH2109 单边策略 

建议 LH2109 在【29000，30300】元/吨以上逢高抛空，合理区间【25775,30300】。 

 

3.1.1. 养殖成本 

由于我国生猪市场集中化程度不高，大部分是没有能力进行自繁自养和生猪育种的中小型养殖企业，故我国

生猪市场的养殖主体以外购仔猪育肥为主，这种养殖方式与温氏“公司+农户”的经营模式更为接近，通过观测

其养殖成本，我们可以对全国整体的养殖成本有一个大致的定位。 

 

在猪瘟疫情之前，温氏养殖成本在 11 元/公斤，而现今其养殖成本在 21 元/公斤，主要因为仔猪价格的大涨，

防疫成本的增加，饲料价格的温和上行等等，使得养殖成本出现了较大的变动。 

对于更多的养殖公司和养殖户而言，其成本管控能力较弱，养殖成本要更高于温氏，根据前期的草根调研结

果，现阶段部分大的规模场养殖成本在 24、25 元/公斤左右，而 LH2109 的挂牌价在 30680 元/吨，高于目前的养

殖成本。 

图 20：仔猪价格走势  图 21：猪饲料价格走势 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 
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上面提到的养殖成本为静态成本，对于生猪而言，其养殖成本处于动态变化中，现有的成本很难直接套算在

远月合约上，这点和鸡蛋较为类似，在此，我们引入流通成本的概念，即饲料成本+仔猪成本。 

每头生猪流通利润=每头生猪价格-饲料成本-仔猪成本 

从往年的数据来看，流通利润波动区间在【-70，730】，流通利润分布图如下。 

仔猪价格和生猪价格存在高度的即期相关性，在知道生猪价格的情况下，可以通过统计方法计算出仔猪价格，

我们假定明年 9 月的生猪价格为 30680 元/吨，可得仔猪价格为 94.4 元/公斤（20 公斤），得到每头生猪流通利

润=743 元/头，那么，这个利润是否合理，我们再看看看供需情况。 

图 22：每头生猪流通利润  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  

 

图 23：往年流通利润分布图  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  
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图 24：生猪价格与仔猪价格   图 25：线性回归 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

3.1.2. 供需 

农业农村部的数据显示，2018 年上半年平均存栏量在 3357 万头，2020 年 11 月我国能繁母猪存栏 2912 万

头，恢复水平在 87%左右，目前母猪存栏中三元母猪占比约在 40%-50%左右，二元母猪的结构性恢复还需较长时

日，这也使得同等数量的母猪存栏，产能上存在 1 成左右的差距。 

考虑生猪压栏的情况，以目前 130 公斤对应往年的 115 公斤水平，足以弥补上述产能上的差距，理论上而言，

以 11 个月的生产周期（130 公斤）考虑，2021 年 9 月的猪肉供应能达到往年的 9 成左右，当然，在实际操作中，

生猪压栏的情况会随着生猪价格而变化，预计实际供应在 8-9 成。 

图 26：国内生猪出栏量  图 27：能繁母猪存栏 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

 

 

今年饲料产量超预期增长，1-10 月，全国工业饲料总产量达到 2.1 亿吨，同比增长 9.2%，猪饲料前 10 个月

猪饲料累计产量达到 2017 年和 2018 年同期的 80%，蛋禽、肉禽、反刍动物饲料产量同比分别增长 13.8%、14.5%、

13.8%。 

这从侧面反映出国内动物蛋白供应整体较为充足，非洲猪瘟疫情带来的冲击在 2020 年已得到较大修复，2021

年存在超期修复的可能。 
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图 28：饲料总产量  图 29：猪饲料产量 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 30：禽饲料产量  图 31：反刍饲料产量 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 32：水产饲料产量  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  

综合而言，随着存栏的持续恢复，国内猪肉供应持续增加，预计 2021 年 9 月猪肉供应能达到往年的 8-9 成，

而动物蛋白的供应在 2020 年就已经较为充足，需求上受疫情扰动略有下滑，预计 2021 年整体供需情况较 2019，

2020 年继续改善，和往年水平实质上已相差不大。 

首日 LH2109 合约涨跌停板幅度为挂盘基准价的 16%，区间为【25775，35585】，对应流通利润在【566，

931】； 

往年流通利润在【-70，730】，主要流通利润区间在【50，680】，【680，730】对应生猪区间在【29000，

30300】。 

未来供需逐步走向宽松，生猪期货偏空思路对待，首日建议 LH2109 在【29000，30300】以上逢高抛空，合

理区间【25775,30300】。 
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4. 跨期套利策略 

生猪现货价格存在一定的季节性特征，从往年的现货价格表现来看，除了 2019 年，近 10 年里 9 月价格均高

于 11 月，再考虑到目前生猪供应处于持续恢复的向好状态，并不处于 2019 年的非正常情况，故我们建议：  

当 LH2109-LH2111 当价差≤500 元/吨时，可以尝试入场正套。 

图 33：生猪现货价格季节性（标红单元格为全年最高价格区域） 

 

资料来源：浙商期货研究中心 
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5. 养殖利润套利策略 

生猪养殖利润套利最简单的方式便是使用玉米、豆粕期货合约与生猪期货进行对冲。 

国内一般个体养猪户的料肉比在 3.2:1，即一头猪吃 3.2 斤饲料长一斤肉，而规模养猪场饲料配比较好，料肉

比则能达到 2.8:1 甚至更低。这里估计全国平均值 3:1，也就是 3 斤饲料长 1 斤猪肉，考虑大商所猪饲料成本指数

设计为 68%的玉米和 20%的豆粕，以 115 公斤出栏的育肥猪，则对应 234.6 公斤玉米和 69 公斤豆粕，即 

每头生猪养殖利润 = 0.115 * 生猪期货价格 – 饲料成本（0.2346* 玉米期货价格 + 0.069* 豆粕期货价格） 

– 仔猪成本– 其他 

（换算成 1 手生猪，则考虑 1 手生猪对应 3.26 手玉米和 0.96 手豆粕，即 4 手生猪对应 13 手玉米和 4 手豆粕） 

  

该套利组合和生猪价格相关性较高，做多做空该组合实质上和生猪期货单边类似， 

以【29000, 30300】的价格，一组套利组合考虑，即 4 手生猪对应 13 手玉米和 4 手豆粕，则

价差在【65600, 70830】以上建议做空。 

 

 

图 34：套利组合往年表现  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  
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