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【生猪 期现市场分析】 

 生猪 2109合约今日收盘价较昨日上涨 0.45%至 25685；LH2109-2201 价差较

昨日上涨 40点；LH2111-2201 价差较昨日上涨 30点。  

 全国出栏均价今日下跌 2.84%，较上周 1下跌 6.87%；河南今日下跌 1.56 元

至 30.6元/公斤，较上周 1下跌 11.15%。 

 非瘟导致 LH2111 和 LH2109 合约价格较 2201 走强：2201 合约的出栏量可以

通过 1月底的三元能繁补栏进行回补，但 2111和 2109合约出栏量无法被有

效弥补。LH2109-LH2201 和 LH2111-LH2201 将继续走强。考虑非瘟对能繁

打击，保守调整后的 9 月合约出栏/需求比为 57.6%-62.2%，对应价格区间

27 元/公斤-37元/公斤。这一价格区间较《生猪期货上市首日价格区间分析》

预估价格区间上调 1 元/公斤-2 元/公斤，这意味着如果我们不考虑基本面

因素绝对量，只关注相对变化，如果市场认可 25000为这轮非瘟前的 LH2109

合约基准价，那么这轮非瘟后 LH2109 对应价格应提高至 26000-27000区间。 

 非瘟导致短期出栏均价继续下行，未见拐点：涌益数据显示，截至 1 月 28

日，90KG 以下出栏周度占比为 17.35%，这一数值创造了有记录以来最高水

平。拔牙和恐慌性的提前出栏，大量低体重猪入市，导致 3 月中旬-4 月中

旬的供给被提至 1月底，造成短期供需过剩。价格因素上，短期生猪现货价

格跟随出栏均重继续下行，未见拐点，短期生猪现货价格还将继续下跌。 

 4月中旬前后猪价高点或将突破 38元/公斤: 除 3-5月育肥猪出栏供给被挪

至节前外，非瘟因素还导致，由于感染死亡的能繁产能需要在春节前后通过

三元能繁进行补栏以满足明年春节需求（LH2201），这将进一步缩减 3 月中

旬至 4月中旬的育肥猪出栏供给。考虑到 3月-5月原有出栏/需求比值较目

前现货还要低约 5%，年后将出现一轮反季节性上涨，这将超出市场预期，

预计这波上涨高点有望突破 38元/公斤。 

 投机资金正在交易非瘟因素，市场看涨情绪高涨：当前生猪期货中产业套保

资金还未大量入场，这意味着投机资金预期决定了生猪期货价格。投机资金

对未来猪价的预期在股票市场和期货市场应具有一致性。受资金炒作非瘟因

素影响，牧原股份股票价格近日大幅上涨 9.09%，看涨情绪高涨。这意味着

生猪期货盘面也将因此受益短期上涨。 

 综合看，现货方面，短期现货价格还将继续下跌，节后猪价将迎来一波上涨，

4月中旬前后猪价或将突破 38元/公斤。期货方面，近日投机资金开始炒作

非瘟，看涨情绪有望从股票市场传导至期货盘面。假设 25000 为 LH2109 基

准价，如果只考虑基本面相对变化，这轮非瘟因素将抬高 LH2109 合约价格

1000-2000 点至 26000-27000区间，短期存在一定做多机会。 

【操作建议】 

 LH2109 短期逢低做多，期待非瘟炒作情绪的传导；LH2109 合约前期空头春

节前逐步平仓；多 LH2111空 LH2201策略继续持有；LH2111-LH2109策略及

时止盈。 
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图 1：非瘟后各省市生猪出栏价（单位：元/公斤）  图 2：全国生猪出栏价（单位：元/公斤）对比日屠宰量（单位：

吨） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院  资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院 

 

图 3：冻品库容率（单位：%）对比生猪出栏价（单位：元/公斤）  图 4：全国屠宰企业开工率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院  资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院 

 

图 5：自繁自养利润（单位：元/头）  图 6：外购仔猪养殖利润（单位：元/头） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院  资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院 
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图 7：能繁存栏：农业农村部数据（单位：万头）  图 8：能繁存栏：涌益数据（单位：头） 

 

 

 
资料来源：农业农村部，国投安信期货研究院  资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院 

 

图 9：非瘟前全国出栏均价月间分析（单位：万头）  图 10：生猪出栏均重（单位：kg）对比出栏价（单位：元/kg） 

 

 

 

资料来源：农业农村部，国投安信期货研究院  资料来源：涌益咨询，国投安信期货研究院 
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【星级说明】 

红色星级代表预判趋势性上涨， 

绿色星级代表预判趋势性下跌 

☆☆☆ 无星级代表观望，判断当前趋势不明，行情趋于震荡整理 

★☆☆ 一颗星代表偏多/空，判断趋势有上涨/下跌的驱动，但盘面可操作性不强 

★★☆ 两颗星代表持多/空，不仅判断较为明晰的上涨/下跌趋势，且行情正在盘面发酵 

★★★ 三颗星代表更加明晰的多/空趋势，且当前仍具备相对恰当的投资机会 

【免责声明】 

本公司及研究员力求但并不保证报告内容的准确性和完整性。 

在任何情况下，研究报告中的所有观点仅仅代表研究员个人的主观观点，既不代表本公司意见，也
不构成对任何人的投资建议，无论在何等情形下均不能作为投资决策的依据。 

本公司及其研究员保留随时更正、补充、收回相关研究报告及其内容的权利，本公司及其研究员亦
有权发表与之前观点完全相反的研究报告，无论上述何等情形，本公司及其研究员均不会对因上述
研究报告的内容和观点等所导致的直接或者间接投资后果承担任何责任。 

本公司研究报告，无论以何种载体呈现，其版权均归本公司所有。如需引用、刊发或转载本研究报
告，必须注明出处和作者，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改，不得用于任何
营利活动或用于未经允许的其它用途。 

 

【分析师介绍】 

【杨蕊霞】金融学硕士，期货与金融衍生品方向。现任国投安信期货研究院农产品组组长。 

【张煜宸】金融学硕士，计量金融和经济方向，负责研究生猪和玉米期货。 

 

国投安信期货官方微信 

 

国投安信期货 APP 

 


