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调研现象分析 

 公母比 5:5,三元补栏区域饱和，存量替换为主：此前商转母补栏导

致的现货提涨预计不会再次出现。  

 四川屠宰量恢复至 50%，四川集团企业预计省内出栏恢复至 70%，数

据不匹配，散户退出被严重低估。 

 大量散户被迫转为二次育肥：二次育肥分为季节性育肥，和利润驱

动，主要做右侧。导致两个结果（1）如果现货开始启动，短期现货

上涨速度会非常快，不断击鼓传花把近月库存向后挪一个月。如果

未来利润空间缩减，预期转变，导致未来二次育肥中断（供给无法

继续向下传导），则彼时现货将迅速下跌（2）制约中期高点高度，

（取决于 150kg以上肥猪接受程度）。上涨结束后，下跌幅度、速

度也会加快，市场波动加剧，行情多空转变加快，近月合约及时止

盈。需要计算二次育肥边际收益预测风格转化时间点。 

 雨季如果没发生洪涝，影响有限，对育肥猪影响大，对种猪、母猪

厂影响有限：如果预期雨季非瘟，建议生猪 9 月、1 月反套提前布

局。 

 消费绝对量下跌：18 年-19 年猪价快速上涨，价格因素未影响到消

费弹性（保持低弹性）。随着猪价在高位震荡，时间推移、价格因

素开始起作用，反应到终端消费弹性提高，消费绝对量下跌。价格

预测需要将终端需求季节性弹性变化考虑在内，特别是大肥需求。 

 成本支撑逻辑仍然存在：LH2109外购出栏成本（10%死亡率）在 27048

点，21 年 8-10 月外购出栏成本（10%死亡率）平均为 25894 点。
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 产业预期高度一致 5-8 月存在趋势上涨，高点具体出现时间不确定：

（1）考虑到集团大体重猪正在出栏，我们预计短期会出现一个二次

底，然后上涨。如果这轮肥猪在 5 月左右出净则利好 9 月价格，如

果在 7 月开始出净，则制约 9 月上涨高点。（2）屠宰、终端深加工

企业预期一致，会进行冻肉储备，变相降低 5-8 月补库需求。猪价

峰值过后会因为终端冻品出库存在加速下跌。这一点需要辩证的看，

冻品库存高企意味着屠宰企业有动力抬高现货价格。短多长空。 

 

以下为调研详细记录 

背景 

以四川省为代表的西南地区未受 20 年 12 月开始、21 年 1 月-2 月高发、

21 年 3 月结束的“疫苗毒”影响，四川地区产能恢复进度全国领先。 
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外购仔猪出栏成本推后
成本（20%死亡率） 成本（15%死亡率） 成本（10%死亡率） 全国实际出栏价
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其中： 

A 为全国龙头养殖企业 

B 为四川大型养殖企业（采用二元轮回技术） 

C 为四川小型屠宰企业 

D 为四川中型合作社养殖企业 

E 为全国龙头屠宰企业 

F 为全国龙头养殖企业 

G 为四川大型屠宰企业 

H 为四川大型养殖企业 

I 为四川龙头屠宰食品加工企业 

四川省预计出栏 

官方非瘟前四川年出栏 6800-7000 万头，官方预计 21 年年出栏 6000

万头；A:预计非瘟前四川年出栏 4500-4600 万头,E：3000-3600 万头; 

A:21 年预计出栏 4000 万头,E:官方出栏数字乘以 60%=3600 万头，F：

20 年 2000 万头。 

非瘟损失&夏季梅雨预计影响 

A：四川整体损失在 10%。南方梅雨季节对育肥猪影响比较大。 

B：四川与周边省份交界地区损失较大，但未大面积出现疫情。相较此

前填埋处理方式，本轮疫情问题猪已全部转化为冻肉。 

D：19-20 年非瘟，存栏 1 万头母猪，20 年全部死亡。重新建厂，21 年

引种复养至 4000 头母猪。 

F:梅雨季节除非发生洪涝灾害，不然对种猪场、母猪场影响有限，对
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育肥场影响较大。 

H：20 年夏季，感染率 20%，其中育肥猪损失 10%；20 年 9 月-12 月未

受非瘟影响。 

计划出栏 

A：全国前 10 大企业 21 年出栏量同比增 1 倍，个别 3 倍。 

B：去年卖 30 万头猪，其中 20 万头育肥，10 万头种猪+仔猪；今年计

划出栏 120 万头，其中仔猪 49 万头，肥猪 50 万头，其余为种猪，具

体计划可根据实际行情转变。 

H：去年 10 万头出栏，全部为公司+农户；今年计划出栏 100 万头，主

要靠公司+农户实现，部分开始集团自繁自养。 

产能&养殖模式 

A：A 企业 20 年 9-12 月产能较 20 年 1-3 月产能增加 30%。散户买不到

真正二元能繁，散户不会主动淘汰母猪。集团曾祖代产能正在释放，

开始二元替代三元。 

B：目前存栏 8 万头母猪（不包括后备），计划年底产能提高至 30 万

头母猪(自有非外购)。非瘟前养殖全部为公司+农户模式；目前公司+

农户：公司自繁自养比例为 7:3，年底上述比例达到 5:5 

F：全部自繁自养 

H：全部公司+农户，21 年计划 30%转为集团自繁自养 

养殖成本 

A：当前外购成本在 22-23 元/公斤，自繁自养成本 18 元/公斤 

B：母猪成本 800 元/头，对外二元能繁出售价格为 4000-4800 元/头；
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生产仔猪成本为 500 元/头，育肥饲料成本 800 元/头，其它合计 300

元/头，总成本 1600 元/头。 

D: 合作社养殖出栏成本 16 元/公斤 

PSY &出栏均重 

A：PSY=27 出栏均重 128kg，不压栏，按计划出栏。 

B: PSY=27-28,出栏均重计划为 130kg。 

育肥成活率 

A:95%（不存在非瘟） B:自有 95%(不存在非瘟)；外卖成活率 92% F：

18 年前成活率 95 以上，目前成活率在 93%（不存在非瘟） 

消费&公母比 

A：企业屠宰端 21 年屠宰量同比转好，但较非瘟前低 30%。 

C：自宰白条没有优势，外调白条为主。消费较 19 年底 50-60%，2019

年每日屠宰 500 头，目前每天本地屠宰 120-130头+外调白条 110-140

头=230-290 头/天；每年 5 月 1 日之前是绝对的消费淡季 

E：目前 1000 头/天屠宰量，其中分割占 30%。当前屠宰量同比 20 年提

高 10%，相较非瘟前降低 50-60%，较腌腊旺季降低 50%以上。外购白条

直接消化的很多。目前屠宰公母比在 50:50,20年公母比在 65:35 

G：四川 70%屠宰量来自省外，以外购白条为主，白条/毛猪比例在禁调

政策实施后差别不大，主要看价格。 

价格预期 

A：现货短期反弹不构成趋势，部分大猪被二次育肥买走赌行情；5 月

消费端对大肥接受有限，夏季供给端压栏困难，大肥出栏将打击 5 月
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价格。看好 5-8 月行情，高点 30 元/公斤以上，看好 9 月出栏价。 

B:仔猪价格不会低于 1000 元/头，如果低于 1000 元/头不会出售仔猪，

将全部转为企业育肥。预计四川地区 6、7、8 月最低在 24 元/公斤，8

月以后至少 28 元/公斤，关注二次育肥情况。 

E：大幅上涨预计在 5-6 月，7-8 月东北涨价将会加快。现在价格做冻

品赌行情比鲜销要更好。 

F：6-8 月预计四川价格在 27-28元/公斤 

冻品： 

E：终端深加工企业低价提货积极性明显提高，国内冻品贸易商，相较

之前更为谨慎，随买随卖，不会满仓。 

G：8000-10000吨冻库，目前存有 500 吨冻肉。 

I：21 年春节前新冠因素导致国家冻品库还未进行轮换，按照 6-8 个月

出库周期推算（最长储存 2 年），出库时间应在 7 月前。企业冻品库

进口购入成本为 25000-26000，前期分割冻品成本 23000，库存较高，

急于出库轮换。 
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