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专题报告

第二批交割库靴子落地 谨慎考虑利空兑现空间

昨日，大连商品交易所公布第二批生猪期货指定交割库、指

定车板交割场所的公告，增设了四川、湖南、河北、内蒙古等 8
处交割库，对应升贴水为+1500、+1300、-300、-600。

此次增设交割库对盘面走势影响如何？

此前市场普遍讨论增设交割库对盘面利空的逻辑是，四川、

湖南地区和基准交割地河南地区现货价格价差远低于区域升贴

水，按照各交割区域‘现货价格—升贴水’中最低值来对应盘面

价格。例如，当前今日卓创资讯四川地区现货价 14800 元/吨折

算 2205 合约盘面价为 14800-1500=13300。
此交易逻辑能否完全兑现到盘面，仍需考虑以下因素：

1、和近期现货走势密切相关

2205 合约临近交割月，随着交割月临近，期现价格走势将趋

于一致。近期现货看涨预期强烈，猪价连续上涨，卓创资讯数据

显示今日基准交割地河南猪价 14400 元/吨，若按照 13300 元/吨
的折盘价，则对应河南的客户来说期货买交割成本低于现货采购

成本，若现货持续走强，会推动买方参与交割，则增设交割库利

空兑现空间不足；若现货价格滞涨回落，则增设交割库利空兑现

空间可期。

2、关注增设交割库新注册仓单情况。

区域升贴水折算盘面价需要通过交割库注册仓单，进行卖交

割，最终把利空兑现到盘面上。因此，需要关注此轮增设交割库

近期新注册仓单情况。

对于后市猪价走势，我们认为政策定调助力猪价底部企稳向上

发改委明确表态‘如果后期生猪价格继续低位运行，国家将

持续收储并指导地方开展收储，推动价格尽快回归合理区间’。

从猪粮比推算‘合理区间’：猪粮比在 5:1-6:1 之间，处于过度

下跌二级预警，视情况启动收储；按照全国大中城市玉米价格 2.9

元/公斤、猪粮比 5：1-6:1 推算猪价在 14.5-17.4 元/公斤，这

个区间对于不同的养殖成本来说有赚有赔，即可以继续去高成本

产能，又可以帮助部分养殖户扭亏转盈，在逆周期产能调控的政

策意图下该区间相对合理。对比今天 14.2-14.6 元/公斤的河南

猪价来说后期仍有一定的上涨空间。预计进入三季度养殖端边际

供给压力将逐渐减弱，猪价或回归至 16-17 元/公斤的养殖成本

线上下波动；四季度在季节性消费回暖的支撑下猪价有望逐步走

高，预期上涨高度在养殖成本上方略有盈利的水平，高点约在

18-19 元/公斤，但仍需警惕屠宰场分割入库国产冻品库存以及进

口冻肉库存对四季度猪价反弹高度的限制。



昨日，大连商品交易所公布第二批生猪期货指定交割库、指定车板交割场所的公告，增

设了四川、湖南、河北、内蒙古等 8 处交割库，对应升贴水为+1500、+1300、-300、-600。
此次增设交割库分别为：

1、增加唐人神集团股份有限公司为生猪集团交割仓库，其分库为湖南龙华农牧发展有

限公司、南乐美神养殖有限公司。

2、增加唐人神集团股份有限公司为生猪集团交割仓库，其分库为湖南龙华农牧发展有

限公司、南乐美神养殖有限公司。

3、增加安乡牧原农牧有限公司为牧原食品股份有限公司的集团交割仓库分库；

4、增加三台新希望农牧科技有限公司为新希望六和股份有限公司的集团交割仓库分库；

5、增加中粮家佳康（张北）有限公司、中粮家佳康（赤峰）有限公司为中粮肉食投资

有限公司的集团交割仓库分库；

6、增加江安德康生猪养殖有限公司常熟德康农牧有限公司为四川德康农牧食品集团股

份有限公司的集团交割仓库分库。

此次增设交割库对盘面走势影响如何？

此前市场普遍讨论增设交割库对盘面利空的逻辑是，四川、湖南地区和基准交割地河南

地区现货价格价差远低于区域升贴水，按照各交割区域‘现货价格—升贴水’中最低值来对

应盘面价格。例如，当前今日卓创资讯四川地区现货价 14800 元/吨折算 2205 合约盘面价为

14800-1500=13300。
此交易逻辑能否完全兑现到盘面，仍需考虑以下因素：

1、和近期现货走势密切相关

2205 合约临近交割月，随着交割月临近，期现价格走势将趋于一致。近期现货看涨预

期强烈，猪价连续上涨，卓创资讯数据显示今日基准交割地河南猪价 14400 元/吨，若按照

13300 元/吨的折盘价，则对应河南的客户来说期货买交割成本低于现货采购成本，若现货

持续走强，会推动买方参与交割，则增设交割库利空兑现空间不足；若现货价格滞涨回落，

则增设交割库利空兑现空间可期。

2、关注增设交割库新注册仓单情况。

区域升贴水折算盘面价需要通过交割库注册仓单，进行卖交割，最终把利空兑现到盘面

上。因此，需要关注此轮增设交割库近期新注册仓单情况。

对于后市猪价走势，我们认为 政策定调助力猪价底部企稳向上

发改委明确表态‘如果后期生猪价格继续低位运行，国家将持续收储并指导地方开展收

储，推动价格尽快回归合理区间’。从猪粮比推算‘合理区间’：猪粮比在 5:1-6:1 之间，

处于过度下跌二级预警，视情况启动收储；按照全国大中城市玉米价格 2.9 元/公斤、猪粮

比 5：1-6:1 推算猪价在 14.5-17.4 元/公斤，这个区间对于不同的养殖成本来说有赚有赔，

即可以继续去高成本产能，又可以帮助部分养殖户扭亏转盈，在逆周期产能调控的政策意图

下该区间相对合理。对比今天 14.2-14.6 元/公斤的河南猪价来说后期仍有一定的上涨空间。

预计进入三季度养殖端边际供给压力将逐渐减弱，猪价或回归至 16-17 元/公斤的养殖成本

线上下波动；四季度在季节性消费回暖的支撑下猪价有望逐步走高，预期上涨高度在养殖成

本上方略有盈利的水平，高点约在 18-19 元/公斤，但仍需警惕屠宰场分割入库国产冻品库

存以及进口冻肉库存对四季度猪价反弹高度的限制。
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