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行情回顾

在前期产能持续去化的背景下，非瘟疫情爆发，形成本轮超级猪周期。

资料来源： wind 浙商期货研究中心

4

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2006-07-14 2007-07-14 2008-07-14 2009-07-14 2010-07-14 2011-07-14 2012-07-14 2013-07-14 2014-07-14 2015-07-14 2016-07-14 2017-07-14 2018-07-14 2019-07-14 2020-07-14 2021-07-14

生猪价格走势（元/千克）

2006年入夏后，全国
猪蓝耳并疫情蔓延，
发病猪去死亡率高达
10-30%，供给下降。

2006年5月至2010年4月，持续47个月，本轮周期

猪价变动主要受猪蓝耳、猪瘟等疫病影响。

养殖高盈利使得养殖
户补栏积极，同时政
府补贴刺激产能扩
张，供给增加。

17.45元/公斤

6.76元/公斤

8.98元/公斤

2009年6月，国家
启动收储冻肉，
提振市场信心

12.87元/公斤

母猪存栏
处于高
位，供给
继续过剩

9.48元/公斤

19.92元/公斤

13.66元/公斤

17.54元/公斤

11.60元/公斤

10.45元/公斤

21.20元/公斤

10.01元/公斤

2010年生猪价格持续低
于成本线，行业加速去
产能；猪瘟、猪蓝耳
病、仔猪流行性腹泻多
发；2019年4月起，国家
启动冻猪肉收储；猪肉
消费回升。

2010年5月至2014年4月，持续48个月，本轮周期猪

价变动主要原因是供给减少叠加需求回升。

2011年以后，疫苗研
发进入加速期，重大
疫情发生较少；养殖
持续高盈利，产能迅
速恢复

2015年5月，国
家启动收储冻
肉，季节性回升

2012年至2013年初，养殖盈利情况较好，母

猪存栏量持续高位，导致猪肉供给充足；

2013年开始大力反腐，需求大幅下降

2014年1月至2015年6月，养殖利
润亏损，母猪产能快速去化；新
《环境保护法》的实施淘汰一定
产能；2015年猪冬季疾病多发，
死亡率高，猪源短缺。

2014年4月至2018年5月，受环保政策趋严及非洲猪
瘟的持续影响，本轮猪周期被拉长。

2015年至2016年养殖高盈利使得养殖户补栏积

极，母猪供给过剩；2017年2月至2017年6月，消

费淡季叠加压栏销售；2018年2月至2018年4月，

春节后消费低迷加上养殖场集中抛售。

2018年8月以
来非洲猪瘟蔓
延，扑杀和禁
止调运使得产
能快速去化。
叠加此前环保
清退后的存栏
基数低，形成
超级猪周期。

40.98元/公斤

10.78元/公斤

2019年11月始，
高价刺激产能扩
张，大量三元母
猪转为能繁，且
非洲猪瘟基本控
制，生猪出栏逐
步回升至过剩。

2018年5月至今，在产能大幅去化+非瘟疫情的基础
上演绎超级猪周期。
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全国外三元生猪出栏均价走势图

行情回顾

近期在疫情管控、动检趋严等影响下，部分地区生猪出栏调运受阻，结合产业情绪回升，养殖户惜售
挺价，猪源供应收缩，支撑价格回升。

资料来源：涌益咨询 wind 浙商期货研究中心
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5月-9月：在大肥猪集中出清为主导、节后消
费走弱的共同作用下，生猪下行幅度较大。
这轮下行在6月底有一次反弹，但因基本面疲
弱未能延续，持续下行。

10月-11月：在基本面
数据转好和利好政策
频发的情况下，生猪
价格触底回升。

12月-3月，消费不
及预期，供应充足，
再次走弱。

4月中，生猪
出栏调运受阻，
阶段性区域性
供给不均，价
格回升。



长周期供需情况
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产能持续去化，需求季节性转换
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资料来源：中国政府网 浙商期货研究中心

2021年6月能繁母猪存栏达到高点4564万头，7月能繁母猪存栏量开始下滑，10月加快去化环比下降2.5%，
11月淘汰放缓，12月再次出现回升，环比增加0.77%。

农业农村部数据，3月底全国能繁母猪数量为4185万头，与官方设定的能繁母猪存栏量调控目标即能繁母
猪正常保有量4100万头相比，目前仍旧处于供应略过剩局面。

能繁母猪存栏下降缓慢
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资料来源：涌益咨询 浙商期货研究中心

二元母猪占比持续提升，就统计样本，4月二元三元能繁母猪比例为已达90%：10%。
正常年份，二元能繁母猪占比在90%左右，能繁母猪结构持续优化，生产性能提升一定程度抵消数量下降。

结构优化提升产能效率

8

指标 二元母猪 三元母猪

配种成功率 95% 70%

乳猪成活率（断奶前） 85% 75%

育肥成活率 93% 90%

最高胎龄 8胎 3胎

当下平均胎龄 7.5 1.5

PSY 21 14

非瘟成活率 87% 87%

表：二元、三元母猪性能差异
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资料来源：中国政府网 浙商期货研究中心

随能繁母猪存栏恢复，生猪存栏亦处于快速上升。农业农村部数据，2022年3月底全国生猪存栏数量为
42253万头。

生猪存栏高位
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资料来源：涌益咨询 中国政府网 浙商期货研究中心

统计口径内生猪出栏量屠宰量持续增长，猪肉供应大幅增加，目前已高于非瘟前水平。对于后续生猪出
栏量，主要还是取决于生猪产能也即能繁母猪存栏情况，包括数量以及结构。

商品猪出栏高位
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资料来源：中国政府网 涌益咨询 浙商期货研究中心

由于能繁母猪存栏所处状态结构不能明确，所以很难确定具体生育高峰时间，再加上养殖户提前出栏或压
栏行为的变化，商品猪出栏高峰具体时间难以确认。

但根据能繁母猪生育周期五个月，再加上出栏季节性，所以大致能推断出栏高峰可能在年中前后，且由于
能繁母猪数量持续高位，而结构优化仍有空间，预计出栏可能在较长时间内都将维持相对高位。

生猪出栏压力持续
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能繁母猪存
栏量

变化 二元 三元 综合PSY
10月后出
栏量

出栏时间

2017年5月 3604 90% 10% 18.07 5426.12 2018年3月

2020年10月 3950 3.35% 54% 46% 15.82 5208.80 2021年8月

2020年12月 4161 2.67% 55% 45% 15.89 5508.64 2021年10月

2021年3月 4318 1.26% 58% 42% 16.07 5783.75 2022年1月

2021年6月 4564 1.90% 58% 42% 16.07 6113.25 2022年4月

2021年7月 4541 -0.50% 65% 35% 16.51 6247.47 2022年5月

2021年9月 4459 -0.90% 72% 28% 16.95 6296.70 2022年7月

2021年10月 4348 -2.49% 75% 25% 17.13 6207.68 2022年8月

2021年11月 4296 -1.20% 77% 23% 17.26 6178.04 2022年9月

2021年12月 4329 0.77% 79% 21% 17.26 6270.45 2022年10月

2022年1月 4290 -0.90% 85% 15% 17.76 6347.59 2022年11月

2022年2月 4268 -0.51% 87% 13% 17.88 6395.36 2022年12月

2022年3月 4185 -1.94% 87% 13% 17.88 6235.68 2023年1月
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资料来源：卓创资讯 浙商期货研究中心

出栏量*出栏均重=实际出肉率，生猪出栏均重与价格、出栏节奏密切相关，一般猪价疲软，养殖户出

栏积极性不高，出栏均重会增加，或者说肥标价差适合养殖户压栏，出栏均重也会增加，所以出栏均重高
点一般在5-6月与11-12月。

近两年因为供应紧张，猪价高企，养殖户普遍存在压栏养大猪的情况以增加供给获取更多利润，出栏
标准普遍在120-130kg，但目前生猪产能已恢复，猪源充足，预计出栏均重将回归正常区间110-120kg。

出栏均重将逐步趋于正常
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资料来源：中国政府网 涌益咨询 浙商期货研究中心

出栏均重回落一定程度减轻市场的供给压力，但综合考虑出栏量和出栏均重，假设出栏均重
恢复至非瘟前均重，今年供给量仍将大幅偏高。

供给压力仍将施压价格
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能繁母猪存栏量 二元 三元 综合PSY 10月后出栏量 出栏时间 出栏均重 猪肉产量

2020-01 2,070.00 68% 32% 16.70 2880.13 2020年11月 129.31 290483.76 

2020-02 2,105.00 63% 37% 16.38 2874.18 2020年12月 131.75 295374.54 

2020-03 2,164.00 60% 40% 16.20 2921.04 2021年1月 128.55 292895.39 

2020-06 3,629.00 54% 46% 15.82 4785.50 2021年4月 132.54 494730.92 

2020-09 3,822.00 57% 43% 16.01 5099.54 2021年7月 128.39 510704.80 

2020-10 3,950.00 54% 46% 15.82 5208.80 2021年8月 124.71 506669.53 

2020-12 4,161.00 55% 45% 15.89 5508.64 2021年10月 122.47 526236.34 

2021-03 4,318.00 58% 42% 16.07 5783.75 2022年1月 117.65 530745.66 

2021-06 4,564.00 58% 42% 16.07 6113.25 2022年4月 117.85 561924.42 

2021-07 4,541.00 65% 35% 16.51 6247.47 2022年5月 117.76 573847.61 

2021-08 4,500.00 69% 31% 16.76 6284.51 2022年6月 117.25 574759.89 

2021-09 4,459.00 72% 28% 16.95 6296.70 2022年7月 116.36 571506.04 

2021-10 4,348.00 75% 25% 17.13 6207.68 2022年8月 115.37 558639.43 

2021-11 4,296.00 77% 23% 17.26 6178.04 2022年9月 116.34 560627.64 

2021-12 4,329.00 79% 21% 17.38 6347.59 2022年10月 118.03 589693.39 

2022-01 4,290.00 85% 15% 17.76 6347.59 2022年11月 118.04 584420.44 

2022-02 4,268.00 87% 13% 17.88 6359.32 2022年12月 118.64 588461.58 

2022-03 4,185.00 87% 13% 17.88 6235.65 2023年1月 117.65 572214.73
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资料来源：wind 浙商期货研究中心

行业亏损幅度缩窄

2021年 5月开始，生猪养殖普遍亏损，生猪产能去化陆续开启，但进入11月，养殖利润好转，养殖户母猪
去化进程放缓，12月下旬开始再次亏损。2022年4月中下旬后价格回升，亏损利润明显缩窄。

就目前来看，养殖户普遍看好后市猪价，仔猪补栏积极性高涨，后备母猪销量回升，产能去化进程预计再
次放缓。正常情况下，本轮产能去化情况更多将影响明年猪价。
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生猪产能去化进程缓慢

去年四季度始，后备母猪销量回升，母猪淘汰量下降，生猪产能去化进程缓慢，预计今年生猪产能与供给
仍将维持相对高位，压制价格上行空间。

资料来源：涌益咨询 浙商期货研究中心
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补栏情绪向好

4月中下旬起，商品猪价格快速回升，市场普遍看好下半年猪价走势，养殖户补栏积极性较好，仔猪价格
明显上涨。

资料来源：涌益咨询 浙商期货研究中心
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人均猪肉消费相对稳定

近年来，经济发展，居民收入提升，居民人均猪肉消费量以较快速度增长，截至2018 年，人均猪肉消费的
趋势性依然为上行趋势。直至 2019 年，因供给端问题，我国人均猪肉消费骤降，2020年继续下降。

随着产能的快速恢复，2021-2022年供应持续增加，预计消费也将逐步修复，尽管人口结构老龄化以及蛋
白消费多样化影响猪肉消费，但是这是缓慢变量。

资料来源：统计局 USDA 浙商期货研究中心
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资料来源：国家统计局 浙商期货研究中心

前两年在非瘟影响下生猪供应紧张且高价形成消费抑制，禽肉、水产、蛋类等短生产周期产品消费补充替

代明显，大幅增长。但长期消费习惯难改变，猪肉消费在蛋白消费中占绝对主要地位。随产量恢复，生猪消费
将逐步恢复，但是疫情管控形成抑制。

人均猪肉消费相对稳定

18
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生猪消费呈现明显季节性，一般下半年由于节日集中且天气寒冷，猪肉消费较好，屠宰量走高，而年后
需求逐步走弱，屠宰量相对偏低，结合供给端，一般猪价年内低点在4-5月出现，而高点多在秋冬天出现。

2022年上半年，出栏高位叠加需求淡季，压制猪价，但下半年出栏压力相对缓解，加上需求旺季，可能支
撑价格重心上移。

生猪消费呈现明显季节性
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短期市场关注点
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区域性阶段性供需不均支撑价格
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新冠疫情使得局部供需不匹配

东北地区3月中旬开始因疫情形势严峻，猪源流通受限，尤其是散户出栏，但主要还是在吉林，辽宁和
黑龙江受限相比较小。之后进入4月，北方地区疫情向好，但南方部分地区疫情趋严，影响生猪出栏调运。
而需求方面，假期备货以及疫情带来恐慌性囤货，也使得部分地区短期需求高位。阶段性区域性供需偏紧。

整体来看，近段时间在疫情管控影响下，猪源供应有所缩量。但随疫情好转，管控措施放松，猪源流
通逐步恢复正常。
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广东调运新政引发供给担忧

一、自2022年5月1日起,暂停省外屠宰

用生猪调入我省。今后，我省将根据重大
动物疫病风险情况适时调整生猪调运政策。

二、获得国家非洲猪瘟无疫区、无疫

小区评估认定的省外生猪养殖企业，办理
生猪"点对点”调运备案后，可"点对点"调
运屠宰用生猪到我省。"点对点”调运距离,
原则上不超过1000公里。

2021年4月，农业农村部印发《非洲猪瘟等重大动物疫病分区防控工作方案(试行)》，决定自2021年5
月1日起在全国范围开展非洲猪瘟等重大动物疫病分区防控工作。

以加强调运和屠宰环节监管为主要抓手，强化区域联防联控，提升动物疫病防控能力。统筹做好动物
疫病防控、生猪调运和产销衔接等工作，引导各地优化产业布局，推动养殖、运输和屠宰行业提档升级，
促进上下游、产供销有效衔接，保障生猪等重要畜产品安全有效供给。
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广东地区调运政策变化

A票正常流通

中南六省：A票
正常流通

非中南六省：A
票+点对点

中南六省：A票+
点对点

非中南六省：原
则上不允许流通，
特殊情况下，

1000公里以内省
份A票+点对点

中南六省:A票+
点对点

非中南六省：除
已备案暂停调入

省内：正常流通；
省外：原则上

1000公里以内已
备案的养殖企业
A票+点对点调入，
其余暂停调入

2019.11.30 2020.11.30 2021.7.15 2020.04.30

注：A票为可出省在全国范围内使用《动物检疫合格证明》
五大区联防联控，中南区（湘、赣、闽、粤、琼）
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资料来源：中国政府网 涌益咨询 浙商期货研究中心

4月中下旬开始现货价格上涨影响屠宰量，一方面养殖端缩量挺价，屠宰收购难度加大，另一方面冻品入
库减少且下游终端对高价猪肉接受不畅影响屠宰量，故屠宰呈现缩量。

由于今年以来下游需求表现持续平淡，在高供给下，价格持续走弱，涨价后下游承接有限，预计现在还难
以较长时间支撑价格偏高运行。

屠宰量回落

24
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资料来源：农业部 浙商期货研究中心

猪肉消费竞争力减弱
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肉类价格走势

平均批发价:白条鸡 平均批发价:猪肉 平均批发价:牛肉 平均批发价:羊肉

肉类消费占比很大程度上由消费习惯决定，若猪肉价格上涨幅度过大，相较于牛羊鸡肉，猪肉竞争力将减
弱。

猪价在12元/公斤以下会增加屠企做冻品库存需求，近日价格上涨后，冻品入库明显减少，一定程度影响
需求。
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资料来源：wind、华储网、政府工作网 浙商期货研究中心

收储可能暂告段落

26

2月8日，国家发改委发布信息，猪粮比价进入过度下跌二级预警区间，国家将视情启动猪肉储备收储工作。
2月28日，国家发改委发布信息，将立即启动中央冻猪肉储备收储工作。

3月3日-4月29日，已经进行6批中央储备冻猪肉收储。
5月13日，将展开第七批中央储备冻猪肉收储。

日期 计划量 成交量
2022/3/3 1.94 1.94

2022/3/4 2.06 2.06

2022/3/10 3.8 2.2

2022/4/2 1.18 1.18

2022/4/3 2.82 0.846

2022/4/14 4 0.27

2022/4/22 4 0

2022/4/29 4 0.18

2022/5/13 4 ？
合计 27.8 8.676

表：2022年收储情况（单位：万吨）
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产能去化情况待验证

自去年年中能繁母猪存栏见顶后产能持续去化，就农业农村部大样本数据来看，产能较高点累计下降
8.3%，目前为4185万头较4100的正常保有量仍旧偏高。各资讯网站样本数据显示能繁母猪产能下降幅度普遍
在14%以上。

集团规模企业产能变化不大，就统计数据，多数头部企业产能维持去年年末状态或稳步上升，集中度比
2021 年年末提高；市场普遍反应中小规模养殖户退出较多，平均幅度可达30-40%。

资料来源：涌益咨询 上市公司公开资料 浙商期货研究中心

时间 涌益样本 钢联样本 卓创样本 农业部
2021年5月 124.49 531.28 544.33
2021年6月 119.90 533.13 575.72 4,564.00
2021年7月 116.08 531.00 590.96 4,541.00
2021年8月 113.69 525.36 569.75 4,500.00
2021年9月 111.76 498.76 540.92 4,459.00
2021年10月 110.68 486.64 539.94 4,348.00
2021年11月 110.54 479.71 512.50 4,296.00
2021年12月 109.10 465.38 516.59 4,329.00
2022年1月 107.36 467.48 509.21 4,290.00
2022年2月 107.71 465.59 508.68 4,268.00
2022年3月 106.38 459.03 498.37 4,185.00
2022年4月 106.25 454.59 507.39

产能去化幅度 -14.66% -14.73% -14.14% -8.30%

样本量 419样本 123样本 166样本 约70万户

能繁母猪存栏 商品猪出栏 成本

企业
2021年6

月
年底

2022年3
月

4月 年底 2021年 2022年 目前
年底目
标

牧原 275.6
283+后备

100
275.2 3689 5000-

5600
15-16 13

温氏
110+后
备50

100-110 140
1321.7

4
1800 16-17

正邦
120+后
备70

38 38
1492.6

7
20

新希望 110-120
100+后备

40
90+后备

60
100-
110

997.81 1400 18 16

天邦 40 33
28+后备

10
40-50 428 500 20 16

傲农 38.7 32 40 324.59 600 16
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关注养殖户出栏节奏

近期养殖户因疫情物流出栏受阻、挺价惜售等原因，压栏现象比较普遍，且二次育肥现象，短期供应减
少，供给压力后移。关注后续养殖户出栏节奏变化，形成的阶段性供给变化。

资料来源：涌益咨询 卓创资讯 浙商期货研究中心
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总结展望

当前基本面

疫情影响消费，高价抑制需求

养殖端缩量挺价，整体猪源供应有所收缩

集团场产能基本稳定需求扩张；中小规模养殖户退

出较多。

未来关注点

消费变化情况

养殖端出栏节奏，阶段性供给变化

养殖利润，产能去化进程
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下半年生猪供给压力减轻需求处于旺季回升，价格重心将上移，但从绝对供需情况来看，供给仍旧是相对

高位而需求受疫情影响，将压制猪价上行空间，但短期受市场情绪推动，价格可能超预期波动，注养殖户出栏
节奏变化、终端消费变化、生猪调运情况等不确定性因素。

总结展望

31

资料来源：中国政府网 wind 浙商期货研究中心
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资料来源：中国政府网 浙商期货研究中心

一般正常年份亏损低点为300-400元/头，利润高点为200-400元/头，预计今年价格运行合理区间可能为
11000-20000元/吨左右，但不排除生猪疫情炒作、新冠疫情变化、饲料价格变动等不确定性因素使得价格超区
间波动。
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总结展望
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