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本期观点： 

1. 短期单边策略：LH2109 逢高做空 

核心逻辑是：1) 我们认为 2021 年生猪出栏大概率会超过 2019 年的年度生

猪出栏量，因此年度价格重心或低于 2019 年的年度均价 21 元/公斤。 

2) 参照往年数据来看，9 月的现货均价比年度均价平均高 2 元/公斤，因此

对于 LH2109 大致预计 23 元/公斤为相对均衡价格，我们建议逢高空为主基

调，2 季度见年度低点。 

2. 中期套利策略：LH9-11 正套 

我们认为月间正套是主逻辑，一是基于生猪出栏预期持续增长，二是基于生

猪价格的季节性。且从大商所公布的生猪期货合约挂盘基准价通知：LH2109

合约 30680 元/吨，LH2111 合约 29680 元/吨，LH2201 合约 28680 元/

吨，不难看出市场预期。然而我们需特别强调交易时机，上市初期 LH2109

大概率会成为主力合约，在悲观预期下，主力合约冲击最大，静待二季度低

点呈现后参考现货基差情况考虑月间正套进场。 
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一、生猪供需推演 

（一）静态供需 

短期生猪价格因季节性需求，叠加供给恢复慢驱动的上涨行情。但大背景来看，据农业

农村部最新数据显示，今年前三季度全国新建投产了 1.25 万个规模猪场，1.34 万个空

栏规模猪场复养。截至 11 月末，全国能繁母猪存栏已连续 14 个月增长，生猪存栏已连

续 10 个月增长。全国生猪存栏和能繁母猪存栏均已恢复到常年水平的 90%以上。 

 

图 1：河南地区生猪出栏价（单位：元/公斤）  图 2：猪肉价（前三等级白条）（单位：元/公斤） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询,招商期货研究所  资料来源: 涌益咨询,招商期货研究所 

 

图 3：生猪存栏（万头）  图 4：能繁母猪（万头） 

 

 

 

资料来源：农业农村部，招商期货研究所  资料来源: Wind,招商期货研究所 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2016/1 2017/1 2018/1 2019/1 2020/1 2021/1

河南

0

10

20

30

40

50

60

2018/12 2019/6 2019/12 2020/6 2020/12

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

J
u
n

-1
9

J
u
l-
1

9

A
u

g
-1

9

S
e

p
-1

9

O
c
t-

1
9

N
o
v
-1

9

D
e
c
-1

9

J
a
n

-2
0

F
e

b
-2

0

M
a

r-
2
0

A
p

r-
2
0

M
a

y
-2

0

J
u
n

-2
0

J
u
l-
2

0

A
u

g
-2

0

S
e

p
-2

0

O
c
t-

2
0

N
o
v
-2

0

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

J
u
n

-1
9

J
u
l-
1

9

A
u

g
-1

9

S
e

p
-1

9

O
c
t-

1
9

N
o
v
-1

9

D
e
c
-1

9

J
a
n

-2
0

F
e

b
-2

0

M
a

r-
2
0

A
p

r-
2
0

M
a

y
-2

0

J
u
n

-2
0

J
u
l-
2

0

A
u

g
-2

0

S
e

p
-2

0

O
c
t-

2
0

N
o
v
-2

0



  商品研究 
 

敬请阅读末页的重要声明  Page 3 

 

（二）动态供需推演 

根据我们生猪平衡表的动态推演，我们认为 2021 年理论生猪出栏将持续上升，供需缺

口有望逐步缩小。猪价主要的影响因素来自供给量，也就是市场猪肉供给。猪肉供给=

肥猪出栏*出栏均重。 

短期的逻辑是中大猪存栏与滞后 1-2 个月的猪价联动关系，中大猪一般 2-3 个月以后育

肥出栏影响到短期生猪的出栏，生猪的出栏最终影响供给。 

长期的逻辑是通过 10 个月前能繁母猪数量*MSY*出栏均重来预判市场猪肉供给，值得

关注的是每个月的生猪出栏均重以及 10 个月前的能繁母猪存栏（从能繁母猪到育肥猪

需要十个月）。这是市场供给的重要参考指标。 

 

表 1：模型的参考指标 

指标 二元母猪 三元母猪 

配种成功率 95.00% 70.00% 

乳猪成活率（断奶前） 85.00% 75.00% 

育肥成活率 93.00% 90.00% 

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 87.00% 87.00% 

资料来源：涌益咨询,招商期货研究所 

 

图 5：三元留种养殖模式  图 6：二元三元能繁母猪占比 

 

 

 
资料来源：招商期货研究所  资料来源: 招商期货研究所 

 



  商品研究 
 

敬请阅读末页的重要声明  Page 4 

 

图 7：理论生猪出栏量（万头）  图 8：产需缺口展望（%） 

 

 

 

资料来源：招商期货研究所  资料来源: 招商期货研究所 

 

 

二、价格映射 

（一）年度价格的判断 

参照往年来看，2017 年是个生猪供需相对均衡年，生猪年度均价为 15 元/公斤。因 2018

年 8 月非洲猪瘟的影响，导致了 2019 和 2020 年生猪供给持续下降，分别为 2017 的

79%和 70%，而生猪年度均价上涨至 21 元/公斤和 34 元/公斤。根据我们的平衡表推演，

我们认为 2021 年生猪出栏有望恢复至 2017 的 88%左右，大概率会超过 2019 年的年度

生猪出栏量，因此年度价格重心或低于 2019 年的年度均价 21 元/公斤。 

图 9：生猪出栏量（万头）  图 10：历年生猪价格（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind, 招商期货研究所  资料来源: Wind, 招商期货研究所 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

A
p

r-
2
0

J
u
n

-2
0

A
u

g
-2

0

O
c
t-

2
0

D
e
c
-2

0

F
e

b
-2

1

A
p

r-
2
1

J
u
n

-2
1

A
u

g
-2

1

O
c
t-

2
1

D
e
c
-2

1 0

5

10

15

20

25

30

35

40

-50%

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

A
p

r-2
0

J
u
n

-2
0

A
u

g
-2

0

O
c
t-2

0

D
e
c
-2

0

F
e

b
-2

1

A
p

r-2
1

J
u
n

-2
1

A
u

g
-2

1

O
c
t-2

1

D
e
c
-2

1

产需缺口% 月度均价

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

生猪出栏量（万头） 年均价

8

13

18

23

28

33

38

43

5
-J

a
n

2
6
-J

a
n

1
6
-F

e
b

9
-M

a
r

3
0
-M

a
r

2
0
-A

p
r

1
1
-M

a
y

1
-J

u
n

2
2
-J

u
n

1
3
-J

u
l

3
-A

u
g

2
4
-A

u
g

1
4
-S

e
p

5
-O

c
t

2
6
-O

c
t

1
6
-N

o
v

7
-D

e
c

2
8
-D

e
c

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020



  商品研究 
 

敬请阅读末页的重要声明  Page 5 

 

图 11：2021 年供给恢复年（万头，元/公斤） 

 

资料来源：招商期货研究所 

 

（二）价格的季节性判断 

在均衡年度下，生猪供给/表需的季节性，决定了生猪价格的季节性。一般生猪 2 季度表

需明显下降引发了季节性下跌至年度低点。而随着表需的回升，第三季度生猪价格季节

性走高，后短期回落，在年前形成第二个季节性高点后逐步走低。但 18 年的非瘟加剧

了生猪季节性的幅度，特别是 2019 年三季度供给大幅下降，推动了生猪价格创历史新

高。展望 2021 年，考虑到生猪供给的持续恢复，我们认为今年二季度的季节性下行更

明显，依然下探至年度低点，而后走季节性回升-不变的是周期。 

图 12：生猪供给的季节性（万头）  图 13：生猪价格的季节性（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind, 招商期货研究所  资料来源: Wind, 招商期货研究所 
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三、策略推荐 

（一）挂盘基准价   

挂盘基准价是确定新上市合约第一天交易涨跌停板额的依据。 

首先大家对基准价需要一个正确的看待，基准价并不是当日开盘价，而是确定当日运行

的价格区间，以 2109 合约为例，大商所给出的基准价是 30680 元/吨，因此在集合竞价

过程中的价格波动在 25770-35890 元/吨的区间内，以集合竞价的最后撮合价为最终开

盘价。 

根据《大连商品交易所交易规则》等有关规定，现将生猪期货合约挂盘基准价通知如下： 

  表 2：生猪期货合约相关参数 

合约 基准价 
涨跌幅区间（元/

吨） 

保证金（元/手） 手续费（元/手） 

最小变动

单位（元） 

每手损

益（元） 8%套

保） 

15%

（投

机） 

18% 21% 
2%%(隔

夜） 

4%%（日

内） 

LH2109 30680 25770 35890 39270 73632 88358 103085 98.176 196.352 5 80 

LH2111 29680 24930 34430 37990 71232 85478 99725 94.976 189.952 5 80 

LH2201 28680 24090 33270 36710 68832 82598 96365 91.776 183.552 5 80 

资料来源：大连商品交易所，招商期货研究所 

（二）单边策略：LH9 逢高做空 

参照往年数据来看，9 月的现货均价比年度均价平均高 2 元/公斤，因此大致预计 23 元/

公斤为相对均衡价格，我们建议逢高空为主基调，2 季度见年度低点。 

图 14：现货 9 月均价-年度均价（元/公斤） 
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资料来源：招商期货研究所 

（三）套利策略：LH9-11 正套 

中期来看，我们认为月间正套是主逻辑，一是基于生猪出栏预期持续增长，二是基于生

猪价格的季节性。且从大商所公布的生猪期货合约挂盘基准价通知：LH2109 合约 30680

元/吨，LH2111 合约 29680 元/吨，LH2201 合约 28680 元/吨，不难看出市场预期。然

而我们需特别强调交易时机，上市初期 LH2109大概率会成为主力合约，在悲观预期下，

主力合约冲击最大，静待二季度低点呈现后参考现货基差情况考虑月间正套进场。 

图 15：2021 年供给恢复年（万头）  图 16：现货月均价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：招商期货研究所  资料来源: Wind, 招商期货研究所 
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