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摘要

产业方面，产能尚未全程去化，产能效率及供应能力依然处于正常年份平均水平之上，

近期行业热情无疑又为产能持续去化产生阻碍；需求疫情反复、经济下行压力以及消费观

念转变的情况下，户外和深加工需求难以在短期内快速恢复到正常水平；同时生猪产业健

康关乎经济和民生，“保供稳价”的核心在于保和稳，关键在于供需平衡，即要保证应有

的供应能力，又要稳定价格防止急涨急跌。

猪价可能难有行业预期那样大涨，也难有大幅度下跌，下半年猪价大概率维持可控区

间内呈现季节性波动。

盘面操作，留意 09 合约 20000 附近及以上的逢高做空。后续关注养殖户出栏情绪及

消费能力的恢复。
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一、行情回顾

3 月中旬以来生猪价格逐步抬升，期间鉴于行业对后市的高度期待，二次育肥激情再

燃，仔猪价格涨势更猛，东北仔猪价格甚至逼近千元，按照近期仔猪价格看，后续出栏价

格可能起码需要在 10 元/斤以上才行，但是 5月中旬后猪价逐步走稳，市场期待的 8 元大

关目前尚未突破，在前面长期亏损惜售、不断收储、对后续消费预期看好的综合影响下，

行业看涨氛围浓厚，对下半年期待还是很高。

图 1 生猪均价近期走势图

数据来源：卓创资讯

二、供给方面

2.1 猪周期逐步“筑底” “拐点”并非大涨

生猪目前最热的话题无疑是“猪周期”，不论现货还是期货市场，也不管是多头还是

空头，目前阶段说到生猪都绕不开这个话题，最终观点的不同无非是所占立场不同，或者

说是自己定位的“周期”不同，有的看的近有的看得远一些。

生猪 4 年一周期的时间跨度是行业公认的，也是有准确数据考证的，从能繁母猪存栏

变化和生猪价格走势看，当前生猪产业确实已经处在下轮猪周期的“拐点”，但目前市场
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供需难以支持拐点即大涨的行情。

图 2 生猪均价历年走势图

数据来源：卓创资讯

2.2 当前市场掺杂了更多的看涨情绪

市场上有两种声音，从去年四季度的一致看好，到近期的多空分歧越来越明显，究其

看法不同的原因在于考虑的因素不完全相同，或者说侧重不同。

多头认为：目前猪周期达到拐点处，产能已经在持续去化，能繁母猪在 21 年 7 月出

现减少，对应生猪出栏减少应该在今年 5月，而且对后续消费的恢复较为有信心，长期亏

损后盼涨心切认为下半年供不应求，生猪行情将有不错的表现。
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图 3 能繁母猪存栏量

数据来源：卓创资讯

空头认为（个人认为）：多头的看法咱也明白，但猪周期的拐点后并不一定就是大涨，

尤其是当前能繁母猪生产效率较非瘟期间有很大改善，一旦产业情绪好转将会阻碍去产能

进度，并且多头认为的拐点仅仅是“产能”而不是“供应”，就目前掌握的情况看，无疑

还是“供大于求”的大情况。

2.3 实际供应依然偏多于正常水平

个人认为当前仅仅是在去产能过程中，但绝对供需还远远没有达到平衡，多空分歧在于动

态供需和静态供需的区别，绝对和相对是有根本性差异的。从目前情况看，农业部给出的

能繁母猪合理区间为：4100 万头——3700 万头，而 4 月分能繁母猪存栏为 4177.3 万头，

严格来说还算不上完成去产能，而且生猪存栏也处于近年相对较高水平。
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图 4 生猪存栏量

数据来源：卓创资讯

三、需求方面

3.1 餐饮服务需求再次受挫

那么当前的消费怎么样？看看 4 月的相关数据，从社会零售总额的数据来看。2022

年 1—4 月，社零总额为 138142 亿元，同比下降 0.2%。4 月社零单月额为 29483 亿元，同

比下降 11.1%，其中餐饮服务业受到的冲击更大，同比降幅高达 22.7%，商品零售降幅相

对有限，仅录得 9.7%。
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图 5 社会消费品零售总额及餐饮收入

数据来源：万得资讯

3.2 消费能力及观念在改变

自 2021 年 3 月以来，我国社零增速整体处于下行区间，居民消费意愿相对偏弱。居

民消费意愿偏弱的主要因素有三：一是在新冠疫情持续反复以及国际形势复杂多变的大背

景下，居民消费偏好受到冲击，消费意愿整体下滑；二是居民可支配收入相对偏低，据国

家统计局数据 2022 年一季度全国居民人均可支配收入 10345 元，扣除价格因素，实际仅

增长 5.1%；三是在经济下行背景下，居民失业率明显上升，将进一步挫伤居民消费意愿，

据国家统计局数据2022年 4月中国城镇失业率录得6.1%，较2021年同期下降一个百分点。

3.3 户外消费及深加工需求短期难以恢复

5 月上海疫情影响也很大，当前整个经济环境是有由新冠、贸易摩擦、地区局势等多

重因素共同作用的，造成的副作用需要更长时间来恢复，短期内难以较快恢复，而且目前

这三大因素还在持续并没有结束影响。

所以，生猪、鸡蛋等后续消费主要集中在家庭消费，而户外、食品加工等需求短期内

难以完全恢复，在供需矛盾分析层面也就不能完全按照以往的数据简单推测供需状况，而

是要保持实事求是的态度。
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四、政策导向

4.1 左手稳定供应 右手促进消费

一是生猪产业的不断收储和补贴。从九批次的收储结果看，量不算大，但价格确实逐

步提高，老大意向已经很明显，收多少不是重点，重点在于要提振行业信心，虽然前期房

产领域风险得到控制，但不能让生猪行业成为下一个风险点。所以要不断收储来提振市场

信心，不能让出现惯性去产能而导致“供不应求”，但行业面对成本太高、消费确实疲软

等因素造成的亏损，所以补贴也就需要精准到风险点，把好钢用到刀刃上。

二是 5 月的与此前经济压力对应的 12 万亿刺激计划，其中的退税、国融担保、小微

贷等措施不但有利于稳定生猪产能状况，还在有利于盘活市场促进消费，各地区的消费券

等措施也有利于刺激消费。

4.2 保供稳价是核心 寻求平衡是关键

以上刺激扶持主要还是是围绕保供稳价，保的是不能出现过度去产能，保的是价格不

能过低，避免谷贱伤农导致真正供不应求的高价。那么在这种引导下猪价能否一飞冲天？

我认为路很长、很艰难，期待持续性涨到周期中段很难很难。

没有只涨不跌的行情，即使上涨趋势也是在反复调整中进行的，这里要看下老大的初

衷“保供稳价”，如果保住了产能而出现了高价伤民的情况也等于白忙活，所以价格也要

稳，产能本来就不少更不能出现价格过高而影响民生问题。

五、行情展望

从生猪供需角度看，当前供应依然大于正常年份，母猪存栏也比管理层的指导区间略

高，而且当前的仔猪和二次育肥也可以看出市场反应及其迅速，猪周期大概率依然见底，

但猪价行情完全进入涨势很可能没有大家预期的那样顺畅。同时逆周期调节是要达到“稳”

的目的，既要防止谷贱伤农又要防范高价伤民，如果出现过渡激进情况，产业将受到反向
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指导和市场修正，下半年猪价大概率维持可控区间内呈现季节性波动。

盘面操作，留意 09 合约 20000 附近及以上的逢高做空。后续关注养殖户出栏情绪及

消费能力的恢复。

六、声明

风险揭示: 您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，并遵循“买卖自负” 的金融市场原则，充分认识期货交易的风险，

了解任何有关期货行情的分析、预测都可能与实际情况有差异。自行决定是否采纳期货公

司提供的报告中给出的建议，并自行承担交易后果。

免责声明:本报告的信息均来源于非保密资料，本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证。本报告中的观点、结论和建议并不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。本报告所载的意见或推测仅反映本公司于发布日的观点，在不同时期，本公

司可发出与本报告所载意见或推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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