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中信期货研究|农产品专题报告（生猪）

猪肉供需平衡表是如何建立的？

摘要：

供需平衡表中，遵循“期初库存+产量+进口-消费-出口=期末库存”的等式关

系。在构建猪肉供需平衡时，由于猪肉不易常温保存的特征，多以冻品形进行存

储，并且在库存规律方面，屠宰场多趁春节后低价收猪，建立冻品库存，然后等

待年底旺季，再集中释放库存。因此，可以假设一般月份猪肉库存为零，若出现

产量高于理论消费量的情况，则低价抛售猪肉，若产量低于理论消费量的情况，

则猪肉价高者得，以产定销。即猪肉供需平衡表可以简化为：产量+进口=消费+

出口，部分时期可能有冻品库存调节供应节奏。

（1）产量：能繁母猪存栏量约对应约 10 个月之后的生猪出栏，经屠宰后，

成为猪肉流向消费市场。

（2）进口量：在国内猪肉供应不足时，会进口猪肉弥补国内供应。

（3）理论消费量：我国每年猪肉消费量在 5500 万吨左右，根据消费的淡旺

季情况，每月猪肉需求有一定差异。

（4）出口量：我国是猪肉的净进口国，猪肉出口量偏低，年均出口约 10 万

吨。

（5）实际消费量：猪肉的实际供需多以产定销，因此，当猪肉总供应量不等

于总需求量时，就会出现实际消费量与理论消费量存在差异的情况。即供过于求

时，实际消费量高于理论消费量，供不应求时，实际消费量低于理论消费量。

（6）活体库存：在临近腊月猪肉消费旺季时（一般在 10 月左右），养殖户

往往会主动压栏，将本该出栏的标猪继续育肥成大肥猪，然后在 12 月肥猪需求高、

猪肉消费旺的时期再将其出栏销售。这种压栏行为导致待出栏生猪以在栏继续育

肥的形式，形成活体库存。

（7）冻品库存：屠宰企业在消费淡季收购低价生猪建立冻品库存，在消费旺

季销售库存冻猪肉，因此冻品库存会调节淡旺季猪肉供应节奏。

我们根据十个月前能繁母猪存栏量、MSY、出栏均重、屠宰出肉率预估各月猪

肉产量，并对猪肉进出口量、国内消费量进行估算，得到猪肉月度供需情况。此

外，考虑生猪价格偏低时的冻品库存调节问题，给出了不同情形下的估算结果。

总体来看，二季度猪肉供应压力有所缓解，在考虑冻品建库的情况下，供需

存在少量缺口；三季度基础产能兑现的猪肉产量下降，但猪肉消费也有降幅，供

应仍有压力；四季度主要受到母猪结构优化、压栏兑现、均重提升、冻品释放的

共同影响，供应季节性增加，同时消费迎来旺季，供应压力减弱。

风险因素：新冠疫情影响消费；阶段压栏影响供应节奏；生猪疫情淘汰产能。

我们根据十个月前能繁母猪存栏量、MSY、出栏均重、屠宰出肉率预估各月猪肉产

量，并对猪肉进出口量、国内消费量进行估算，得到猪肉月度供需情况。

报告要点
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一、猪肉供需平衡表搭建思路

供需平衡表中，遵循“期初库存+产量+进口-消费-出口=

期末库存”的等式关系。在构建猪肉供需平衡时，由于猪肉不

易常温保存的特征，多以冻品形进行存储，并且在库存规律方

面，屠宰场多趁春节后低价收猪，建立冻品库存，然后等待年

底旺季，再集中释放库存。因此，可以假设一般月份猪肉库存

为零，若出现产量高于理论消费量的情况，则低价抛售猪肉，

若产量低于理论消费量的情况，则猪肉价高者得，以产定销。

即猪肉供需平衡表可以简化为：产量+进口=消费+出口，部分时

期可能有冻品库存调节供应节奏。

（1）产量：能繁母猪存栏量约对应约 10 个月之后的生猪

出栏，经屠宰后，成为猪肉流向消费市场。

（2）进口量：在国内猪肉供应不足时，会进口猪肉弥补国

内供应。

（3）理论消费量：我国每年猪肉消费量在 5500 万吨左右，

根据消费的淡旺季情况，每月猪肉需求有一定差异。

（4）出口量：我国是猪肉的净进口国，猪肉出口量偏低，

年均出口量在 10 万吨左右。

（5）实际消费量：猪肉的实际供需多以产定销，因此，当

猪肉总供应量不等于总需求量时，就会出现实际消费量与理论

消费量存在差异的情况。即供过于求时，实际消费量高于理论

消费量，供不应求时，实际消费量低于理论消费量。

（6）活体库存：在临近腊月猪肉消费旺季时（一般在 10

月左右），养殖户往往会主动压栏，将本该出栏的标猪继续育

肥成大肥猪，然后在 12 月肥猪需求高、猪肉消费旺的时期再将

其出栏销售。这种压栏行为导致待出栏生猪以在栏继续育肥的

形式，形成活体库存。

（7）冻品库存：屠宰企业在消费淡季收购低价生猪建立冻

品库存，在消费旺季销售库存冻猪肉，因此冻品库存会调节淡

旺季猪肉供应节奏。
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二、能繁母猪兑现出栏生猪

能繁母猪约对应 10 个月之后的生猪出栏，在繁育、出栏、

屠宰过程中，我们主要考虑母猪存栏、MSY、生猪出栏均重、屠

宰出肉率。即：

猪肉产量=10 个月前母猪存栏*MSY/12*出栏均重*屠宰出

肉率

其中：

（1）能繁母猪存栏

农业农村部统计了全国能繁母猪存栏情况，2021 年下半年

开始，母猪存栏量环比逐渐下降，2021 年 12 月母猪存栏小幅

反弹，2022 年 1 月母猪存栏环比继续减少。

图表 1：能繁母猪存栏 单位：万头

资料来源：Wind 农业部 中信期货研究所

（2）MSY

PSY 是指每头母猪每年对应的断奶仔猪头数。MSY 是指每头

母猪每年对应的出栏肥猪头数。MSY=PSY×育肥猪成活率×非瘟

成活率。

母猪分为二元母猪和三元母猪，其中，二元母猪繁育性能

更好，效率更高。在 2019 年非洲猪瘟淘汰了大量二元母猪后，

为了快速弥补产能缺口，养殖端开始进行三元留种，导致低效

率的三元母猪占比增加，但是随着国内生猪产能的恢复，2021
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年下半年开始，母猪结构持续优化，低效率的三元母猪占比下

降，高效率的二元母猪占比增加。根据涌益咨询数据，2022 年

2 月末母猪存栏结构中，二元母猪存栏占比 87.5%，三元母猪存

栏占比 12.5%，而 2021 年 5 月二者的比例接近 1：1。

根据涌溢咨询统计的能繁母猪存栏结构、繁育性能数据，

我们对当前母猪的平均 MSY 进行估算：

平均 MSY=二元存栏占比*二元 PSY*仔猪成活率*非瘟成活

率+三元存栏占比*三元 PSY*仔猪成活率*非瘟成活率

图表 2：能繁母猪存栏结构与繁育效率

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所

（3）出栏均重

生猪出栏的体重受到养殖利润、肥猪需求等因素的综合影

响。一般而言，当饲料成本偏高、生猪价格下跌时，育肥每公

斤猪肉的利润减少，此时生猪出栏体重下降，反之，当生猪价

格上涨时，育肥每公斤猪肉的利润增加，此时生猪出栏体重增

加。2020 年，生猪养殖利润较好，自繁自养全年平均利润

2244.02 元/头，生猪出栏均重 128.60 公斤。2021 年，随着生

猪价格从高位下行，养殖利润开始恶化，但仍有部分养殖户对

21 年底行情寄予厚望，因此 2021 年生猪出栏均重平均保持在

128.96 公斤。2022 年，猪价延续下行趋势，养殖利润持续亏损，

2022 年至今，自繁自养平均利润-367.83 元/头，生猪出栏体重

也开始下降，平均出栏均重在 117.69 公斤左右。此外，冬季由

于南方腌腊灌肠，导致大肥猪的需求旺盛，因此 11 月-12 月饲

养大肥猪的数量增加，生猪出栏体重季节性增长。
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目前来看，2022 年 1 月生猪出栏均重在 119 公斤左右，2

月和 3月生猪出栏均重在 117 公斤左右。考虑到 4 月开始消费

进入淡季，且养殖利润较差，我们假设 2022 年 4 月-10 月生猪

出栏均重为 115 公斤，2022 年 11 月开始，开始为冬季饲养大

肥猪，我们假设 2022 年 11 月生猪出栏均重为 117 公斤，12 月

生猪出栏均重为 120 公斤。

图表 3：养殖利润与出栏体重 单位：元/头；公斤

资料来源：Wind 涌益咨询 中信期货研究所

（4）屠宰出肉率

生猪屠宰的出肉率一般在 70%-80%左右，一般体重越大的

生猪，剔除骨头后的出肉率越高，因此，考虑到今年生猪出栏

均重有下降趋势，我们假设屠宰出肉率为 70%。

（5）猪肉产量估算

根据我们的公式，猪肉产量=10 个月前母猪存栏*MSY*出栏

均重*屠宰出肉率，其中，出栏均重服从下表假设。计算得到，

考虑了生猪出栏体重下降的因素后，2022 年 3 月-4 月，猪肉产

量有一定降幅；5月-9 月，生猪出栏体重低位徘徊，猪肉产量

低位波动；10 月-12 月，受 2021 年 12 月母猪存栏环比出现增

加、结构优化，以及冬季出栏体重上升的共同影响，猪肉产量

再次增加。
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图表 4：生猪出栏均重假设及猪肉产量估计 单位：万头；公斤；万吨

10 个月前母猪存栏 出栏生猪 出栏均重 出肉率 猪肉产量

2022/1/31 4564 5499 119 0.7 458

2022/2/28 4614 5560 117 0.7 455

2022/3/31 4651 5464 117 0.7 447

2022/4/30 4564 5499 115 0.7 443

2022/5/31 4541 5631 115 0.7 453

2022/6/30 4500 5671 115 0.7 457

2022/7/31 4459 5686 115 0.7 458

2022/8/31 4348 5610 115 0.7 452

2022/9/30 4296 5586 115 0.7 450

2022/10/31 4329 5673 115 0.7 457

2022/11/30 4290 5751 117 0.7 471

2022/12/31 - - 120 0.7 -

资料来源：Wind 涌益咨询 农业部 中信期货研究所

三、猪肉进口弥补供需缺口

我国是猪肉消费大国，在 2019-2020 年，国内生猪供不应

求，猪肉价格大幅上涨时，猪肉及其杂碎的进口量增加，而随

着国内生猪产能的恢复，2021 年开始，猪肉及其杂碎的进口量

下降，目前来看，2021 年 12 月我国猪肉及其杂碎进口 27 万吨，

而 2020 年 12 月同期为 56 万吨，同比下降了 51.79%。当前我

国生猪产能总体来看较为充足，猪肉进口量预计难以出现增长。

因此，我们假设 2022 年月均猪肉及其杂碎进口量与 2021 年 12

月持平，为 27 万吨。
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图表 5：生猪及其杂碎进口量 单位：万吨

资料来源：Wind 中信期货研究所

四、生猪屠宰反映需求淡旺

从猪肉消费总量来看，年猪肉消费总量=总人口*日均猪肉

食用量*365。根据国家统计局数据，2021 年，我国总人口 14.126

亿人。一般而言，人均每日食用猪肉 100g 左右。由此计算得出，

我国目前年猪肉消费总量为 5156 万吨。

从猪肉消费的节奏来看，下游走货多以产定销，屠宰量能

够反映猪肉的需求情况。一方面，生猪屠宰量高的时候，往往

投放到下游的猪肉销售量大；另一方面，屠宰场也会根据需求

的淡旺季调整屠宰开工情况，在消费旺季增加屠宰量。因此，

我们根据非洲猪瘟前（即 2018 年）的月度屠宰量分布比例，作

为猪肉消费的月度假设依据，预估 2022 年各月猪肉消费量如下

表。
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图表 6：猪肉屠宰量分布及消费估计 单位：万头；万吨

资料来源：Wind 中信期货研究所

五、活体及冻品库存调节供应节奏

（1）压栏形成活体库存

养殖户的压栏行为会导致当月本该出栏的标猪继续在栏育

肥，然后在后期以高体重猪的形式出栏。一般而言，养殖户在

10 月左右开始压栏，等待腊月猪肉消费旺季时再出栏屠宰。因

此，我们假设 10 月份待出栏生猪中有 10%压栏至 12 月再出栏，

以活体库存的形式将部分供应压力后移。

（2）淡季储备冻品库存

屠宰企业常通过在猪价低时，收购猪肉建立冻品库存，在

旺季猪价高时释放库存，获取利润。一般而言，春节后 3月-5

月多为消费淡季，适合建立猪肉冻品库存，我们假设库存在 3

月、4 月、5 月按照统一节奏陆续建库。而春节前夕 10 月-11

月多为消费旺季，猪肉冻品借高价出库，并且，临近腊月时，

猪肉需求最旺，多为冻品库存集中释放的时间，我们假设库存

在 10 月、11 月、12 月按照 10%、20%、70%的节奏释放。

此外，生猪下跌幅度会影响屠宰场冻品库存建库量，猪价

越低时，收购生猪越多，建立库存量越大。因此，我们假设：

（1）当猪价下跌到 11-12 元/公斤时，屠宰企业在淡季（3 月
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-5 月）建立冻品库存 100 万吨；（2）当猪价下跌到 10-11 元/

公斤时，屠宰企业在淡季（3月-5 月）建立冻品库存 200 万吨；

（3）当猪价下跌到 10 元/公斤以下时，屠宰企业在淡季（3月

-5 月）建立冻品库存 300 万吨。

六、 2022 年猪肉供需情况预测

根据猪肉供需数据，在不考虑冻品库存调节的情况下，产

量+进口=消费+出口，即，理论消费量=产量+进口-出口。但是，

当国内生猪供应过多时，投放到消费端的猪肉增加，供过于求，

导致实际销售量>理论消费量，猪肉价格下行调节，反之同理。

在考虑冻品库存调节的情况下，淡季建立库存，暂时性减

少国内猪肉供应，旺季释放库存，增加国内猪肉供应，对年内

猪肉供给节奏产生调节，将部分供应压力由淡季向旺季转移。

基于前文的分析和假设，我们根据十个月前能繁母猪存栏

量、MSY、出栏均重、屠宰出肉率预估各月猪肉产量，并对猪肉

进出口量、国内消费量进行估算，得到猪肉月度供需情况如下

表。此外，考虑生猪价格偏低时的冻品库存调节问题，给出了

不同情形下的估算结果。

总体来看，二季度猪肉供应压力有所缓解，在考虑冻品建

库的情况下，供需存在少量缺口；三季度基础产能兑现的猪肉

产量下降，但猪肉消费也有降幅，供应仍有压力；四季度主要

受到母猪结构优化、压栏兑现、均重提升、冻品释放的共同影

响，供应季节性增加，同时消费迎来旺季，供应压力减弱。

风险因素：新冠疫情影响消费；阶段压栏影响供应节奏；

生猪疫情淘汰产能。
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图表 7：供需关系与价格调节机制

资料来源：中信期货研究所

图表 8：2022年猪肉供需情况预测 单位：万吨

Jan-

22

Feb-

22

Mar-

22

Apr-

22

May-

22

Jun-

22

Jul-

22

Aug-

22

Sep-

22

Oct-

22

Nov-

22

Dec-

22

基础产能兑现 （1） 458 455 447 443 453 457 458 452 450 457 471 -

进口 （2） 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27

出口 （3） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

国内猪肉供应 （4）=（1）+（2）-（3） 484 482 474 469 480 483 484 478 476 483 497 -

国内猪肉需求 （5） 487 372 408 450 454 416 415 418 409 415 427 487

供-需 （6）=（4）-（5） -2 110 66 19 25 66 69 60 67 68 71 -

活体库存（压栏） （7） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -46 0 46

供-需（活体库存

调整）
（8）=（6）+（7） -2 110 66 19 25 66 69 60 67 22 71 -

假设生猪价格在 11-12 元/公斤，3月-5 月建立冻品库存 100 万吨，在 10 月、11 月、12 月按照 10%、20%、70%比例释放库存

冻品库存 （9） 0 0 -33 -33 -33 0 0 0 0 10 20 70

供-需（调整后） （10）=（8）+（9） -2 110 33 -14 -8 66 69 60 67 32 91 -

假设生猪价格在 10-11 元/公斤，3月-5 月建立冻品库存 200 万吨，在 10 月、11 月、12 月按照 10%、20%、70%比例释放库存

冻品库存 （11） 0 0 -67 -67 -67 0 0 0 0 20 40 140

供-需（调整后） （12）=（8）+（11） -2 110 -1 -48 -41 66 69 60 67 42 111 -

假设生猪价格低于 10 元/公斤，3月-5 月建立冻品库存 300 万吨，在 10 月、11月、12 月按照 10%、20%、70%比例释放库存

冻品库存 （13） 0 0 -100 -100 -100 0 0 0 0 30 60 210

供-需（调整后） （14）=（8）+（13） -2 110 -34 -81 -75 66 69 60 67 52 131 -

注：以上估算结果，未考虑疫情等风险因素的影响。

资料来源：Wind 中信期货研究所
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