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核心观点 

交割是期货交易的重要环节，是连接期货、现货市场的桥梁。作为我

国首个活体交割期货品种，生猪期货的交割意义重大，本文对生猪期货交

割规则和上市以来的生猪交割情况进行梳理，为后续产业客户套保以及

实物交割提供参考。 

从四个合约的交割数据对比来看，交割频率与交割量都出现明显增

长。目前 2203生猪累计交割量已经超过 100手，按照 120公斤体重算，

月度出栏达到约 13333 头。不过，现在的交割量占交割库最大仓单量比

例仅 4.9%，企业参与交割积极性还有待提升。 

从交割方式来看，车板交割占主导，主要因为与标准仓单交割相比，

车板交割没有仓储和出库费用，交割成本低，一般一吨不超过 100元。 

从交割主体与地域来看，中粮肉食、牧原两家交割占比超过 97.5%。

其中江苏和湖北交割量占总量的 91.7%。大型养殖企业运用期货套保越来

越成熟，江苏、湖北两省成为生猪重要交割区域。 

从期现价差来看，基差实现回归，一般贴水交割。随着买卖双方交割

流程的熟悉，盘面贴水逐步缩小，平均贴水 433元/吨。根据现货交割情

况，买方交割直接卖给屠宰场，一吨折损 300-400元，算上升贴水和其他

费用一般贴水在 500-1000元/吨。 
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交割是期货交易的重要环节，是连接期货、现货市场的桥梁。作为我国首个活体交割期货品种，

生猪期货的交割意义重大，本文将对生猪期货交割规则和上市以来的生猪交割情况进行梳理，为后

续产业客户套保以及实物交割提供参考。 

一、生猪交割规则介绍 

生猪上市时大商所发布了大连商品交易所生猪期货业务细则以及生猪交割服务手册，下面我们

简要介绍大商所生猪交割规则。 

（一）生猪交割质量 

为保证交割效率，减少交割争议，生猪期货交割质量要求外观和体重两个指标。外观应具有瘦

肉型猪的体型外貌，行走自然，无疝气，体表无脓包或肿块，无异常喘息特征。体重有平均体重和

单体体重两个要求，交割标准品要求的平均体重 100-120公斤，单体体重应在 90-140公斤。外观和

体重这两个指标均设有替代品，并有相应的升贴水要求，其中根据体重规则，生猪平均体重 100-130

公斤，单体体重 90-150公斤无质量升贴水。具体见表 1。 

表 1：生猪交割质量升贴水 

项目 允许范围 升贴水 

外观 

行走不自然或有疝气 扣价 100 元/头 

体表有脓包或肿块 扣价 50 元/头 

平均体重（Kg） 

(120,130] 扣价 0 元/吨 

(130,140] 扣价 600 元/吨 

>140 扣价 1000 元/吨 

单体体重（Kg） 

(140,150] 扣价 0 元/头 

>150 扣价 200 元/头 

<90 扣价 1000 元/头 

数据来源：大商所  长江期货 

（二）生猪交割方式与流程 

1、生猪交割方式 

生猪期货采用车板交割与仓单交割并行，每日选择交割和一次性交割相结合、配合期货转现现

货的交割制度。 

生猪期货合约从交割月第一个交易日至生猪合约最后交易日的前一交易日，客户可申请每日选

择交割。合约最后交易日后，所有未平仓的生猪期货合约持有者进行一次性交割。合约上市之日起
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至最后交易日前第四个交易日（含当日）可以期转现。 

交割方式上，生猪期货可以采取车板交割和标准仓单交割。标准仓单交割，是买方凭大商所交

割单向交割场所提货，并由买方派车将生猪运走。车板交割，卖方在大商所制定的车板交割场所列

表里指定车板交割场所，向买方交付生猪。与标准仓单交割相比，车板交割减少了仓单注册、仓储

成本和出库费。每日选择交割和一次性交割都可以使用标准仓单，车板交割只能在每日选择交割上

进行，即除最后交易日外的交割月其他交易日进行交割。 

2、生猪交割流程 

自合约上市之日起至最后交易日前第四个交易日（含当日）都可以申报期转现，交易所在收到

申请后的三个交易日内予以审批。为避免期转现审批流程造成疫区标准仓单权责不清，同时降低交

割成本，生猪期货仅允许非标准仓单期转现。交易双方通过协商达成现货买卖协议，并按照协议价

格了结各自持有的期货持仓，同时进行数量相当的货款和实物交换。 

进入交割月，生猪期货可以进行每日选择交割，每日选择交割可采取标准仓单交割和车板交割。

每日选择交割流程在三个交易日内完成，第一个交易日是配对日，9：00 到 11：30，卖方可出交割

申报，下午 13：30后交易所在官网公布交割申报情况，买方正式提出交割意向，15：00收盘后，大

商所官网公布配对结果。配对日后第二个交易日为交收日，交收日买方提供动物检疫合格证明的相

关信息，买方在交收日后第 2个自然日到达交割猪场，48小时内完成提货。采用车板交割的，交易

所将车板交割配对结果通知相应的指定交割仓库，买卖双方自行交收，实物交割完成后，在交收日

后第 6个交易日闭市后，支付卖方 80%货款，余款在卖方提交了增值税普通发票后结清；采用标准仓

单交割的，交易所为买卖双方会员划转标准仓单和货款，交收日闭市后，交易所支付卖方 80%货款，

标准仓单注销，余款在卖方提交了增值税普通发票后结清。 

一次性交割流程是合约最后交易日后的第一个交易日为标准仓单提交日，第二个交易日为配对

日，买卖双方在配对日闭市后得知配对结果，第三个交易日为交收日（即最后交易日后第三个交易

日）。提货客户在收到配对信息后，应当在交收日后第 2 个自然日到达交割猪场，交易所为买卖双方

会员划转标准仓单和货款，标准仓单交割后立即注销。 

值得注意的是，《大连商品交易所生猪期货业务细则》规定在国务院规定的节假日期间（含调休、

连休）以及与之前后相连的周末，指定交割仓库和指定车板交割场所暂停办理货物交收业务，相关

业务顺延，这会导致具体流程细节见下表 2： 

 

 

 

https://www.guminwangxiao.com/shuyu/691.html
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表 2：生猪期货交割流程 

 

数据来源：大商所  长江期货 

3、交割库升贴水与交割费用 

目前生猪指定交割仓库 15 家，集团库分库 10 家，下设 18 个分库，非集团库 5 家，共 23 个场

点分布在河南、山东、安徽、湖北、江苏、浙江等 6 省。河南省 0 元/吨、江苏省 500 元/吨、浙江

省 1500元/吨、安徽省 100元/吨、山东省-200元/吨、湖北省 500元/吨。大商所将我国大部分地区

设为生猪期货交割区域为非基准交割地，未来为增加可供交割量，交割库会逐步增多。 

目前交割库最大仓单量 2025手（32400吨），仓库日最低发货速度 48吨（3手）、最高可以达到

240 吨（15手）。 

表 3：生猪交割库情况 

 

数据来源：大商所  长江期货 
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生猪期货合约的最小交割单位为 1 手（16吨），7月合约交割月限仓 5手，非 7 月合约交割月限

仓 10手，企业客户可以根据企业实际情况申请套保额度，交易所会根据企业规模、企业持仓、持仓

结构以及期现回归等批示额度。 

生猪交割费用包括生猪交割手续费、检验费、仓储费、出入库费、生猪运输车辆及相关提货人

员的清洗消毒费，收取标准由交易所另行规定并公布。 

洗消费——买方支付，最高限价，建议不超过 300元/车。 

厂库出库费——买方支付，最高限价，建议不超过 15元/吨。 

质量升贴水——按实际情况，厂库支付。 

重量溢短——按实际情况，买方或厂库支付。 

检验费——目前交易所支付，3000元/3手。 

交割手续费 1元/吨，仓储费 5元/吨天。 

二、生猪期货交割回顾与思考 

生猪期货自 2021 年 1 月 8 日上市以来，已经有 3 个合约顺利交割，分别为 2109、2111、2201

合约，2203合约正在交割月份。接下来我们对这四个合约的交割情况进行分析。 

2109合约：09作为生猪上市的首个交割合约，初期企业都是试探性交割，熟悉业务流程。每日

选择交割卖方申报一共 6次，没有一次性交割，交割生猪期货 20手，卖出交割企业为中粮肉食、牧

原、正康猪业、天康宏展、鑫欣牧原 5 家，交割区域在河南、江苏、湖北、浙江四省，交割量占比

分别为 50%、35%、10%、5%。其中仓库交割占 75%，车板交割占 25%。 

表 4：2109 卖方申报交割意向 

 

数据来源：大商所  长江期货 

2111合约：第二次企业交割参与积极性下滑，但交割数量增加。每日选择交割卖方申报一共
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5次，交割生猪期货 22手；一次性交割申报 12手，共计 34手，全部是中粮肉食卖交割，交割区域

为江苏。其中仓库交割占 100%。 

表 5：2111 卖方申报交割意向 

 

数据来源：大商所  长江期货 

2201合约：第三次交割可以看到集团企业参与积极性提升，交割数量大幅增加。每日选择交割

卖方申报一共 8次，交割生猪期货 53手；一次性交割申报 32手，共计 85手。卖出交割企业为中粮

肉食、牧原；交割区域为湖北、江苏、河南、安徽，交割量占比分别为 62.35%、31.76%、2.35%、3.53%，

其中仓库交割占 47.06%，车板占比 52.94%。 

表 6：202201 卖方申报交割意向 

 
数据来源：大商所  长江期货 

 

2203合约：由于 03属于淡季合约，可以看到集团企业参与积极性增强。截至 3月 21日，每日

选择交割卖方申报一共 13次，交割生猪期货 102手；卖出交割企业为中粮肉食、牧原；交割区域为

江苏、湖北、河南，交割量占比分别为 79%、17%、4%，其中仓库交割占 19.61%，车板占比 80.39%。 
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表 7：202203 卖方申报交割意向

 

数据来源：大商所  长江期货 
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表 8：四个交割合约交割数据 

 

数据来源：大商所  长江期货 

通过 4 个生猪合约交割情况，我们得到以下结论： 

截至 2022 年 3月 23 日，生猪交割 34 次，每日滚动交割 197手，一次性交割 44 手，累计交割

量 241手。从四个合约的交割数据对比来看，交割频率与交割量都出现明显增长。目前 2203生猪累

计交割量已经超过 100手，较 2109合约增长 5倍多，按照 120公斤体重算，月度出栏达到约 13333

头。不过，现在的交割量占交割库最大仓单量 2025手的比例仅 4.9%，企业参与交割积极性还有待提

升。 

从交割方式来看，仓单交割量 109手，车板交割量 132手，占比分别为 45.23%、54.77%，车板

交割逐步占据主导，主要因为与标准仓单交割相比，车板交割没有仓储和出库费用，交割成本低，

一般一吨不超过 100元 (车板买方交割成本包括交易手续费、保证金占用利息、车辆洗消费) 。 
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从交割主体与地域来看，中粮肉食交割 188手、牧原交割 47手，两家交割占比超过 97.5%，分

别为 78%、19.5%。地域来看除山东外，其他 5个交割区域都有交割，其中江苏交割 149手、湖北交

割 72 手、河南交割 16 手、安徽交割 3 手、浙江 1 手，江苏和湖北交割量占总量的 91.7%。总的来

说，大型养殖企业运用期货套保越来越成熟，江苏、湖北两省成为生猪重要交割区域。 

从期现价差来看，在 34次的交割中，基差实现回归，一般贴水交割。生猪期现价差（与基准地

河南现货价格）最小价差-2130 元/吨，最大价差 1955 元/吨，期货贴水概率达到 88%，随着买卖双

方交割流程的熟悉，盘面贴水逐步缩小，平均贴水 433元/吨。主要因为交割过程中受到地域及体重

等因素影响，各合约进入交割月前均会不同程度贴水。而且根据现货交割情况，买方交割直接卖给

屠宰场，一吨折损 300-400 元，算上升贴水和其他费用一般贴水在 500-1000元/吨。 
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