
生猪期货交易策略 

 

一、 行情回顾： 

10 月生猪现货价格再度上演过山车行情。受节前提前出栏、假期调运不畅、节假日集

团出栏放量减少、养殖端惜售情绪较重、节假日需求提振等因素影响，国庆期间猪价超预期

上涨。高价强化压栏及二育情绪，节后猪价强势运行，涌益跟踪外三元全国均价在 10 月 19

日达到高点 28.52 元/公斤，较 9 月底 24.32 元/公斤上涨约 17%，较 3 月 20 日价格谷底 11.48

元/公斤上涨 148%。猪价高位，市场情绪波动加剧。10 月下旬猪价掉头向下，官方持续发声

“保供稳价”，规模场增量，高价抑需且局部地区疫情反复令需求预期转差，跌价驱动出栏情

绪，散户认价程度提升。涌益跟踪 11 月 06 日河南外三元生猪均价为 26.05 元/公斤，全国

均价 25.83。 

图 1： 生猪现货价格走势   
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二、 市场供需形势分析： 

1.现货供应压力仍处释放之中 

市场对于能繁母猪存栏变化趋势存一致性预期，但对于幅度存分歧。今年 4 月以来新一

轮猪价上涨周期启动，价格方向由产能指引。官方数据显示，全国能繁母猪存栏量在 2021

年 6 月份达到峰值 4564 万头，按照 10 个月生产周期，对应出栏高峰为 2022 年 3-4 月。去

年 6 月全行业进入亏损状态，产能开始去化直至今年 4 月，仅从能繁母猪到生猪出栏量传

导角度来看，四季度生猪出栏受年初能繁母猪存栏量影响，故年前生猪供应基数仍有限，对

现货价格底部存在一定支撑。但 6 月猪价超预期上涨巩固缺猪逻辑，市场对下半年行情一致

性向好预期下，加之四季度本身大体重猪具有季节性需求，涨价、压栏和二次育肥情绪形成

循环，近端惜售带来供应压力后移风险。体重一路增长，11 月 3 日当周涌益跟踪出栏均重



129.69kg，处于历史同期较高水平。8 月中旬后，大猪与标猪价差较往年提前拉开，国庆节

后肥标价差进一步走阔。近期肥标价差回落，大猪出栏有所增加，但目前猪价仍处高位，旺

季尚未来临，跌价后抗价情绪犹存，部分养殖端仍存压栏待涨心态，关注 11 月价格表现检

验肥猪出栏进度，目前现货价格的回落并未完全反映这一部分供应压力。供给节奏为传统旺

季价格提供不确定性，目前处于供应增加需求弱势阶段，市场恐慌出栏则阶段回调压力较大，

但现货价格深跌后，需求启动价格存在反弹可能。 

图 2：能繁母猪存栏变化趋势   
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图 3：生猪出栏均重                     图 4：肥猪和标猪价差 
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2. 市场进入需求确认交易时段 

四季度天气转冷、腌腊灌肠以及春节等刚性需求客观存在，重点需要关注需求增幅，这

也是市场目前较大的分歧所在。今年前期需求整体表现一般。与去年国庆前后天气降温以及

猪价低位形成鲜明对比的是，今年国庆前后猪价均维持强势，高价抑需，此外当前气温偏高，



南方腌腊灌肠等活动尚未启动，国庆节后需求持续疲软。后期需求走向一方面看价格，价格

回落则仍有想象空间，价格若维持高位则要考虑季节性需求是否会打折扣。另一方面需要关

注新冠疫情发展。近期各地疫情再有反复，整体宏观情绪相对弱势，需求弱预期转向也是近

期价格回落诱因之一。此外，今年春节时间较早，需求时间窗口较窄。 

图 5：屠宰企业日度屠宰量              
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3.明年 3 月后生猪供应增加趋势确定，重点关注预期差 

长周期来看，产能周期指引价格周期。官方数据显示，5 月末能繁母猪存栏 4192 万头，

结束连续 10 个月的回调，环比增长 0.4%。三季度末能繁母猪存栏 4362 万头，连续 5 个月

回升；涌益数据显示，4 月能繁母猪存栏环比-0.13%，5 月环比回升 1.23%，6 月环比上涨 

0.71%，7 月环比增加 1.79%。8 月环比增加 1.63%，9 月环比增加 1.39%，10 月环比增

幅 1.70%。5 月以来能繁母猪环比回升对应明年一季度后供应增加趋势较为明确，重点关注

产能增长的预期差。能繁母猪对应到出栏供应受到疫病、养殖端基于价格预期的不同养殖决

策等因素影响，此外对价格的影响还需匹配需求等因素，需动态跟踪评估。去年下半年至今

年年初深度亏损令散户去化较为明显，受制于资金能力有限、补母猪周期长投入高、疫病风

险、猪价不确定性、出栏对应时间段等因素限制和考虑，较高盈利水平下市场补栏情绪仍显

谨慎，母猪价格表现滞后，令市场对明年上半年供应增量存分歧。国庆节后现货价格超预期

上涨令部分养殖户对后市情绪好转，仔猪和母猪价格出现回升，关注补栏情绪。非瘟以来市

场情绪以及预期的快速切换加剧猪价波动，超预期上涨和下跌成市场常态，情绪影响阶段压

栏/出栏意愿易引起近远端供需错配进而带来长周期下差异于季节性的节奏性行情仍是交易

的重点以及难点。 

图 6：生猪、仔猪、二元母猪、猪肉价格及养殖利润 
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三、 期现货走势分析以及策略建议 

图 7：生猪期现货价格走势 
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相较此前表现强势的现货市场，期货表现较为谨慎。近月合约主要跟随现货，远月合约

受资金情绪预期影响，贴水结构体现市场对于后市的悲观预期。  

长周期来看，5 月以来能繁母猪环比回升，对应明年一季度后生猪供应增加趋势相对确

定，分歧在于增加的幅度，整体维持逢高做空思路，但由于盘面已经注入一定预期，而远月

合约估值具有较大不确定性，且在一定程度上跟随近月波动，因此在介入点位以及节奏上需

审时度势，灵活把握。风险点在于生猪疫病、新冠疫情以及政策风险等。 



近端市场根据现货走势博弈 1 月合约，市场面临供需双增、政策引导持续的复杂局面。

短期市场交易逻辑围绕出栏压力以及消费疲软，新疆生猪外调事件以及各地新冠疫情反复对

情绪产生悲观影响。目前盘面贴水加之需求尚未证伪，价格回落后进一步追空缺少安全边际，

需求尚未启动前若市场恐慌出栏现货价格快速回落或存在反弹节奏行情。但就目前观察情况

来看，供应压力仍待释放而需求预期较弱，市场趋势偏悲观，若需求不及预期，供给压力释

放同时或还要面对提前出栏的压力，且市场资金抢跑特点持续存在，密切关注市场情绪变化。 

1-3 反套是近期市场主流头寸之一。核心逻辑在于：1.通过能繁母猪数据推断，今年一

季度猪价处于周期谷底，3-4 月是能繁母猪存栏低点，按照静态养殖逻辑推断，对应 10 个

月后生猪出栏是 2023 年 2-3 月；2.今年年底需求市场预期较弱，加之官方节前“保供稳价”

等政策引导，一旦需求不及预期节前出现提前抛售会导致节前过度下跌，也透支节后出栏。

生猪作为生鲜品，供需数据是动态且较难量化的，近远月合约价差主要基于市场对于供需的

周期性和季节性变化的预期，有较大的不确定性，更需动态评估。 

图 8：生猪 01-03 合约价差走势 
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