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[Table_Summary]★ 聚焦
近期生猪主力 LH2303 顺畅下跌，已破 15,400 支撑位，同时远月合
约整体估值有下修趋势。但从弱现实、强预期角度出发，盘面呈现
出近弱远强的 Contango 结构，核心逻辑仍在于：1、在二育未消耗
完全、体重高位、旺季需求逐渐见顶的前提之下，年后复工复产带
动的恢复性需求在淡季期间不确定性尚存；2、市场预期远期需求
改善的驱动更强、指引远月产量变化的能繁母猪再度出现去化迹
象。是以近月空头暂占上方，远月多空博弈加剧，在缺乏合理定价
重心下，双方均寻求成本线附近安全边界。
★ 近弱：投机行为下的历史遗留问题
供给端，12 月以来，集团企业普遍加速降重出栏，市场形成一定
踩踏。伴随集团放量，散户同时加快出栏进度，使得 12 月底至 1
月中上旬现货价格依然呈现了一定旺季不旺的特征。而年前供给端
对价格压制作用依然较强，具体体现在：（1）体重偏高；（2）计
划出栏量不低，且存在延后出栏可能。需求端，从销区-产区价差
与肥-标价差走势来看，旺季已接近尾声。综上，当下的加速出栏
是 22 年投机性压栏、二育所产生的历史遗留问题，23 年一季度现
货价格将大概率维持趋弱运行，反弹动力不足。
★ 远强：产能再起争议，成本线为安全边际
远月合约相对于近月更为扛跌。三方机构陆续公布 12 月能繁母猪
存栏数据，样本之间存在较大分歧：卓创资讯样本显示现阶段能繁
母猪存栏水平已恢复至 2021 年中峰值水平的 104%，且较 2022 年
上半年低点高出 23.4%；钢联农产品与涌益咨询数据则更为保守，
二者样本企业能繁母猪存栏水平分别恢复至 2021 年中峰值水平的
96.2%、91.8%，较 2022 年上半年低点分别高出 12.8%、7.5%。
★ 投资建议

出栏体重压力叠加年后消费淡季之下，近月现货价格不容乐观，而
产能的边际变化与疫情后周期需求的恢复预期则给到 2023 年四季
度现货价格一线支撑。策略上，主力空单可继续持有，远月合约暂
时建议观望为主。
★ 风险提示

流动性风险；警惕新冠疫情和非瘟疫情；踩踏出栏风险
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聚焦：近期生猪主力 LH2303 顺畅下跌，已破 15,400 支撑位，同时远月合约整体估值有下
修趋势。但从弱现实、强预期角度出发，盘面呈现出近弱远强的 Contango 结构，核心逻
辑仍在于：1、在二育未消耗完全、体重高位、旺季需求逐渐见顶的前提之下，年后复工
复产带动的恢复性需求在淡季期间不确定性尚存；2、市场预期远期需求改善的驱动更强、
指引远月产量变化的能繁母猪再度出现去化迹象。是以近月空头暂占上方，远月多空博
弈加剧，在缺乏合理定价重心下，双方均寻求成本线附近安全边界。本报告将就上述焦
点问题加以讨论。

图表 1：主力基差大幅收敛 图表 2：近弱远强趋势显著

资料来源：WIND、东证衍生品研究院 资料来源：WIND、东证衍生品研究院

1、近弱：投机行为下的历史遗留问题

1）供给：日均出栏计划加量，体重相对偏高

12 月以来，集团企业普遍加速降重出栏，市场形成一定踩踏。我们汇整 12 月企业销售情
况及现货表现如下：

（1）就销量而言，样本内猪企 12 月出栏合计 1,285.12 万头，月度环比增长 9.2%（前值
7.7%），同比增长 22.9%（前值 27.8%），绝大部分样本内企业出栏进度明显加快。另外，
就全年出栏量而言，头部十家养殖企业中，牧原股份、温氏股份、新希望、天邦食品、
唐人神已超额完成原定年度出栏计划（这里仅列举公开披露出栏目标的几家），其它几
家出栏量也基本接近目标值。

（2）当月需求大幅好转，从屠宰量数据可窥见一斑，据涌益咨询样本，当月规模及以上
屠宰企业总宰杀量 931.79 万头，环比增加 19.8%；日均屠宰量环比增 40.27%。然而旺季需
求提振幅度仍弱于往年同期，现货价格不敌供给增势，量与体重二维打击现货市场，全
国生猪出栏价呈现反季节性下跌。集团月度销售均价约 19.39 元/公斤，高于行业水平（全
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国外三元 12 月出栏均价为 18.79 元/公斤），同时样本内猪企总收入受现价大幅下跌拖累
而环比下降 15.2%。

图表 3：12 月集团企业放量出栏形成一定踩踏

资料来源：整理自公司公告、东证衍生品研究院

图表 4：12 月旺季需求带动屠宰开工率底部爬升 图表 5：供过于求下 2022 年底现货价格旺季不旺

资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院 资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院

伴随集团放量，散户同时加快出栏进度，使得 12 月底至 1月中上旬现货价格依然呈现了
一定旺季不旺的特征。而年前供给端对价格压制作用依然较强，具体体现在：

（1）体重偏高：从体重所处位置来看，当前市场交易均重（鉴于宰后均重指标主要反映
大型屠宰场屠宰体重且受到屠宰标准影响，我们主要根据出栏均重数据观察猪肉供给）
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仍高于除了 20、21 年两年以外的同期水平约 5%（卓创资讯样本数据其他年度同期均值约
118.3 公斤）。

（2）计划出栏量不低：据涌益咨询计划销售量统计，样本企业 1月计划出栏较 12 月实际
出栏预计下降 15.35%至 1,528 万头，但如若考虑到实际销售时间（除去春节），1月日均
计划销售量将环比高出 26%左右。此外，从草根调研来看，年前生猪主产区二次育肥大
猪仍普遍表现为有 2-3 成被迫压栏，散户存在一定几率避开年前集中出栏窗口，继而造成
年后市场供应增加。

图表 6：体重周环比降幅扩大 图表 7：体重仍处同期历史相对高位

资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯、东证衍生品研究院

2）需求：腌腊告一段落，产销区价差、肥标价差走弱

虽然市场对于疫情后周期需求抱有期待，但显而易见的是，这与节后淡季需求关系不大，
尽管复工复产正向预期下非家庭部门的消费将有所好转。因此，我们倾向于对位处淡季
的主力合约优先以交易供给压力与需求淡季为主，暂不要给予过高复产期待。

事实上，从销区-产区价差与肥-标价差走势来看，旺季已接近尾声。从局地腌腊、灌香肠
反馈来看，西南、北方地区分别于 12 月底、1 月初完成批次性的旺季备货，而仍处于旺
季备货尾部的中部地区占据市场体量不大，故而影响有限。春节将至，家庭部门的日常
消费将迎来短暂提振，但不及腌腊、灌香肠带来的弹性大，大体重猪以良好价格被市场
消化的可能性进一步降低。

因此，综合上述供需情况来看，当下的加速出栏是 22 年投机性压栏、二育所产生的历史
遗留问题，23 年一季度现货价格将大概率维持趋弱运行，反弹动力不足。
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图表 8：销区-产区价差大幅倒挂 图表 9：肥-标价差从收窄到倒挂

资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院 资料来源：钢联农产品、东证衍生品研究院

2、远强：产能再起争议，成本线为安全边际

远月合约相对于近月更为扛跌，Contango 结构下清晰可见的是多空双方企图在成本线 17.5
元/公斤附近寻找安全边际，这与近期猪价过度下跌后产能的变化密不可分。三方机构陆
续公布 12 月能繁母猪存栏数据。其中，钢联农产品、涌益咨询、卓创资讯三家样本月度
环比变动分别为+0.76%（规模场样本，综合散户样本为+0.64%）、-1.1%、+2.17%，前值
分别为+1.08%、-0.05%、+3.6%。钢联、卓创资讯数据显示为环比增幅收窄而涌益咨询样
本已经连续去化 2个月。

产能再起争议。从趋势来看，样本数据之间具备一致性，即伴随猪价下跌增产速度放缓；
从产能存栏水平来看，样本之间因变化幅度与方向前后差异而产生分歧：卓创资讯样本
显示现阶段能繁母猪存栏水平已恢复至 2021 年中峰值水平的 104%，且较 2022 年上半年
低点高出 23.4%；钢联农产品与涌益咨询数据则更为保守，二者样本企业能繁母猪存栏水
平分别恢复至 2021 年中峰值水平的 96.2%、91.8%，较 2022 年上半年低点分别高出 12.8%、
7.5%。

图表 10：现阶段各机构数据能繁母猪存栏水平

钢联-规模场 涌益 卓创

与 2021 年年中
高点比较

96.2% 91.8% 104.0%

与 2022 年上半
年低点比较

112.8% 107.5% 123.4%

资料来源：钢联农产品、涌益咨询、卓创资讯、东证衍生品研究院
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产能变数尚存，这一点在后备母猪存栏及销售情况上有所体现。据涌益咨询，12 月后备
母猪存栏量环比下降 7.44%，对应到 23 年一季度后备转能繁量或继续呈现环比下降趋势。
同时受猪价大幅回落影响，补后备节奏显著放缓，12 月 53 家原种场后备母猪销量环比下
降 4.2%，假设淘汰量维持稳定，预计 23 年 3-4 月增产节奏同样放缓。

3、投资建议

出栏体重压力叠加年后消费淡季之下，近月现货价格不容乐观，而产能的边际变化与疫
情后周期需求的恢复预期则给到 2023 年四季度现货价格一线支撑，远月合约相对扛跌。
鉴于不同样本数据产能相对水平（与 2021 年高点对比）存在显著分歧（104%、96.2%、
91.8%），成本线附近的安全边际有被打破的可能。策略上，主力空单可继续持有，远月
合约暂时建议观望为主。

4、风险提示

流动性风险；警惕新冠疫情和非瘟疫情；踩踏出栏风险；季节性与恢复性
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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