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2023 新春猪肉冻品调查： 

补库、谨慎、弱现实与边际改善 

发布日期：2023 年 02 月 12 日 分析师：魏鑫 期货投资咨询号：Z0019149 邮箱：weixinqh@csc.com.cn 

 

随着毛猪行情进入持续亏损阶段，部分屠宰企业开启了分割入库的操作。 

目前的冻品情况如何？ 

冻品企业补库的预期如何？ 

冻品入库是否构成影响后市猪价的关键因素？  

这些都是我们关注的问题。 

带着这些问题我们访问了产业上下游的产业专家，通过他们对于自身企业的

介绍以及对市场整体的判断，结合我们的数据和信息资源，整理得出以下关键结

论。 

1、冻品库存位于低位，并正处于累库过程 

由于 2022 年下半年高价期冻品持续消耗，加之 2021 年下半年后，进口冻猪

肉数量的持续回落，2023 年春节前后冻品库存位于低位。 

图：冻品库容率低位回升 图：进口猪肉回归常态，杂碎保持稳定（万吨） 

  

数据来源：涌益咨询，卓创资讯，中信建投期货 数据来源：海关总署，中信建投期货 

从相关数据机构提供的数据中，我们可以看到相对明显的低价入库高价去库

的市场规律。冻品作为鲜品的补充对于市场供需起到了一定的调节作用。 
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按照涌益咨询的数据来看，目前冻品库存仍处于相对低位，节后两周有小幅

提升；而按照卓创资讯的数据来看，节后冻品库存从底部快速提升，已经来到历

史同期的较高水平。通过我们对于市场的观察，目前总体冻品库存仍然位于低位，

部分企业入库速度较快，但行业整体仍保持冷静。机构数据之间的差别或来源于

调查口径和样本的不同。 

2、进口冻品结构向非瘟前常态回归 

冻品的库存结构可以按照来源分为进口和国产，进一步可以按照类别分为猪

肉（普通肉类等）和副产品（头手蹄脏等）。 

从进口方面来看：非洲猪瘟期间，进口普通冻猪肉因较高的内外价差快速涌

入国内，而副产品杂碎等仍然保持常态水平。随着内外猪肉价差的收缩，进口经

济性减弱，进口量也大幅回落，副产品杂碎等因消费偏好导致的进口则维持正常

水平。 

3、国内冻品累库的逻辑和过程 

国内冻品累库的逻辑分为主动和被动两个大方面，目前半被动入库相对主流： 

被动入库是指屠宰企业为了降低摊销成本而提高开工率，在维护鲜销渠道的

同时，将多余的产品进行分割入库的操作。 

主动入库则是基于目前毛猪价格偏低，并且未来有上涨空间，因为存入冻品

的盈利概率较大才进行的入库行为；另外部分区域的屠宰企业屠宰低价非标猪1进

行分割入库，亦属于此类主动入库。 

目前部分屠企入库是为了提高产能利用效率的必要之举，同时因为目前价格

水平相对较低，对后市有看好预期，同时库存本身不多，因此我们称作半被动入

库为主。 

从主要进口港口库存上看，三大主要港口号肉库存约在 10 万吨上下，副产库

存在 100 万吨左右，总猪肉及杂碎等综合库存约在 150 万吨左右，肉类库存处于

极低水平。从国内产品上看，在屠企累库之前，上游生产以及一级经销商库存较

低，二三级经销商维持渠道库存，消费者因春节及前期疫情等略有储备。 

 
1 低于 90 公斤以下提前出栏的商品猪、淘汰母猪等。 
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在目前累库过程中，上游率先半被动形式启动，下游则需要需求侧驱动叠加

价格预期转好刺激拿货补库。不过国内冻品消费结构也向副产类倾斜。 

4、企业总体对行情相对谨慎 

目前屠宰、肉制品加工企业对于未来的行情仍以谨慎为主。同市场预期类似，

可以看到二季度之后的价格回升，但具体实现养殖端盈利的时间节点略有差距。 

企业谨慎看待市场的主要原因有三个： 

（1）目前生猪出栏体重偏大，前期压力未能完全释放，供给侧风险仍在； 

（2）集团企业产能持续扩张，今年预计继续兑现高产出，部分企业有望出现

逐月出栏提升； 

（3）消费恢复需要漫长过程，春节消费之后，民众需要时间修养生息，累积

消费资源需要时间； 

5、建投看法：现实虽弱但边际有望改善，谨慎乐观看待后市 

尽管目前市场仍旧保持谨慎看法，我们也认为供给侧给到市场的压力短期内

不会消散，同时消费需要较长时间恢复。不过，从另一角度看，目前这其中的大

部分因素已经在价格当中兑现。猪价短期的窄幅低位震荡本身就是在消化这些不

利因素，同时为未来积蓄动能。 

从边际上看，体重方面能否实现降重是很关键的问题，目前体重依旧位于高

位，且节后两周变化不大，不过至少没有将风险进一步加强的趋势，如果没有集

中性的恐慌，那么价格底部位置基本确认。而从消费上看，节后加工制品等方面

的消费略超预期，但整体消费需要恢复过程，不过既然是恢复过程，边际上亦是

改善的趋势。 

冻品、收储等方面的多细节我们没有完全呈现，如有需要可以继续阅读下面

的访问记录。 
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A． 某冻品生产及贸易企业 

主营屠宰及冻品贸易，北京进口仓库，天津、河南等地有加工厂区及分公司。 

（1） 目前冻品价格看法：产品分化 

a) 供应餐饮的碎肉、骨类、副产品（大肠、头蹄）表现较好； 

b) 普通产品（如号肉）表现较差，肋排表现尚可。 

（2） 价格表现原因：消费结构变化，存货商资金压力。餐饮消费带动副产

品类价格抬升，而一般白条无论鲜冻消费仍然面临压力,部分存货商

面临资金压力，销售以获取周转资金。 

（3） 冻品库存较低，保质期新鲜。去年下半年多数企业进行去库，随后库

存进入低点，目前库内货品保质期新鲜，基本不存在这方面的出库压

力。 

（4） 冷静入库。年前预期毛猪价落至 7元/斤后可大量入库，但节后实际

到达 7元后，预期随之转弱，认为还有回落空间，希望等待进一步回

落后能在低价区间内入库
2
，因此入库上较前期计划下降 60%左右，但

也已经开展了数天的缓慢入库操作。如果价格来到 6.5元/斤，则市

场入库积极性有望大幅提升。 

（5） 就个人来说，认为五一前市场猪价达到 17以上的可能性较小。对于

生猪来说，消费的主要群体还是工薪阶层，而工资的发放会有一定延

迟，疫情之后又需要重新累积一定的现金储备，对于消费这一端的刺

激可能也就有所延迟。不过关于市场转折点，仍然是市场所有人都比

较困惑的一点。 

（6） 入库时也会考虑未来价格的上行空间，今年市场对于上行空间的预期

相比去年保守，不过只要毛猪对应价格能够上涨到 17.5以上，基本

能够保本，18元以上对应冻品将有利润空间。目前来看，市场对于未

来价格上涨至 18元以上的信心还是存在的。 

 
2 毛猪价格下降 0.5 元/斤，冻品入库成本下降 1500 元/吨。 
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（7） 目前市场中较为明确的利好来自于加工端，主要以商超和休闲端口为

销售渠道，毛利率比较大、货架期比较长的产品为主。这些产品的厂

家目前有较为明显的备货需求，预计全年同比采购需求上涨 30%~35%

甚至以上。这些企业在单点销售预期转好的同时还有望恢复和增加在

疫情阶段损失的销售网点，从而扩大覆盖，推动销售。 

（8） 怎么看收储？ 

对于现货来说用处较小，市场自行开展入库后，国储只是转移商业库

存。不过对期货市场可能有临时刺激。 

B． 某肉制品集团企业 

（1） 冻品入库积极。一方面现实低价，又有后续反弹预期，14元/公斤以

下做冻品相对安全；除此之外，也有部分屠企为了提升开工率，摊薄

运营成本，而加大冻品入库。 

（2） 大型肉制品企业累积冻品库存的风险相对更小，因为自身深加工对冻

品有需求。 

（3） 从消费端看，鲜品的整体预期比之前稍好，但主要矛盾仍然在供给侧。 

（4） 供给端的主要矛盾还是在于体重偏高带来的现实和预期压力，后续可

以观察饲料数据来确认商品猪存栏和短期供给的体量。目前以右侧交

易为主，市场价格具有随机性，还是只能观察跟踪，不太好预判。 

（5） （在猪价持续低迷情况下）收储的力度和频次可能超预期。 

C． 某冻品国际贸易龙头企业 

（1） 三大港口库存：号肉类 10万吨左右，综合冻肉类 20万吨，副产约

100万吨，肉及杂碎综合约 150万吨。
3
 

（2） 库存方面短期依旧是消耗大于存入。 

 
3 数据为口述，并非精准数据，以港口实际存货为准。 
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（3） 目前内外价差不适合大量进口。国际方面，欧洲受通胀影响，养殖端

成本居高不下，没有进口利润，优先供给本国。目前少量进口巴西产

品。 

（4） 非瘟期间，部分使用国产冻品的餐饮及加工企业转向进口；随着价格

回落，目前可以看到这些冻品需求方又逐步转回国产冻品。 

（5） 目前观察到的餐饮以及团餐的整体需求有限，不过加工方面的需求有

较好表现。 

（6） 市场有抄底心态，但目前处于底部震荡过程中，贸易商表现谨慎；如

后市出现上涨，则可能对市场有刺激作用。 

D． 某冻品贸易企业 

（1） 目前进口量不大。进口量前瞻指标为合同订单量，可推算 2~3个月后

的到港量。目前可以看到 9月以来，整体海关冻肉的进口数据都在 20

万吨以下，预期 3月前也很难超过单月 20万吨水平，进口方面很难

实现累库。 

（2） 消费方面，目前普通肉类冻品的价格优势不强，鲜冻价差不大，甚至

出现冻品价格更高的情况，餐饮端等采购意愿偏弱。 

（3） 国产冻品保质期相比进口来说更短，一般只有一年左右，因此在冻品

储存上的面临的价格风险更大。 

E． 某肉制品加工企业 

（1） 企业订单（企业生产烤肠类制品为主）节后有明显恢复。 

（2） 预期 2023年销售增长能够达到 10%~15%。 

（3） 企业主营 ToB，下游客户全国布局，一二线城市偏多。 

（4） 目前企业库存下行，维持观望态势；尽管目前处于低价，但没有看到

上行的趋势，因此并不着急进行库存的储备。 
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北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性

不作任何明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构

和个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发

等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经我司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必

究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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