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生猪：共识与分歧 

 

报告要点： 

    

春节后生猪市场情绪出现一定改善，当前市场新的共识正在形成，对猪价中期看好但长期承压

具有共识，对短期现货、二育节奏以及中期涨价高度存在分歧。由此导致近月交易跟随现货和

供需节奏为主，过程虽有反复但低点不断抬升，情绪支撑下回落做多更具赢面优势；远月依靠

减量的预期支撑，且当前绝对价位并不算高，适宜长线多单持有，现货和近月的每次下探，大

概率带来的是加仓而非离场机会。 
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 生猪：共识与分歧 

  

 正如我们在上篇生猪策略中所指出的，节后猪市一方面面临供应不减、抛压仍大的问题：今年

一季度肥猪由去年春季母猪提供，彼时产能去化刚刚开始，市场信心尚且坚挺，母猪产能相对

充裕，仔猪性能明显恢复，供应减量体现并不充分。再者，消费端在节日后迅速滑入淡季，叠

加冻品入库大概率的缺失，尽管现货端在节前有消费旺季的加持，但偏近合约具有明显的节后

属性，策略上依旧适合反弹抛空。实际走势在现货和 03 合约上大致体现出了这个判断，尽管

幅度上不尽人意，但具体节奏基本吻合。不过，回顾来看，现货和盘面也走出了一些明显的预

期差，这一方面暗示基本面开始出现细微的变化，另一方面又通过影响节奏和情绪，使市场产

生新的共识与分歧，推动未来预期的发展。首先节前备货期北方现货明显上涨，幅度超过预期，

并通过巨大的南北价差以及区域内部偏大的标肥价差来体现，表明北方局部前期中因疫情导致

的中大猪损失超过预期，散户损失大过集团，进而还衍生出仔猪价格提前上涨这一新的预期；

其次，节前南方价格不为所动，节后南北价差从一个极端到另一个极端，同时伴随屠宰端的明

显放量，又说明缺猪只是局部而非全局的，整体供应尚属充裕，然而价格虽弱但稳，又说明消

费并非如先前预期的那样不堪一击；再者，预期价格在节后因消费淡季叠加入库缺失的压力将

持续探底乃至深跌的情况也并未出现，猪价在屠宰缩量中逐步站稳，再度验证了供应因疫情导

致的减量已盖过自然增量的部分，淡季的当跌不跌，进一步继续抬升市场情绪，推动仔猪价格

持续偏强，压栏和二育入场继续推波助澜。总结来说，就是市场已经认识到去年四季度因低价

和疫情，全市场尤其是北方区域很可能遭受到了超过此前预期的损失，进而带动减量提前发生，

当前尽管现货依旧因消费淡季而有所反复，但市场情绪已然不弱，部分抢跑力量已开始陆续入

场。 

 

图 1：南北猪价走势（元/公斤） 图 2：仔猪价格走势（元/头） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 

  

市场波动就是从旧分歧到新共识，进而产生新一轮分歧和共识的过程。站在当前节点，市场部

分新的共识部分已然达成，旧的分歧逐步消弭，新的分歧也正逐步酝酿，有必要梳理当前市场

都有哪些共识，又产生了哪些新的分歧，有助于我们更好的去判断未来价格运行的方向和节奏。 

 

长期产能充裕以及压力后移的共识。官方数据显示截止 1 月底的能繁母猪数量为 4067 万头，

环比下降 0.2%，产能降速放缓，结合其他口径的数据，推测本轮产能下降已接近结束。截止今

年 1 月母猪产能一共去化了 7.4%，小于上一轮 8.5%的去化幅度，上一轮母猪低点在 22年 4月
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的 4188 万头，与本次 4067 万头的母猪数量差距不大，再结合当前母猪整体效能上升的判断，

上一轮母猪去化没有催生出一轮新周期，当前的产能看依旧是充裕的。近期农业农村部将正常

能繁保有量定义从 4100 万头下调至 3900 万头，也证明了当前母猪产能是完全够用的。另一方

面，考虑市场预期转为乐观，集团增重，二育普遍入场，产能后置的预期正逐步强化，涌益数

据显示，当前出栏均重环比明显走高，2 月仔猪出生数环比增加了 3.1%，配种和仔猪存活率等

生产指标也明显转好，长期产能不缺以及供应有后置压力的共识将限制远期价格的向上空间。 

 

图 3：能繁母猪数量（万头） 图 4：新生仔猪数量（头） 

  

数据来源：农业农村部、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

供应中期减量的共识和涨价高度的分歧。长期的产能充裕与中期减量的共识并不矛盾，去年持

续全年积累的产能去化，尤其国庆节后遭遇 FW 等疫情的影响，母猪乃至中小体重猪一度出现

加速淘汰，节前北方现货的上下起伏是供应减量的第一次预演，中期市场将逐步开始体现仔猪

以及母猪产能的损失。市场对于中期涨价的预期基本一致，但疫情导致的产能去化幅度和结构

存在分歧，叠加长期产能充裕以及生产效率恢复的预期，由此产生对涨价节奏和空间的分歧，

是当前盘面博弈的重点之一。 

 

二育入场的共识和节奏的分歧。二育作为市场自发形成的调节机制，在产能递减的年份趋于活

跃已经是近年不争的事实，广义的二育当然还包括压栏，本质上二者均为看涨后市所采取的抄

底活体库存的行为，今年为二育加分的还有前期散户以及大体重猪过度去化后锁边带来的标肥

价差偏高，以及饲料成本下降和盘面远月丰厚套保利润带来的诱惑。当前集团普遍开始增重，

出栏均重开始上升，起到了部分分流屠宰猪源的作用；而二育规模尽管有所增多，但所占比例

依旧不高，则说明场外观望的资金也不少，这无疑对后市猪价构成了潜在支撑。未来市场的分

歧的部分还包括：二育入场的规模体量，何时入场，是“逢低参与”还是“追涨而入”，会不

会等不到现货的回调而集体追高等。 

 

图 5：二育/销售占比（%） 图 6：标肥价差（元/斤） 
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数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 

  

短期现货波动的分歧。短期现货的方向一定程度也影响了二育何时入场的问题，反过来，二育

的入场节奏又会进一步强化现货的运行方向。从供需看，3 月份仍处淡季，且理论出栏量依旧

偏大，中间变量是去年底 FW 对仔猪和中小体重猪的影响程度到底有多大，以及市场压栏和二

育的截流程度；从计划出栏量看，3 月份出栏环比增量在 30%以上，日均出栏量环比增加 22%，

剔除春节假期无效出栏日后日均出栏则相差无几；最难衡量的情绪，在市场普遍看涨后市、供

需劈叉逐渐拉大的情况下，压栏惜售会一次次的抬高底部，屠宰减量以及标肥差偏大又会强化

市场关于缺猪的预期。短期走势无非涨、跌、稳三种，但在情绪加持下，每一次跌价都是过程，

新高才是目的，由此导致近月在分歧下虽有反复，但回落买入明显更具赢面优势，远月可以不

顾现货的过程，直接交易涨价的结果，单纯依靠情绪来支撑。 

 

综上，春节后生猪市场情绪出现一定改善，当前市场新的共识正在形成，对猪价中期看好但长

期承压具有共识，对短期现货、二育节奏以及中期涨价高度存在分歧。由此导致近月交易跟随

现货和供需节奏为主，过程虽有反复但低点不断抬升，情绪支撑下回落做多更具赢面优势；远

月依靠减量的预期支撑，且当前绝对价位并不算高，适宜长线多单持有，现货和近月的每次下

探，大概率带来的是加仓而非离场机会。 
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