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生猪：唯快不破 

 

报告要点： 

    

结合生猪上涨阶段特点和当前基本面，节后现货虽稳，但表现明显强于预期，随着微观数据再

度转好，市场看好热情不减，盘面明显受到带动，先是远月交易预期，进而轮动到近月交易现

实，我们继续看好，建议逢低买入为宜。中长期而言，对于潜在的套保者，建议未来关注两种

机会，一种是短套保机会：当市场给出预期和升水，近月出现超涨，但临近交割前期现价差过

大且现货涨价不及预期的情况。二是长期套保机会：现货市场兑现减量带来的上涨，远月淡季

合约（如 2503、2505 等）在一致预期中升水被拉高，给出较高利润的套保机会。 
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 生猪：唯快不破 

  

 今年的生猪市场，要论最大的特点，非“快”莫属：节后大家还在预期有“坑”，仔猪价格却

异军突起，春节后二育市场蠢蠢欲动，市场压栏和惜售的声音此起彼伏，伴随着屠宰端的明显

减量，尽管需求表现差强人意，体重缓慢增加也显示了供应有后置压力，但价格依旧在怀疑中

逐渐走高，都预期今年的价格会好，但提前这么多是很多人没有想到的，机会只属于逆向思考

以及敢提前布局并果断加仓的人。4 月初，正当现货一路向好，情绪亢奋并带动期货逐渐加速

之时，聪明资金却提早看到了风险，伴随着 4 至 5 月份大猪及二育出栏的压力以及消费市场的

持续不给力，且当时时间点盘面面临期现回归的压力，以 05和 07 合约为代表，期货转头向下，

后知后觉的看多者此刻竟变成了高位站岗者，基本面还是那个基本面，数据方面的利好甚至还

有所加强，但节奏已跑了一个来回。五一后，正当市场依旧沉浸在供大于求的悲观氛围中，先

知先觉者再度杀了一个回马枪，考虑市场的利空可以一眼望穿，边际上再无转差的空间，远月

先行，预期再起，进而带动近月和现货的预期改变，节后一周的周末，大家听到的更多是诸如

二育火热、标猪紧缺等词汇，大猪压力、消费偏差仿佛已成过眼云烟。可以说，贯穿今年生猪

市场的重点是类似于“抢跑”、“反一致预期”等这类词汇，基本面的看多看空已不是关键，相

互博弈的节奏感更重于方向感。 

 

这体现出生猪期货的两个特点，一是减量阶段，市场交易预期盛行，而预期容易走过头，需要

时不时的回过头来看看现货有没有跟上，市场对未来减量的不确定，给了多空都有讲故事的机

会，因此波段上涨的最后，容易徘徊和反复。二是利空预期一旦走完，转为上涨时，初始阶段

的走势往往急促而猛烈，不给过多反应机会。这跟产业的特点有关，在发生减量的时候，要么

是因为行业深亏，突然之间发生行业级别的止损，要么就是因为低价受疫病影响而集中去产能，

其特点都是显性的、确定的（尽管比例、幅度有分歧）、明牌的，因而去产能是确定的，涨价

是应该的，而对行业来说，涨价能唯一调动起全行业的热情的事，因此涨价这个预期导致的结

果就是涨价提前、透支乃至哄抢，所以涨价会提前和透支。但下跌不一样，下跌是由涨价期间

的恢复和积累的产能引发的，但产能到底超过了多少是未知的、隐性的、心存侥幸的，因而未

来的释放也是缓慢的、持续的。还有一点不同是，与上涨期间全行业的追捧相比，下跌会遭到

全行业的抵触和抵制，导致产能很难在短时间内出清、透支，于是就表现为温和但持续。这构

成了生猪上涨阶段的一个交易特点，初期要舍得上车，后期要敢于离场。 

 

回过头看，目前预期走到了哪步？从基本面看，看好未来的预期是在加强的，一方面从官方数

据看，母猪去化幅度是超过预期的，近期各大机构公布了存栏和饲料销售的数据也可以佐证，

表明去年因亏损和疫病导致的损失是相对明确的，而未来几个月正是逐步开始体现减量的阶

段；其次从高频数据看，计划出栏量增加有限，体重止涨转跌，标肥价差走稳，节后屠宰量再

度走低，配合局部二育的再度兴起，微观数据也支持价格易涨难跌的结论。因此，阶段上，目

前极可能处于新一轮上涨的初期阶段，预期阶段思路不妨可以更大胆一些。 

 

总结来看，结合生猪上涨阶段特点和当前基本面，节后现货虽稳，但表现明显强于预期，随着

微观数据再度转好，市场看好热情不减，盘面明显受到带动，先是远月交易预期，进而轮动到

近月交易现实，我们继续看好，建议逢低买入为宜。中长期而言，对于潜在的套保者，建议未

来关注两种机会，一种是短套保机会：当市场给出预期和升水，近月出现超涨，但临近交割前

期现价差过大且现货涨价不及预期的情况。二是长期套保机会：现货市场兑现减量带来的上涨，

远月淡季合约（如 2503、2505等）在一致预期中升水被拉高，给出较高利润的套保机会。 
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