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1.生猪：收储支撑难改中长期去产能 

春节过后，生猪价格迅速下跌，猪粮比已经跌破 5:1的一级预警状态，生猪养殖行业亏损

严重，养殖企业惜售情绪增加。继各省发改委收储猪肉后，预期央储即将入市收购给生猪价格

带来一定的支撑和上涨动力。目前生猪存栏和能繁母猪存栏仍旧处于过剩状态，我们认为短暂

的收储利好过后，生猪价格面临着继续下跌探底的过程，因此建议投资者或者养殖企业可利用

生猪价格高位的时机进行卖出套保。 

1.1 春节之后，猪价大幅走低 

2022年 2月春节假期之后全国生猪价格持续走低，生猪价格最低跌至 12.48元/公斤，养殖

亏损达到 280—350元/头，养殖亏损严重。春节之后进入消费淡季，猪肉需求处于大幅萎缩状

态，加之今年疫情较为严重，猪肉需求更弱，猪肉价格持续下跌不止。 

图 1：生猪价格（元/公斤） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

目前，生猪养殖利润持续走低，自繁自养生猪重新进入严重亏损区间，外购仔猪亏损 150

元/头。随着生猪价格的低位震荡，生猪养殖企业的养殖维持严重亏损状态。由于资金大量进入

生猪养殖市场，生猪养殖规模化逐步增加，企业抗风险的能力加强。春节之后，生猪的消费弱

势短期很难改变，在供应仍旧充裕的背景下，生猪价格仍将会出现下跌。短期来看，由于亏损

较严重，企业惜售以及各级储备陆续进入市场收储猪肉，将会给猪肉价格带来一定的利好支撑。

但由于供求处于过剩的状态持续，未来半年生猪价格可能仍会维持下跌导致养殖亏损，继而倒

逼养殖企业去存栏去产能；这一过程有望在三四季度生猪结束，生猪供求达到平衡甚至短缺状

态。 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2014-07-17 2015-07-17 2016-07-17 2017-07-17 2018-07-17 2019-07-17 2020-07-17 2021-07-17

全国 黑龙江 河南 山东 湖南 广东 四川



专题报告                                

图 2：生猪养殖利润（元/头） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

以猪料比价看，目前生猪与猪饲料的价格比为 3.96，而均衡比价为 4.37，显示目前生猪养

殖行业亏损严重。2021年猪料比价自 5月开始到 10月初低于均衡水平持续了 5个月且比价幅

度远远低于历史的均衡水平，生猪养殖行业的第一波亏损周期走完后，初次反弹盈利的时间周

期不会太长将会再次面临养殖亏损去库存的过程。考虑季节性的因素，我们认为春节后生猪需

求萎缩较快，价格将再度进入到亏损状态。 

图 3：猪料比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 生猪去产能，但仍处于过剩状态 

根据农业农村部的数据，2021年 12月我国生猪的存栏量达到了 44922万头，已经远远超

过了非瘟前的水平。2018年 8月非瘟发生以前，我国生猪行业已经出现严重的供求过剩的局面，

彼时的生猪存栏量不过 34000万头。目前的生猪存栏量仍旧高于均衡水平，去产能仍将持续。 

图 4：我国生猪存栏量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

能繁母猪存栏代表未来生猪的供应产能，12月全国能繁母猪的存栏量达到 4329万头，环

比小幅增加，仍旧远远超过非瘟发生前的 3400万头。由于非瘟的影响，生猪的 PSY出现了大

幅的下降，假设 PSY下降 15%，意味着 4329万头的能繁母猪的产能按照以前的标准也能达到

3680万头，超出了均衡的能繁母猪存栏。国内能繁母猪存栏的数据仍旧处于去化过程。 

图 5：能繁母猪存栏（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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从猪肉的产量看，季度产量数据显示，2021年前 3季度，我国猪肉的产量已经达到 3917

万吨，超出了 2016年以来的最高水平，反应了目前生猪市场供求过剩的状态。12月生猪屠宰

数据继续增加，仍处于季节性高点，显示出目前市场供求宽松的状态维持。 

图 6：猪肉产量（万吨） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

生猪定点企业屠宰量显示，生猪的屠宰处于月度的偏高水平。 

图 6：定点企业生猪屠宰量（万头） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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另外，从生猪饲料的产量数据看，自 2020年 10月以来，生猪饲料产量增加加快，同比增

幅都超过了 40%。2021年生猪饲料的同比从年初最高的 80%下滑到 11月的 12.9%，预期后期

生猪饲料的产量绝对值仍旧维持高位，但会逐步下滑。 

图 7：生猪饲料产量及同比（万吨、%） 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

从饲料供应的角度看，国内饲料产量自 6月创出历史新高以来出现了下滑，目前仍旧维持

高位震荡，反映养殖行业的存栏仍旧维持高位。 

图 8：我国饲料产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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从进口情况看，我国猪肉的进口出现大幅下滑，但仍旧维持高位水平。尽管目前国内猪肉

的价格较高点大幅下跌，但由于国内养殖成本较高，部分进口仍旧盈利，进口猪肉的数量可能

维持高位的水平。2020年日历年度内国内进口猪肉达到 430万吨，2021年度进口猪肉的数量可

能达到 357万吨，这较疫情前的 50—100万吨的水平数量高出不少，给生猪供应带来一定压力。 

图 9：我国猪肉进口（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

国内生猪供应维持高位，进口猪肉数量同样保持较高水平，中长期生猪仍旧面临去产能的

过程。 

 

1.3 统计规律预示生猪价格将二次探底 

从 2006年以来，我国生猪价格经历了 4轮周期，我们选取周期的最低点开始对上涨周期进

行研究。在这四轮上涨周期中，生猪的价格上涨持续 80—110周的时间，其中 2009年的上涨周

期和 2014年的上涨周期数据较为齐全，也有较强的代表性。2009年 5月以来的上涨周期，由

低点 9元/公斤反弹至 12.18元/公斤，上涨 5个月涨幅 35%，随后经历 5个左右的二次探底后形

成大幅上涨，由 9.5元/公斤上涨至 19.8元/公斤，涨幅超过 100%；2014年的上涨周期，由 10.55

元/公斤经历 5个月的上涨至 15.35元/公斤涨幅接近 45%，随后经历 5个月的二次探底跌至 11.72

元/公斤，然后形成强烈上涨至 18.36元/公斤，涨幅接近 56%。 

从历史统计看，生猪价格在探底后将形成 35—50%的上涨，上涨时间持续 4—5个月时间；

目前，本轮上涨持续 3个月、反弹幅度超过 60%，主要因为前期亏损导致的生猪淘汰量偏大及

春节需求的较高预期所致。春节行情之后，生猪供应维持充裕，但需求下滑明显，生猪价格再

度经历二次探底的行情，目前已经处于 12.5元公斤的偏低位置，养殖户的惜售以及各级政府发

改委的收储可能会带动价格出现小幅的反弹，但生猪存栏和能繁存栏过量可能还会导致价格继

续震荡寻底。 
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图 10：生猪价格低点上涨周期 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从季节性走势看，生猪在 8、9月份出栏量较低出现年内的高点；1月份受春节需求影响出

现另外一个高点，其他时间生猪的价格更倾向于下跌，尤其以春节后的下跌速度更快。 

图 11：生猪价格季节性走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.4 期货升水反应惜售及收储预期 

期现结构看，目前期货价格升水现货，随着惜售及收储的影响，现货价格将出现弱势反弹

带动期货价格短期反弹。以河南新郑生猪现货价格为例，其与期货活跃合约的期现贴水达到 1400

元/吨水平，反映了未来的反弹预期。 

图 12：生猪价格及升贴水 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

综合来看，春节后国内生猪价格迅速下跌，养殖行业亏损严重，养殖户惜售以及各级政府

发改委开始收储猪肉将给生猪价格带来一定的利好支撑，但由于生猪存栏和能繁母猪存栏仍旧

处于过剩状态，后期的供应压力仍会再次出现，导致价格继续下挫，建议投资者可逢反弹再度

进行抛空交易，锁定养殖利润。 
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