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生猪月投资策略 2021 年 10 月

月度报告 产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

供应压力生猪延续下跌态势 创新低
一、行情综述

现货方面，本月现货市场仍疲软，截止至 9 月 30日，全国外

三元生猪平均价格为 14.44 元/公斤，较上月下跌 6.17%。

期货方面，本月生猪期价继续延续震荡偏弱运行，截至 9月 30
日 LH2201 合约收于 13880 元/吨，较月初下跌 2880 元/吨，跌幅

17.18%。9 月开盘价 16800 元/吨，最高价 16900 元/吨，最低价

13365元/吨，月成交量70.3 万手，持仓量 59803 手，增仓+16878 手。

图表：生猪主力 2201 合约日 K 线图
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二、本月生猪基本面情况

1、生猪产能情况

从能繁母猪淘汰的规模情况看，7 月份能繁母猪首次环比下降 0.5%，且近期母猪屠宰较为集中的河南商丘、

山东临沂等地母猪宰杀量大增，说明养殖端产能去化正在加速（低价母猪大量入市也是短期影响现货价格走势的

重要因素）。虽然 7 月份能繁母猪存栏首次环比下降 0.5%，从本周涌益咨询母猪淘汰行为调研的情况看，八月

母猪淘汰情况进一步增加，但考虑到目前能繁母猪接近 4600 万存栏的大基数实时，短期几十万的母猪淘汰不足

以改变母猪基础产能过剩的事实。另外，从母猪淘汰的结构看，目前养殖端母猪淘汰顺序一般为：三元母猪、高

龄低效二元母猪、高产二元母猪。在目前阶段，产业产能去化总体以淘汰三元母猪及高龄低效二元母猪，且淘汰

过程伴随二元对三元及低效母猪的替代，考虑到二元母猪生产效能远超三元母猪及低效二元母猪的现实，基础母

猪种群结构的优化意味着未来仔猪供给效率提升。

2、生猪育肥情况

生猪养殖利润，截止至 9月 30日当周，猪料比为 4.24 ，上周为 4.46 ，低于比价平衡点 6.23 。外购仔猪

出栏成本 21.64 元/公斤，环比下降-3.77%，头均亏损 1093 元。自繁自养出栏成本 17.44 元/公斤，环比下降

-0.39%，头均亏损-609.91 元。

图 1 自繁自养养殖利润 图 2 外购仔猪育肥养殖利润

3、猪肉进口情况及冻品肉情况

海关总署最新发布数据显示，今年 8 月份，我国肉类(含杂碎)进口量 76 万吨，环比下降 10.59%，同比下

降 8.8%。1-8 月，肉类(含杂碎)进口量累计已达到 669 万吨，同比增长 1.7%。猪肉进口方面，8 月份，我国

猪肉及猪杂碎进口量 39 万吨，较上月的 47 万吨下降 17.02%，同比下降 14.2%。其中，猪肉进口量 28 万吨，

较上月的 35 万吨下降 20%，同比下降 20.6%。今年 1-8 月，我国猪肉及猪杂碎进口总量达到 380 万

吨，同比下降 0.8%，其中猪肉累计进口量 293 万吨，同比下降 15.0%。

4、政策方面

收储政策明确落地，市场对收储效果仍有期待。国家发展改革委 15 日举行新闻发布会，国家发改委价格司

副司长、一级巡视员彭绍宗介绍，针对生猪价格持续偏低的情况，7 月份国家发改委会同商务部、财政部等有关

部门挂牌收储 5 万吨猪肉储备，近日已启动年内第二轮收储工作，此轮收储持续时间会更长、规模会更大，第

二轮第一批收储工作即将开始。9 月 25 日，华商储备商品管理中心发布通知，将于 10 月 10日进行 2021 年

第二轮第 1 次中央储备冻猪肉收储，本次挂牌竞价交易 3 万吨本次收储规模为 3 万吨，超过 7 月份历次收储

单次收储量。从前期收储政策执行的情况看，高频率，低数量的收储措施已经被市场认为无效，甚至起到越收储

越下跌的负面效果。但是，在局部猪肉价格已经跌破 10 元大关的背景下，养殖端部分人士对本次收储仍抱有较

大期待：首先，本次收储规模确实有所扩大，从前期政府表态看，未来收储的频率也可能增加。第二，从实现政

府政策目标的角度看，在第一次收储效果甚微的前提下，政府为达到稳价目的，收储配套及决心或进一步增加。

第三，从历年收储时机看，政府收储往往追求的是引导市场价格的作用，收储时机往往选择在价格具有反弹潜力
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的时机，本次收储发改委很可能做了充分的调研和预判，认为猪肉价格具备上涨的基础。

稳产能政策再度加码，农业部引发产能调控方案。9 月 23 日农业部印发了《生猪产能调控实施方案（暂行）》，

政府该方案的初衷及目的为从生产环节入手，以能繁母猪存栏量变化率为生猪产能核心调控指标，锚定正常存栏

水平，预调早调微调，稳固基础生产能力，从而避免生产大起大落、价格大涨大跌。《方案》明确目标，“十四五”

期间，全国年出栏 500 头以上的规模猪场(户)保有量稳定在 13.7 万个以上。对年出栏 1 万头以上的规模猪场

和国家生猪核心育种场，按照猪场自愿原则，建立国家级生猪产能调控基地并挂牌。全国能繁母猪正常保有量稳

定在 4100 万头左右，最低保有量不低于 3700 万头。

5、屠宰消费情况

截止 9月 26日当周，国内平均开工率 28.43%，较上周上涨 0.05 个百分点。猪价缓慢下跌，受中秋节利好

支撑，屠宰企业开工率继续上涨，重点屠宰企业开工率最高涨至 18 日的 31.57%。

全国生猪平均交易体重 122.8公斤，较上周下降 0.03%，同比下降 5.29%。养殖端对后市看跌情绪渐浓，加

之栏位和资金紧张，生猪出栏节奏加快。同时随着天气转凉，大猪需求量增加，北方大猪南调量加大，南方小猪

占比略大，加快北方大猪的消化速度，大猪存栏量降低，生猪交易均重下滑。仅部分地区屠企肥猪收购量增加，

交易均重略有反弹。当前需求疲软依旧，月末大场冲量，生猪消化难度或偏大。但后期猪价或仍有下滑空间，养

殖端压栏意向不强，预计国内生猪交易均重或继续走低。

三、后市展望

国内生猪存栏量稳步回升之下，产能已经全面恢复，集团猪场出栏积极性较高。虽然国庆节临近，但市场备

货已经基本结束，仅少部分地区屠宰企业屠宰量有小幅提升，且受限电影响加大，屠企开工率下降，库存猪肉加

速出库，市场猪肉供应充足，价格下跌，并压制猪价继续走跌。受生猪育肥继续亏损影响，近期母猪淘汰进入高

峰期，能繁母猪存栏数据环比两个月下降，但是大部分淘汰是低产能母猪，补充优质母猪，实际是真实淘汰的很

低。不过，第二轮首次猪肉收储时间确定，首批收储 3 万吨，相对于 7 月份的收储明显增加，提振生猪价格。

总 体，生猪产能惯性恢复未变，能繁母猪存栏结构有所优化，供应宽松格局难改。生猪仍偏空思路对待。后续

重点 关注非瘟疫病形势、产能、冻猪肉的投放情况以及收储政策的影响。
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