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生猪月投资策略 2021 年 11 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***

生猪供应压力犹存 期价震荡偏弱运行

一、行情综述

现货方面，本月现货市场呈小幅反弹的走势，截止至 11 月 30

日，全国外三元生猪平均价格为 17.84 元/公斤，较月初的 16.1 元/

公斤，上涨 1.74 元/东晋。

期货方面，本月生猪期价震荡偏弱运行，截至 11 月 30 日 LH2201

合约收于 16105 元/吨，较月初下跌 600 元/吨，跌幅 3.59%。11 月

开盘价 16880 元/吨，最高价 17020 元/吨，最低价 15610 元/吨，月

成交量 63.7 万手，持仓量 35619 手，增仓-9618 手。

图 1：主力合约 LH2201 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

从产能看，10 月份全国能繁母猪存栏量 4348万头，比 4100 万头的正常保有量多了 6%。今年 6 月份以

来，农业农村部会同有关部门通过密集发布生产和市场预警，全国能繁母猪存栏量正在有序调减，预计可能到明

年一季度才能调整到合适水平。能繁母猪存栏量自 2021 年 6 月份达到高点，其后 7-9 月份（第三季度）下降

量仅为 105 万头。而 10 月份全国能繁母猪存栏量为 4348 万头，较 9 月份下降 112 万头，下降幅度远超市

场预期，全国生猪基础产能去化有加速的迹象。从历史规律看，受节假日消费提振、生猪供应断档期影响，正常

年份生猪现货价格年内高点一般会出现在九月中旬至十月上旬之间，但今年三季度毛猪价格却持续探底，这在很

大程度上摧毁了养殖端的信心，由此导致了 9 月-10 月份的大规模母猪淘汰行为。从近期的形势看，虽然近期

毛猪价格快速反弹，但是养殖端仍然不看好明年上半年现货价格，因此预计能繁母猪的淘汰速度仍将维持较高的

水平。

根据涌益咨询数据显示，当前市场二元、三元占比分别为 77%与 23%，三元等落后产能淘汰加速，二元占

比快速提升。截至 11月，涌益样本下二元能繁母猪淘汰胎龄为 6胎，较上月持平。正常区间一般在 6-8 胎。截

至当前母猪中能繁与后备占比约为 83%与 17%，后备占比有所提升。

2、生猪育肥情况

养殖利润方面，同花顺数据显示，截止 2021年 11月 26日，国内自繁自养生猪头均利润 173.76元/头，周

环比增加 38.44 元/头；外购仔猪养殖利润 326.47 元/头，周环比增加 6.07 元/头。截止 11月 26日，猪粮比 6.64.

图 2：自繁自养生猪养殖利润 图 3：外购仔猪生猪养殖利润

3、政策方面

据国家发展改革委监测，11月 15 日～19 日当周，全国平均猪粮比价为 6.69∶1，连续三周以上处于 6∶1
以上。按照国家发展改革委、财政部、农业农村部、商务部、市场监管总局等部门联合印发的《完善政府猪肉储

备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作预案》规定，退出猪粮比价过度下跌预警区间。

4、屠宰消费情况

屠宰量方面，涌益咨询数据显示，，截止 12月 2日屠宰企业合计平均屠宰量为 184313头/日，较上周环比

增加 1.95%。涌益数据显示，2021年 11月全国屠宰企业月度开工率为 60.92%，上个月为 64.6%，屠宰量略有下

滑。

5、猪肉进口情况及冻品肉情况

据卓创资讯数据统计，11月份重点屠宰企业平均冻品库容比 20.42%，环比下滑 1.39个百分点，较去年同期

上涨 11.81个百分点。一方面，屠宰企业对春节过后市场看跌预期偏强，当前出库积极性不减。加之近期猪价阶

段性反弹，大猪需多供少对猪价支撑力度偏强，屠企借高价顺势减库意向偏强。同时，年底账目清算，部分屠企
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资金压力较大，亦意向减库以回笼资金。另一方面，猪价阶段性反弹，冻品入库成本提升。同时，年后市场看跌

预期较强，屠企主动及被动入库积极性并不高，清库意向高于入库意向。

据海关总署进口数据整理：中国 10月进口猪肉 20万吨，较 9月进口量减少 1万吨，环比降幅 4.76%；较去

年同期减少 13万吨，同比降幅 41.1%。2021年 1-10 月累计中国进口猪肉 334万吨，同比去年降幅 7.7%。随生

猪产能恢复，生猪价格较去年整体走低，猪肉价格跟跌。进口猪肉与国产猪肉价格缩窄，国外分割品的价格优势

缺失，进口肉库存下行缓慢。同时，部分地区仍有冻品阳性事件出现，对局地进口肉出货略有影响。另外，进口

贸易商因库存压力较大，且高价囤货、低价甩卖导致资金压力较大，主动囤货意向不强，部分贸易商转而采购低

价国产猪肉进行销售

图 4：屠宰企业平均库容比 图 5：中国猪肉进口量

三、后市展望：

需求端已进入传统旺季，猪肉的需求明显增加，但受限于前期猪肉低价备货较多，腌腊消费提前透支，消费

旺季有提前结束的可能， 且终端市场对高价的接受程度较差，市场向上的驱动力有限。另外，国内冻品库存依

然居高不下，随着猪价及猪肉价格持续上涨，库存冻肉转鲜品上市供应量将继续增长。另外，农业农村部公布数

据显示，目前全国能繁母猪存栏仍比正常保有量多 6%，预计明年年初才能调整到合理的水平。生猪供应相对过

剩局面仍将持续一段时间，趋势性反转观点仍需待产能去化而定。总体，短期受消费旺季支撑，生猪宽幅震荡走

势，但市场供应宽松的基本面并未改变， 生猪中长期看，依然维持偏空思路对待。技术上，LH2201 主力合约短

期关注 15000-18000 区间位置。 后续重点关注产能变化、冻猪肉的投放情况以及收储政策的影响。
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