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1  月度评估及策略推荐



月度要点小结

◆ 现货端：6月猪价整体表现不及预期，受需求表现不佳、西南疫情等因素影响，端午后跌破关键支撑位，但下方仍受政策收储、
抗价等支撑性因素的托底，具体看河南均价月跌0.7元至13.7元/公斤，月内最低13.6元/公斤，四川均价月跌1.3元至12.9元/
公斤；展望7月，供应方面集团日均出栏量或环比小幅下滑，散户出栏量整体有限，屠量尽管环比下滑但同比依旧偏高，加上
冻品出库的压力，整体供应或充沛，需求端较为平淡，关注收储、成本、二育、体重以及基础供应变化等额外因素打破平衡
的可能，预计7月行情整体稳或小涨为主，但随着标猪供应的增加，三季度中后期展望仍不乐观。

◆ 供应端：与21年肥猪大的压力不同，今年主要是标猪多，即供应基数增加的压力，从母猪推，11月之前供应仍处边际增加的
态势，11月之后产能将有所减少但幅度不够；官方数据显示，5月份能繁4258万头，环比减少0.6%，同比增加1.6%，较去年高
点去化了3%，较正常4100万头的保有量多3.9%，去化力度仍显不够。中期角度，从仔猪数据推，去年冬季至今年春季猪病有
所增多，配合母猪产仔效率下降，由仔猪推导，肥猪供应在进入6-7月以后有小幅减量的可能，但幅度不大，且8月后供应将
重新恢复至偏高位置。短期主要看屠量、体重、价格之间的反馈关系，当期体重降、价格稳，但屠量仍高，是个短期压力缓
解，但中期压力仍存的场景。

◆ 需求端：分两个层面，基础消费和冻品入库分流，后者持续积累，前者一定是环比回升、同比偏好，但仍无法承接当期供应，
长远来看，随着疫情影响消失，下半年需求恢复或好于上半年。

◆ 小结：体重不断下滑，标肥价差收窄，去库存持续进行中，但6月以来宰量下滑仍不明显，去年以来产能恢复正步步兑现，市
场预期的缩量并未体现，加之年中冻品出库的压力，现货市场整体表现较弱，盘面在近低远高背景下，不断上演挤升水的逻
辑；另一方面考虑盘面持仓偏大，加之政策介入和成本上移逻辑不断加深，短期在新增供应压力有限背景下，市场观望情绪
也较浓，建议长期逢高抛空思路，短期留意反弹可能。



基本面评估

生猪基本面评估
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小结
体重不断下滑，标肥价差收窄，去库存持续进行中，但6月以来宰量下滑仍不明显，去年以来产能恢复正步步兑现，市场预期的缩量并未体现，
加之年中冻品出库的压力，现货市场整体表现较弱，盘面在近低远高背景下，不断上演挤升水的逻辑；另一方面考虑盘面持仓偏大，加之政策
介入和成本上移逻辑不断加深，短期在新增供应压力有限背景下，市场观望情绪也较浓，建议长期逢高抛空思路，短期留意反弹可能。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间
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短线观望，中
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套利
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01,11-01反套
2:1

未来2-3个月
现货和近月弱，远期有去产能动作 二星 07-07
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国内猪肉供需平衡表

产量 进口 总供应量 出口 消费量

2013 5618 73 5691 24 5667

2014 5821 72 5893 28 5865

2015 5645 96 5741 23 5718

2016 5426 202 5628 19 5609

2017 5452 150 5602 21 5581

2018 5404 146 5550 20 5530

2019 4255 245 4500 14 4487

2020 3634 528 4162 10 4152

2021 4750 433 5183 10 5173

2022 5100 180 5280 11 5269

2023F 5200 170 5370 12 5358

资料来源：USDA、五矿期货研究中心；单位：万吨



2   期现市场



图1：生猪现货走势(元/吨） 图2：现货季节性走势（河南均价，元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

现货走势

1、6月猪价整体表现不及预期，受需求表现不佳、西南疫情等因素影响，端午后跌破关键支撑位，但下方仍受政策收储、抗价等支撑性因素的托底，
具体看河南均价月跌0.7元至13.7元/公斤，月内最低13.6元/公斤，四川均价月跌1.3元至12.9元/公斤。
2、展望7月，供应方面集团日均出栏量或环比小幅下滑，散户出栏量整体有限，屠量尽管环比下滑但同比依旧偏高，加上冻品出库的压力，整体供应
或充沛，需求端较为平淡，关注收储、成本、二育、体重以及基础供应变化等额外因素打破平衡的可能，预计7月行情整体稳或小涨为主，但随着标
猪供应的增加，三季度中后期展望仍不乐观。
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图3：09合约基差(元/吨） 图4：月间价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

基差和价差走势

短期现货偏弱，盘面反套思路，关注下方支撑。
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图5：仔猪价格(新郑，15kg，元/公斤） 图6：二元母猪价格（元/公斤）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图7：后备母猪价格(50kg，元/头） 图8：淘汰母猪价格（元/公斤）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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3  供应端



图9：官方能繁母猪存栏(头） 图10：能繁母猪环比增速（%）

资料来源：农业农村部、五矿期货研究中心 资料来源：农业农村部、涌益咨询、卓创资讯、钢联、五矿期货研究中心

能繁母猪变化

与21年肥猪大的压力不同，今年主要是标猪多，即供应基数增加的压力，从母猪推，11月之前供应仍处边际增加的态势，11月之后产能将有所减少但幅度不够；官方数
据显示，5月份能繁4258万头，环比减少0.6%，同比增加1.6%，较去年高点去化了3%，较正常4100万头的保有量多3.9%，去化力度仍显不够。
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图11：月度总存栏量(头） 图12：月度总出栏量（头）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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图13：母猪淘汰量(头） 图14：后备母猪销量（头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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图15：仔猪出生数(头） 图16：仔猪生产指标（头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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图17：分年理论出栏数（万头） 图18：理论和实际出栏数（头）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

预期和理论出栏数

中期角度，从仔猪数据推，去年冬季至今年春季猪病有所增多，配合母猪产仔效率下降，由仔猪推导，肥猪供应在进入6-7月以后有小幅减量的可能，
但幅度不大，且8月后供应将重新恢复至偏高位置。

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

20 21 22 23

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

2200000

2400000

2600000

6000000

7000000

8000000

9000000

10000000

11000000

12000000

13000000

14000000

15000000
理论出栏数 实际出栏量



图19：出栏小猪占比（90kg以下，%） 图20：出栏大猪占比（150kg以上，%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

出栏大小猪占比

从小猪看，其占比不高，表明猪病同比少发；从大猪看，今年整体大猪不多，增加的主要是标猪。
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图21：二元三元猪比例(%） 图22：肥猪-标猪价差（元/斤）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心
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图23：出栏生猪周均重（公斤/头） 图24：生猪宰后均重（公斤/头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

生猪出栏和宰后均重

短期主要看屠量、体重、价格之间的反馈关系，当期体重降、价格稳，但屠量仍高，是个短期压力缓解，但中期压力仍存的场景。
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图25：猪肉进口数量(千吨） 图26：猪料环比（%）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

进口和猪料环比

进口量维持偏低；猪料环比6月份回落。
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4   需求端



图27：日度屠宰量(头） 图28：表观消费量（万头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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图29：屠企开工率(%） 图30：屠宰毛利（元/头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心
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图31：白条-生猪价差（元/公斤） 图32：价量关系（元/公斤，头）

资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

价差和价量

需求分两个层面，基础消费和冻品入库分流，后者持续积累，前者一定是环比回升、同比偏好，但仍无法承接当期供应，长远来看，随着疫情影响消
失，下半年需求恢复或好于上半年。
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图33：鲜品-冻品价差（元/斤） 图34：鲜销率（%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

鲜冻价差和鲜销率

需求环比处于淡季，同比也一般。
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5 成本端



图35：不同模式下的养殖成本参考（元/公斤）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

不同模式下养殖成本



6    利润和库存



图36：自繁自养养殖利润(元/头） 图37：外购仔猪养殖利润（元/头）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图38：冻品库存(%） 图39：冻品月度库存率（%）

资料来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 资料来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

冻品和社会库存
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