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各品种观点

品种 主要观点 本月策略 上月策略

生猪
 供应端：目前体重已回归至偏低位置，而受月底集团场缩量及散户惜售情绪影
响，出栏供应大幅缩减。根据能繁母猪存栏及性能数据推断，7月供应有下滑
预期，但8月份预计出栏重回上行通道。目前行业缓慢调降出栏体重，但伴随
月底压栏和二次育肥积极进场，体重的不确定性仍是后续需持续关注的因素。

 进口：海关进口数据目前较非瘟三年有明显回落，但仍在相对高位。

 成本：饲料价格有所反弹；仔猪价格因季节性影响相对疲弱，但月底受生猪价
格上涨影响，仔猪价格也略有上行。

 需求：市场关键因素仍在需求端，天气转热，肉类消费持续低迷。疫情放开之
后，消费预期有所好转，但目前经济环境较差，消费持续性还需跟踪。

当前现货整体偏强，一方面，阶段性出栏缩量，体重低位，短期的确存在价格提

振，叠加冻品和大猪去化，市场压力有所缩减。而另一方面，情绪被点燃后，二

育开始快速入场，对短期行情形成进一步助推。行情阶段性受情绪带动，已脱离

基本面现实。但进入8月份，出栏量预计将出现快速回升，供应压力仍在持续释放，

叠加体重上行，不利于价格持续上涨，多头风险持续累积。

中长期来看，生猪供需偏松逻辑始终存在，短期提振无法真正消化后续大幅增加

的肥猪出栏量，阶段性利多预计持续性有限。短期建议观望，中期仍建议待情绪

企稳、二育重回理性后择机入场空单。

短期观望，中期待情绪企

稳后逢高空

观望
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一、生猪期现价格回顾
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生猪09合约盘面及仓单量

 本月盘面先抑后扬，在15000附近遇到较强支撑，叠加月末现货情

绪较强，带动盘面情绪走强，空头大幅减仓，09合约持续攀升。
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前期观点回顾

供应端：根据能繁母猪存栏及性能数据推断，后期生猪供应节奏将出现先降后增，

下半年整体供应仍较宽松。近期行业体重下降有所加速，或减轻阶段性供应压力。

进口：海关进口数据目前较非瘟三年有明显回落，但仍在相对高位。

成本：饲料价格反弹；仔猪价格因季节性影响持续回落。

需求：市场关键因素仍在需求端，天气转热，肉类消费也有所下滑，节后需求下滑，

预计9月前需求都难言乐观。疫情放开之后，消费预期有所好转，猪肉需求有所增

加，但仍需持续观察。

当前生猪现货价格已然跌破14元/公斤，07合约价格回落至14000元/吨以下。

09合约对应基本面相较07合约没有明显改善，需求预期好转，但供应增幅更大。风

险点在于7月的确对应出栏下滑，且体重也在下降，供应压力有所下行，且收储概

率有情绪提振，对阶段性行情或形成利好。但目前盘面升水持续在1500-2000元/吨

之间，弱现实基础下，收升水行情预计延续。

进入四季度，供需双增，仍有较多的不确定性存在，当前2311及2401合约分别

在16500及17500元/吨附近，继续下跌空间不大，暂时维持观望态度。若二次育肥

抄底，带动情绪上涨，则远月合约先涨后跌。若市场持续磨底，猪价持续悲观，则

远月合约不排除先跌破成本线，待供应压力去化后，再推动猪价上涨。

供应端：根据能繁母猪存栏及性能数据推断，后期生猪供应节奏将出现先降后增，

下半年整体供应仍较宽松。目前行业缓慢调降出栏体重，但体重的不确定性仍是后

续需持续关注的因素。

进口：海关进口数据目前较非瘟三年有明显回落，但仍在相对高位。

成本：饲料价格有所回落；仔猪近期受季节性补栏影响，有所上涨，但猪价持续不

佳的前提下，市场信心有所打折，母猪价格基本稳定。

需求：市场关键因素仍在需求端，生猪消费仍在季节性淡季，天气转热，肉类消费

也有所下滑。疫情放开之后，消费预期有所好转，或带动后续猪肉需求，但仍需持

续观察。

近日终端成交不佳，消费提振效果有限，市场整体偏弱运行。

行情展望来看，6、7月出栏下滑，体重偏向下行，叠加需求有季节性好转，预

计价格将出现反弹。而四季度，若市场博弈年底生猪行情，出现压栏迹象，则可能

放大价格波动区间。后续供应持续宽松的格局下，操作上，小资金量可关注短期7-

9正套机会，后期可解锁套利单边空09合约，大资金仍建议寻找逢高空远月机会。

2023年半年报观点 2023年6月月报观点
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河南生猪现货价格季节图

 7月生猪出栏量较少，且体重持续下滑至120kg附近水平，市场供应有所收紧，叠加连续7个月亏损，全行
业盼涨心切，尽管需求提振有限，但月末伴随集团场缩量、散户集体惜售，叠加二次育肥入场，现货出现
大幅拉涨。
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基差及价差走势

 7月9-1正套走势为较强，现货逐步企稳，阶段性利空消化较为充分，带动正套节奏走强。

 生猪期限持续维持1000附近的负基差，市场始终对9月行情有较好预期，认为中秋及国庆提振较强，盘面持续升水现货。
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二、基本面梳理
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母猪、仔猪销售均价

 涌益咨询监测本月底15KG仔猪市场销售均价为458元/头，上月为495元/头，月底50KG二元母猪市场均价为1573元/头，
上月为1601元/头。

 生猪价格不佳，市场对后期预期较差，补栏积极性较弱，仔猪价格延续跌势。仔猪价格不佳，母猪补栏受限，价格同样疲
弱。
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 受全球供应恢复影响，豆粕及玉米价格长期为下行趋势，但中短期受供需偏紧提振，依旧处于高位水平。若未来猪料重回
2.5元/公斤上下，则成本可在现有基础上继续下降2-3元/公斤。

 2023年6月份，猪料环比下滑，其中后备料、其他母猪料、教保料均呈环比下滑趋势，市场消费略显悲观。
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饲料成本及使用情况情况

月份 猪料销量 后备母猪料其他母猪料 教保料 育肥料

2022年8月 8.50% 6% 4% 7% 8%

2022年9月 12.60% 6.50% 5.50% 16.10% 14.50%

2022年10月 1.30% 1.10% 0.90% 1.20% 3.20%

2022年11月 2.60% 1.20% 1.13% -1.80% 7.20%

2022年12月 -13.00% -10.00% -4.00% -3.00% -16.00%

2023年1月 -12.83% -5.00% -1.97% -9.50% -14.50%

2023年2月 -8.60% -3% -1.80% -4.33% -10.50%

2023年3月 -1.83% 0.95% -0.13% -1% -2.14%

2023年4月 1.35% 1.45% 1.87% 2% -1.14%

2023年5月 -2.30% -4.50% -1.05% -3.8% -5.10%

2023年6月 -2.90% -2.00% -1.80% -2.6% -3.60%
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生猪养殖利润

截至7月27日，

 自繁自养养殖利润均值为-104.25元/头，上月为-175.62元/
头；

 外购仔猪育肥为-278.54元/头，上月为-321.90元/头；

 放养利润为-501.85元/头，上月为-544.93元/头。

本月临近月底，伴随猪价走强，养殖利润普遍出现好转。
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不同规模自繁自养利润（元/头）
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二次育肥成本测算（仅计算饲料成本）

受猪价上涨影响，近
期二次育肥入场积极
性大幅增加，入场成
本高企。尽管对短期
行情形成需求拉升，
但对于中期生猪供应
及价格将形成压力，
需要谨慎对待。
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生猪产能恢复时间

母猪补栏至性成
熟

（7-8个月）

母猪配种

（怀孕4个月）

婴儿猪1kg

（哺乳期35天）

保育猪10-20kg

（保育期35天）

仔猪育成20kg

（生长50天）

大猪育成105-
115kg

（育肥>50天）

肥猪出栏（90-
140kg）

能繁母猪存栏能够直接
反映出当前市场产能数
量，并对未来10个月的
生猪供应量给出指引。
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官方能繁母猪存栏测算

据农业农村部数据，6月份，全国能繁母猪存栏量为4296万头，环比上涨0.89%。
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生产性能指标-二元三元能繁比例及当月健仔数

 根据涌益咨询数据显示，当前市场二元、三元占比分别为93%与7%，二元占比进一步提高。企业为增加生产效能、摊
薄成本，对能繁母猪进行高补高淘，以达到最优的生产结构。

 涌益咨询样本点下，6月健仔头数较上月环比略有增加，主要得益于窝均健仔数及产房存活率的提高。
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生产性能指标-尽管配种数和分娩窝数下降，但健仔数及存活率增加显著
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统计局母猪存栏及广发出栏测算

注：1-本表按照涌益跟踪月度母猪分娩指标测算，商品猪
出栏在仔猪基础上乘以92%的存活率。
2-表中红色数据及图中橙色柱体为推断值，性能指标采用
本月数据。

由图可见，2023年供应低点出现在7月份，
随后将逐渐恢复供应直至10月高点，然后
将持续维持在高位水平，直至2024年。
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月度商品猪出栏量-预估值
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 统计局数据显示，2023年2季度末生猪存栏43517万头，环比增长1.0%，同比增长1.1%。

 2023年上半年生猪出栏37548万头，同比增长2.6%。

统计局生猪出栏量季度值及累计值

第一季 第二季 第三季 第四季

2018年 19983 13439 16157 19803

2019年 18842 12504 9632 13441

2020年 13129 11974 11083 16518

2021年 17143 16599 15451 17935

2022年 19566 17021 15443 17965

2023年 19899 17649
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涌益全国及区域性母猪存栏情况

涌益数据显示，2023年6月全国能繁母猪存栏环比下降1.68%。
其中，华北（河北，河南，山东，天津，华北）环比减少2.04%；东北（内蒙古，辽宁，吉林，黑龙江）环比减少0.89%；
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涌益全国及区域性母猪存栏情况

华中（湖南，湖北，安徽，江西）环比减少2.26%；华东（浙江，江苏）环比减少2.24%；华南（广东，广西，福建）
环比减少1.5%；西南（云南，贵州，四川）环比减少1.31%；西北（甘肃，陕西）环比减少1.61%。
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涌益存栏结构及出栏量
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淘汰母猪价格（元/斤）

淘汰母猪宰杀量 省份 河南 山东 辽宁 四川 广西

日期 类别 5家 月度环比 6家 月度环比 3家 月度环比 3家 月度环比 5家 月度环比

2022年10月 宰杀量 52298 -2.49% 45322 -1.95% 14922 7.45% 13222 -1.49% 12393 -4.57%

2022年11月 宰杀量 55100 5.36% 45082 -0.53% 15211 1.94% 13285 0.48% 12621 1.84%

2022年12月 宰杀量 57026 3.50% 47077 4.43% 15855 4.23% 13573 2.17% 12892 2.15%

2023年1月 宰杀量 71112 24.70% 50877 8.07% 16540 4.32% 13814 1.78% 13584 5.37%

2023年2月 宰杀量 76743 7.92% 54648 7.41% 18126 9.59% 14052 1.72% 13984 2.94%

2023年3月 宰杀量 78540 2.34% 55004 0.65% 17550 -3.18% 14142 0.64% 13897 -0.62%

2023年4月 宰杀量 72740 -7.38% 51604 -6.18% 16690 -4.90% 14025 -0.83% 12200 -12.21%

2023年5月 宰杀量 75880 4.32% 52540 1.81% 17070 2.28% 14321 2.11% 12201 0.01%

2023年6月 宰杀量 60544 -20.21% 43558 -17.10% 15584 -8.71% 15210 6.21% 12365 1.34%

开始日期 结束日期 河南 湖南 湖北 安徽 江西 山西 山东 北京 河北 辽宁 吉林 黑龙江 四川 云南 贵州 福建 广东 广西 浙江 江苏

2023/7/7 2023/7/13 4.4-5.3 4.5-5.24.5-5.24.6-5.44.5-5.34.4-5.34.7-5.4 —— 4.5-5.24.4-5.14.3-5.0 4.3-5.0 4.7-5.14.5-4.94.7-5.04.8-5.24.8-5.14.5-4.84.6-5.04.8-5.6

2023/7/14 2023/7/20 4.4-5.3 4.5-5.24.5-5.24.6-5.44.5-5.34.4-5.34.6-5.4 —— 4.5-5.24.4-5.14.3-5.0 4.3-5.0 4.8-5.24.5-4.94.8-5.14.8-5.24.8-5.24.6-4.84.7-5.14.7-5.5

2023/7/21 2023/7/27 4.7-5.6 4.9-5.74.9-5.64.8-5.65.0-5.94.8-5.64.9-5.7 —— 4.8-5.74.7-5.54.7-5.4 4.6-5.3 5.0-5.74.8-5.65.0-5.85.2-6.05.3-5.84.9-5.55.0-5.75.0-5.7
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生猪出栏计划及出栏完成率-6月出栏计划下降，5月出栏完成超预期

时间/省份 黑龙江 吉林 辽宁 河北 河南 山东 安徽 江苏 湖北 湖南 广东 广西 四川 贵州 云南

2023年5月 -2.3% -1.7% -3.4% 1.0% 1.1% -2.1% 0.9% -3.2% -1.7% -2.9% 5.0% 4.7% -0.8% -2.1% -0.7%

2023年6月 -3.5% -1.4% -2.8% -3.2% -0.1% 1.2% -0.7% 3.7% -2.1% -2.1% -7.1% -3.2% -3.5% -2.2% -4.1%

2023年7月 -0.8% -1.2% -0.5% 1.1% 1.3% -1.5% -1.6% -1.2% 0.6% 1.1% -3.0% -1.3% 1.3% 0.8% 0.7%

90.0%

92.0%

94.0%

96.0%

98.0%

100.0%

102.0%

2023/6/30

月度出栏完成率

黑龙江 吉林 辽宁 河北 河南 山东 安徽 江苏 湖北 湖南 广东 广西 四川 贵州 云南 平均
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进口猪肉情况

 据海关总署进口数据整理：中国2023年6月进口猪肉13万吨，较2023年5月进口量下降1万吨，环比降幅7.14%，较去
年同期增加4.5%。

 2023年1-6月累计中国进口猪肉94万吨，同比增幅16.5%。
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出栏体重

 本月末全国平均出栏体重为120.06公斤，上月为120.89公斤，环比小幅下滑。

 天气转热，大猪耗料增加，且前期猪价疲弱，市场主动降产能，生猪出栏体重下滑。但近一周伴随猪价快速上涨，目前
压栏及二育均有明显增肌，预计后续出栏体重将重回上行通道。
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出栏体重：全国商品猪出栏均重90kg以下及150kg以上占比

 本月末90公斤以下小体重猪出栏占比为5.37%，
上月为4.63%。本月末150公斤以上大体重猪出
栏占比4.32%，上月为5.26%。

 标猪价格下跌，肥猪供应下滑，价格好转，肥标
价差持续上涨。
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屠宰量

样本屠宰企业屠宰量继续下滑，本月出栏量下行，同时受月底集团场缩量和散户惜售影响，屠宰量下滑明显。
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屠宰利润及冻品和鲜销情况
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过度下跌

预警分级 储备调节

三级预警 猪粮比价低于6:1
暂不启动临时储备收

储

二级预警

猪粮比价连续3周处于5:1-6:1，
或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到5%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅在5%-

10%时

视情启动

一级预警

当猪粮比价低于5:1, 
或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到10%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅超过

10%时。

启动临时收储

过度上涨

三级预警 当猪粮比价高于9:1时， 暂不启动储备投放

二级预警
当猪粮比价连续2周处于10:1-12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价
同比涨幅在30%-40%之间

启动储备投放

一级预警
当猪粮比价高于12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价
同比涨幅超过40%时

加大投放力度

猪肉储备预警调节机制
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猪粮比及抛储

截至7月19日，全国大中城市猪粮比为4.9，前值为4.9。

7月中上旬，猪粮比仍在偏低位置，收储预期持续存在，但
月底伴随猪价大幅上涨，预计猪粮比将脱离一级预警区间。
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三、行情展望
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 供应端：目前体重已回归至偏低位置，而受月底集团场缩量及散户惜售情绪影响，出栏供应大幅缩减。根据能繁母猪存栏及性能数据
推断，7月供应有下滑预期，但8月份预计出栏重回上行通道。目前行业缓慢调降出栏体重，但伴随月底压栏和二次育肥积极进场，体
重的不确定性仍是后续需持续关注的因素。

 进口：海关进口数据目前较非瘟三年有明显回落，但仍在相对高位。

 成本：饲料价格有所反弹；仔猪价格因季节性影响相对疲弱，但月底受生猪价格上涨影响，仔猪价格也略有上行。

 需求：市场关键因素仍在需求端，天气转热，肉类消费持续低迷。疫情放开之后，消费预期有所好转，但目前经济环境较差，消费持
续性还需跟踪。

当前现货整体偏强，一方面，阶段性出栏缩量，体重低位，短期的确存在价格提振，叠加冻品和大猪去化，市场压力有所缩减。而另一方

面，情绪被点燃后，二育开始快速入场，对短期行情形成进一步助推。行情阶段性受情绪带动，已脱离基本面现实。但进入8月份，出栏

量预计将出现快速回升，供应压力仍在持续释放，叠加体重上行，不利于价格持续上涨，多头风险持续累积。

中长期来看，生猪供需偏松逻辑始终存在，短期提振无法真正消化后续大幅增加的肥猪出栏量，阶段性利多预计持续性有限。短期建议观

望，中期仍建议待情绪企稳、二育重回理性后择机入场空单。

小结及展望
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