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远期供应预计收紧 猪价可能触底反弹

摘要

三季度初期，预计总体生猪的供应量还是处在增长的态势中，除了

前期补栏的生猪集中出栏造成的供应大幅增加外，还有大体重猪以及二

次育肥猪的集中出栏，均对生猪的价格有所压制。不过随着生猪价格的

大幅下跌，快速下跌突破外购仔猪成本线后，进一步下跌，也超过自繁

自养的养殖成本，造成生猪养殖进入亏损的状态。养殖户有提前出栏，

短尾求生的迹象，部分地区还有提前淘汰二元能繁母猪的动作。可能导

致后期生猪的供应出现回落。另外，今年年初的生猪非洲猪瘟疫情以及

疫苗毒的影响，影响了仔猪的补栏，对应 6-10 个月，基本落在了今年的

三季度末至 4 季度初的时间，届时生猪的供应或有可能下降。同时，随

着我国生猪供应的恢复，以及价格优势的显现，进口冻猪肉的需求下降，

目前进口量已经连续两个月出现回落，也限制对未来猪肉供应的冲击。

从需求来看，总体需求预计还是保持稳定增长的态势，不过不会太大，

预计与上半年的情况基本持平。而替代品的价格优势也下降，对生猪需

求的挤占不强。总体来看，下半年生猪预计在供应增速回落，需求有所

回升的背景下，触底反弹。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年上半年生猪市场回顾

生猪期货上市后，先经历了一轮较快幅度的下跌，主要原因是上市价格较市场预期价

格偏高，且上市的合约较远，市场对远期生猪供应预期偏多，压制生猪价格。2 月份，总

体生猪价格走出了一轮低位反弹的走势。总体主要受到了春节需求的提振，以及部分地区

的非洲猪瘟有抬头的迹象，市场担忧远期供应可能受到影响，导致生猪期货价格出现明显

的反弹。3-4 月，生猪价格主要表现为高位震荡的走势，主要是受春节过后，需求有所回

落的影响，但是受非洲猪瘟的影响，生猪存栏量以及能繁母猪存栏量均有所下降，又限制

了生猪的下跌空间。5-6 月，生猪价格总体表现为震荡走弱的情况。主要是受到大体重猪

和育肥猪上市时间重叠，使得市场供应量有所增加。加上现货价格下跌，养殖户恐慌性的

抛栏，对价格的压力较大。在期现价差持续扩大的背景下，套保盘介入，对期货价格大幅

压制。导致期货价格出现快速的回落。

资料来源：博易大师
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二、生猪基本面分析

1、猪价跌至低点 后期下跌有限

从猪价来看，截至 6月 18 日，22 省平均生猪价格为 14.13 元/千克，较年初下跌 21.28

元/千克，环比下跌 60.1%；22 省平均仔猪价格为 60.49 元/千克，较年初下跌了 32.37 元/

千克，环比下跌了 34.85%；22 省平均猪肉价格为 24.72 元/千克，较年初下跌 24.11 元/

千克，环比下跌 49.37%；截至 5 月 12 日，二元能繁母猪价格为 67.18 元/千克，较年初下

跌 7.86 元/千克，环比下跌 10.47%。从价格水平来看，今年以来，生猪现货价格总体还是

呈现下跌的走势，自 2021 年 1 月 15 日开始，22 省平均生猪价格已经累计下跌 20 周，从

年初的三十多元区域，下跌至目前仅在十几元每公斤的水平，下跌幅度超过 50%。目前基

本与 2017 年的低点持平，接近 2018 年的年度最低点。仔猪方面，下跌幅度也较大，自年

初的百元价格跌至目前仅在六十元每公斤附近。总体自今年的 2 月 26 日开始，累计下跌下

跌十五周，而进入 5 月开始，受生猪价格大幅下跌，跌破外购仔猪养殖成本线后，仔猪的

需求大幅回落，导致仔猪的价格也出现快速的下跌，跌幅进一步加大。猪肉价格方面，同

样表现弱势，总体较年初下跌幅度几乎过半，从年初的五十多元下跌至目前的二十几元每

公斤。自今年 1 月 29 日开始，累计下跌十九周，而进入二季度以后，随着生猪存栏量基本

恢复至正常的水平，猪肉价格也出现连续性的下跌，暂时没有止跌的迹象。从二元能繁母

猪的价格来看，自今年 1月 13 日开始，累计下跌十一周。尤其是进入二季度以后，跌幅进

一步加深。综合来看，除了二元能繁母猪目前的价格还处在相对高位以外，生猪、仔猪以

及猪肉的价格均回落至 2017-2018 年的相对低点的水平，尤其是生猪的价格，经过上半年

的快速下跌，已经接近价格低点，预计后期继续下跌的空间可能有限。
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数据来源：WIND 瑞达研究院

2、供应量仍呈现增长的态势

从生猪存栏量来看，国内生猪养殖已经显著恢复。从目前的生猪存栏量来看，国内生

猪养殖已经显著恢复。一季度末，各省份公布了一季度生猪等存栏情况，大多有所增长。

统计局汇总公布的数据显示，今年一季度末，我国生猪存栏量 41595 万头，同比增长 29.5%，

其中能繁母猪存栏 4318 万头，同比增长 27.7%。另据农业农村部检测数据显示，4月份能

繁母猪存栏量环比增长 1.1%，为连续 19 个月增长，同比增长 23.0%，相当于 2017 年年末

的 97.6%。按照现在的能繁母猪存栏量，一年提供的肥猪出栏量将达到 6.9 亿头以上。4

月份生猪存栏量 41636.7 万头，为连续 18 个月增长。目前生猪存栏量一直保持在 4.16 亿

头以上，已经基本接近正常年份水平。目前，我国生猪产业转型升级步伐加快，并出现了

两个积极信号：一是规模养殖快速发展，规模猪场从去年年初的 16.1 万家增加到目前的

18 万家，规模猪场的新生仔猪数同比增长 58.8%;二是养猪场户更加注重生产效率，淘汰低

产母猪不断加快，4月规模场淘汰母猪量环比增长 18%，同比增长 96%。

政策方面来看，也一直鼓励生猪养殖。今年中央一号文件公布表示：要求保护生猪基

础产能，健全生猪产业平稳有序发展长效机制。报告指出随着新增的生猪产能陆续兑现将

利于猪肉产量增加，猪肉市场供应最紧张的时期已经过去，后期供需关系有望趋于正常甚

至宽松状态，初步预计今年一季度末也就是 3 月份前后，将比上年同期增长四成左右，时

至二季度末也就是 6 月份前后，生猪存栏可以恢复到 2017 年正常年景的水平。下半年生猪

出栏和猪肉供应将逐步恢复到正常年景水平。
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从年度数据来看，根据美国农业部公布的数据显示，2020/2021 年度，中国生猪的产

量 5.65 亿头，较上一年度增长 28.41%，屠宰量 4.6 亿头，较上一年度下降 15.47%，期末

库存 4.065 亿头，较上一年度增长 30.96%。总体从数据来看，今年的生猪供应量预计还是

呈现增长的态势，供应逐渐增加。不过对于 2021/2022 年度，预计产量有所下滑，下降至

5.45 亿头，库存也有所消化，预计将降至 4.2 亿头。
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数据来源：USDA 瑞达研究院

3、养殖利润限制远期供应

不过生猪存栏量的快速恢复，也导致猪价的快速回落，随着生猪价格的持续下跌，养

殖户的养殖利润受到冲击，补栏热情明显受到影响，预计会影响未来生猪供应的增长。目

前，根据 Wind 公布的数据来看，截至 6月 18 日，自繁自养的生猪养殖利润在-350.17 元/

头附近，由前期的盈利转为亏损，而外购仔猪的利润为亏损 1445.23 元/头。目前东北地区

已经出现了杀母猪的情况，而从仔猪价格的断崖式下跌的情况也可以看出，养殖户的补栏

热情不高，限制未来生猪供应的增长。养殖利润回落，养殖户为了尽快回本，也有断尾求

生的动作，使得生猪短期集中出栏量增加。不过随后，可能会面临集中出栏后的供应短缺，

对猪价或会有所支撑。

数据来源：WIND 瑞达研究院
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4、大体重猪供给增加

上半年过完年后，前期健康猪由于压栏成长为大肥猪，这部分猪在近期集中出栏并叠

加去年 10 月之前仔猪的生产指标较好，对应于今年二季度的生猪存栏基础好，大体重猪源

源不断，造成的供应压力持续至今。从目前出栏生猪的均重看，大体重猪仍未消化完毕，

同时疫情过去后仔猪生产指标开始转好，母猪和生猪存栏恢复性增加，南方疫情整体可控，

市场心态悲观，现货难言企稳。另外，今年上半年二次育肥盛行，此部分大猪的出栏时间

基本指向今年的 6-8 月，届时会限制现货的格。

5、疫情可能限制三季度供应

非洲猪瘟疫情将大部分产能较落后的养殖企业淘汰出局，而生猪供应缺口也因此被明

显放大，非洲猪瘟是高度接触性传染病，病毒可通过消化道、呼吸道、血液侵入生猪体内。

在中国，生猪及其产品跨区域调运，使用餐厨剩余物喂猪，生猪运输车辆和贩运人员携带

病毒，是造成非洲猪瘟病毒传播的主要途径。2018 年 8 月 3 日，辽宁省沈北新区发现首起

非洲猪瘟疫情，生猪存栏从 2018 年 11 月开始连续下降，到 2020 年 2 月开始环比恢复上涨，

能繁母猪存栏量同样持续下降，直到 2019 年 10 月出现上升。截至 2021 年 4 月 28 日，全

国共发生非洲猪瘟 1000 头，其中分省份来看，内蒙古 381 头，广东 214 头，新疆 346 头。

今年年初非洲猪瘟有局部发生的迹象，加上年初北方疫苗毒导致产能去化较为严重，

母猪和小猪均有不同程度受损，其中母猪存栏 12、1、2 连续三个月环比转负，小猪和中猪

存栏也环比下滑明显，均会滞后 6-10 个月体现到今年 7-9 月的出栏数据上，届时可能会限

制生猪价格的下跌幅度。

数据来源：网络新闻 瑞达研究院
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6、进口需求或放缓 国储投放暂缓

从猪肉的进口情况来看，总体进口仍保持增长的态势，不过近期随着生猪价格的回落，

进口当月数据出现回落，累计增速也出现放缓的迹象。据海关数据最新的数据 显示：2021

年 5 月猪肉进口量 37 万吨，同比下降 3.47%，是自 2019 年以来首次同比出现回落。进口

金额 69.0237 亿元人民币，较去年同比下降 114%。1-5 月累计猪肉进口量 196 万吨，较去

年同比增加 13.7%。进口累计同比增速继续放缓，显示进口需求有所下降。累计进口金额

360.9712 亿元人民币，较去年同比增加 2.2%。我国居民的消费习惯更多以食用鲜肉为主，

而进口肉主要以冷冻肉为主。那么随着生猪现货价格的大幅下降，进口肉的价格优势也有

所下降，在消费习惯的驱使下，预计后期对进口肉的需求有所下降。另外，我国的生猪供

应恢复，对进口肉补充国内肉供应不足的需求也有所下降。因此预计后期的进口量将有所

回落。

数据来源：中国海关 瑞达研究院
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国储肉的作用一是保证供给，二是平抑猪价，对保证国内市场健康平稳发展有重要

意义。今年以来，国家共投放储备冻猪肉 8次，18 万吨。国家不断投放冻猪肉，是对平抑

猪价的常规操作。不过，随着生猪价格的快速下跌，目前国储投放储备冻猪肉的动作已经

暂停，最新一次的投放也是截至 3月 10 日。下半年，在猪价难有大幅度的上涨的背景下，

预计国储的投放会暂停，对市场的影响有限。

7、生猪消费预计有所恢复

从生猪的季节性需求来看，每年进入冬季，生猪的需求量有明显的增加，而夏季的

猪肉消费量较为疲弱。另外，节日对生猪需求的拉动量也较为明显，每年的中秋国庆以及

元旦春节对猪肉的消费量提振较为明显。从每年的屠宰量来看，三季度的屠宰量相对稳定，

进入四季度生猪的屠宰量有回升的趋势。从价格数据分析，每年 12 月-1 月以及 6-8 月上

涨概率较大，上涨概率达到 54%-77%，主要受元旦春节以及国庆中秋的需求提振。而 10 月

的下跌概率达到 85%。

2020 年受疫情的影响，居民外出活动减少，餐饮消费更是一度跌入谷底。不过目前

随着疫情控制情况逐步的向好，餐饮行业回暖迹象明显。国家统计局发布最新数据显示，

2021 年 5 月，全国餐饮收入 3816 亿元，同比增长 26.6%；限额以上单位餐饮收入 924 亿元，

同比增长 40.8%。2021 年 1-5 月，全国餐饮收入 17789 亿元，同比增长 56.8%；限额以上

单位餐饮收入 4035 亿元，同比增长 64.2%。进入 2021 年以来，全国餐饮收入持续保持增

长的态势，显示餐饮需求好转，提振生猪的需求。从屠宰量来看，根据农业农村部畜牧兽

医局最新发布数据，2021年 5月份全国规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量为1996.00万头，

环比增加 10.61%，同比增加 44.09%。从数据来看，目前屠宰量基本恢复至 2018 年的水平，

高于五年均值的水平。随着屠宰企业屠宰量的回升，屠宰企业开工率保持增长，利于生猪

的消费。
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8、替代品消费下降

目前我国肉类中，猪肉仍是居民消费的主体，在全国肉类生产中占比超高 60%。2018

年下半年，受非洲猪瘟疫情的影响，我国肉类消费受限，居民日常肉类消费结构有所调整，

国内牛羊肉、禽类、水产品等禽蛋类蛋白消费替代品有所有所增加。根据国家统计局数据

显示，2021 年一季度，全国猪牛羊禽肉产量 2200 万吨，比上年同期增长 387 万吨，增幅

21.4%。其中，猪肉产量 1369 万吨，增长 31.9%。从产量数据来看，随着生猪价格的快速

回落，居民对猪肉的需求有所回升，带动猪肉生产占比也由去年年底的 53.8%，回升至 62.2%。

从消费需求来看，根据美国农业部的数据显示，预计 2021/2022 年度，中国猪肉消费预计

达到 4523.5 万吨，增长 8.9%，牛肉消费达到 1008 万吨，增长 6.2%。从比价来看，近期牛
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肉与猪肉比，以及羊肉与猪肉比也出现了大幅的回升，牛羊肉的价格优势有所放缓，替代

作用下降。

数据来源：WIND 瑞达研究院

数据来源：WIND 瑞达研究院

三、总结与展望

综合来看，三季度初期，预计总体生猪的供应量还是处在增长的态势中，除了前期补

栏的生猪集中出栏造成的供应大幅增加外，还有大体重猪以及二次育肥猪的集中出栏，均

对生猪的价格有所压制。不过随着生猪价格的大幅下跌，快速下跌突破外购仔猪成本线后，

进一步下跌，也超过自繁自养的养殖成本，造成生猪养殖进入亏损的状态。养殖户有提前

出栏，短尾求生的迹象，部分地区还有提前淘汰二元能繁母猪的动作。可能导致后期生猪

的供应出现回落。另外，今年年初的生猪非洲猪瘟疫情以及疫苗毒的影响，影响了仔猪的
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补栏，对应 6-10 个月，基本落在了今年的三季度末至 4 季度初的时间，届时生猪的供应或

有可能下降。同时，随着我国生猪供应的恢复，以及价格优势的显现，进口冻猪肉的需求

下降，目前进口量已经连续两个月出现回落，也限制对未来猪肉供应的冲击。从需求来看，

总体需求预计还是保持稳定增长的态势，不过不会太大，预计与上半年的情况基本持平。

而替代品的价格优势也下降，对生猪需求的挤占不强。总体来看，进入下半年，由于前期

养殖的快速恢复以及养殖利润的高位，导致的生猪总体供应量趋于宽松，可能还将在一段

时间内限制生猪的价格。不过随着价格的下跌，以及上半年的集中出栏，可能导致远期的

生猪供应有所回落，再加上下半年节日需求的提振，生猪价格或有触底回升的可能。
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