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月度观点

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

生猪

（1）回顾：猪价先涨后跌，均价13.82元/公斤，上涨0.03元/公斤。周末全国范围受降雨、降
雪天气影响，生猪调运一定程度上受阻，加之小年临近对需求刺激作用明显，周末猪价上涨。
屠宰继续压价收猪，而市场猪源供应充足，供强需弱。
（2）供给：规模场出栏量已开始缓慢增量，北方某大厂八省计划量为40349头，较1月19日增
加14239头，增幅35.29%，但较1月上旬计划量仍环比减少50%以上，可见养殖场出栏确有增量，
但较年前高峰期仍有不足；同时因年后市场看空情绪较浓，中小散多持适时出栏态度，近日出
栏量亦有增加。另外，2022年头部养殖企业出栏计划增量明显，平均增幅在36.0%，多数企业
增幅在50.0%以上，而2月份仅剩3周，养殖场出栏压力仍较大，故总体来说，短期供给侧对猪
价打压作用偏大。
（3）需求：全国生猪屠宰量为83225头，较节前（1月28日）减少100250头，降幅54.64%，且
较节前一两周平均水平的16-19万左右仍远远不及，可见当前屠宰端对毛猪消化量尚未全面启
动，本周后段宰量或缓慢恢复至节前平均水平。
（4）养殖利润：外购养殖仔猪成本环比减少7.33%，饲料成本环比减少0.31%，外购出栏生猪
总成本1633.07元/头.115kg，环比减少2.26%；自繁自养总成本1900.27元/头.115kg，环比减
少0.08%，二者差值反转13周，外购养殖成本低于自繁自养成本270元/头左右。猪价窄幅下跌，
外购生猪出栏减亏，自繁自养生猪出栏亏损加重；外购生猪出栏头均亏损35元左右，自繁自养
生猪出栏头均亏损300元左右。
（5）生猪观点：春节期间猪价震荡偏强为主，但因屠宰企业均还未完全复工，以销售库存为
主，整体上春节假日期间市场交易清淡。在春节假期的最后一天，大部分务工人员陆续返回务
工地，市场需求逐渐回落，猪价也再度转跌。节后市场需求将进入阶段性疲软期，腊肉替代鲜
肉消费，市场猪肉鲜销需求将下降，不过近日全国出现大范围雨雪天气，生猪收售也受到一定
影响，预计近期猪价将以震荡为主。

1、单边观望，
可轻仓逢高空
操作。
2、继续持有5-
9反套。

1、新冠疫情
扩散影响宏观
消费；
2、物流受阻；
3、饲料成本
抬高；
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01 行情回顾
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行情回顾

元/吨

数据来源：Wind

品种 合约
期货数据

现货价格 基差数据
收盘价 周度变化

生猪

LH2301 16870 16870 

13900

-2970

LH2203 13425 -80 475

LH2205 14420 -95 -520

LH2209 16575 -225 -2675

合约
价差数据

价差数据 周度变化 环比

3-9 -3150 -3315 -4.98%

5-9 -2155 -2265 -4.86%

3-5 -995 -1050 -5.24%



现货回顾
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◼ 全国生猪均价13.85元/kg附近，环比下跌0.44%，同比下跌59.72%，周

均价连续4周下跌。春节过后进入传统消费淡季，市场需求或出现明显

的下降，猪价再跌概率较大。



02 基差与价差



基差走势

数据来源：Wind
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价差走势

数据来源：Wind
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03 基本面数据



商品猪出栏价

◼ 中国主流市场出栏外三元、内三元及土杂商品大猪加权日均价下跌，全国
生猪出栏加权日均价13.90元每公斤，相比昨天下跌0.18%。

◼ 春节期间猪价小幅上涨，假日最后一天猪价开始出现小幅回落。
◼ 1) 主流市场外三元大猪全国销售均价14.01元每公斤，相比昨天下跌0.12%;
◼ 2)主流市场内三元大猪全国销售均价13.61元每公斤，相比昨天下跌0.42%;
◼ 3)主流市场土杂大猪全国销售均价13.24元每公斤，相比昨天下跌0.17%。
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商品猪出栏情况
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能繁母猪存栏

数据来源：Wind
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大中小猪存栏及环比

◼ 根据Mysteel重点省份样本屠宰企业日度屠宰量数据显示,黑

龙江较节前屠宰量下跌54.55%，吉林下跌52.16%，河北上涨

299.48%，湖南、湖北、江西、四川、重庆、贵州、云南均有

下降，安徽、江苏、河南、广东、广西均有上涨。
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数据来源：涌益资讯，Wind



冻肉库存及进口
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屠宰及鲜销
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猪粮比

◆ 猪料比价平衡点为动态值，根据饲料、人工、水电暖、
药物等相关成本的变动情况测算得出

数据来源：Wind
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元/公斤

◼ 01月30日，猪肉/牛肉比价 0.28，上期为0.29

◼ 01月30日，猪肉/羊肉比价 0.30，上期为0.31

◼ 01月30日，猪肉/鸡肉比价 0.87，上期为0.89
数据来源：Wind



04 相关品种数据



饲料成本端：玉米

数据来源：Wind

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

3100

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2021-06-07 2021-12-07

期货持仓量(活跃合约):黄玉米 期货成交量(活跃合约):黄玉米

期货收盘价(活跃合约):黄玉米

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

2021-08-21 2021-09-21 2021-10-21 2021-11-21 2021-12-21 2022-01-21

现货价:玉米:长春 现货价:玉米:公主岭

现货价:玉米:青岛 现货价:玉米:锦州

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

价差 市场价:玉米:黄玉米二等:全国 市场价:小麦:国标三等:全国

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

4100

价差 市场价:玉米:黄玉米二等:全国 出厂报价:玉米淀粉:潍坊



玉米热点

◼ 节后玉米延续高位震荡，现阶段整体售粮进度过半，春节过后随着市场购销逐步恢复，玉米基差有望逐步收敛。随

着产区售粮进度的加快，东北贸易商及深加工收购心态积极；目前玉米持续上量，但整体玉米黄曲霉及呕吐毒素含

量超标，难以满足饲料需求，多数以出售与深加工企业为主，深加工议价能力增强。

◼ 小麦方面，由于节后面粉厂有补库需求，对小麦价格有所支撑，其中近日的混合麦拍卖成交均价2634.6元/吨，成

交率100%，但白麦成交率仅36.62%，均价为2607元/吨，从当前基层库存、渠道库存和制粉企业库存指数来看，上

半年国内小麦刚需仍旧要国家托市拍卖企稳，导致市场价格将维持易涨难跌。值得关注下一轮补库需求以及天气情

况的发生，拍卖政策异常关键。

◼ 玉米小麦价差回归常态，且在小麦企稳的情况下，玉米的性价比有所提高，由于玉米的饲用反替代逐步上量，玉米

缺口预计在2700-3000万吨，产需结构仍旧偏紧，进口补充以及国内替代将相互拟补，也驱动国内小麦以及稻谷政

策库存的去化，三大谷物库存重心逐步下移之中。

◼ 现阶段当前进口成本（配额内）2500左右，国内黑龙江糙米2350出厂价对应北港平舱价在2550-2560。

◼ 中国暂时未见美玉米采购，且仍有1000万吨未装船数量。



饲料成本端：豆粕

2200

2220

2240

2260

2280

2300

2320

2340

2360

2380

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

期货持仓量(活跃合约):豆粕 期货成交量(活跃合约):豆粕

期货收盘价(活跃合约):豆粕（右）

-400

-200

0

200

400

600

800

日照基差 东莞基差

数据来源：Wind

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

01-04 02-04 03-04 04-04 05-04 06-04 07-04 08-04 09-04 10-04 11-04 12-04

近5年油粕比

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

01-03 02-03 03-03 04-03 05-03 06-03 07-03 08-03 09-03 10-03 11-03 12-03

豆菜粕跨品种价差

2018 2019 2020 2021 2022



美豆热点

◼ 春节假日CBOT大豆多日收涨，主要受南美产量担

忧以及通胀带动。供给方面，阿根廷大豆产区受

前期降雨影响，墒情有所改善，但巴西南部的作

物情况不容乐观，市场对于南美的大豆产量预估

一再下调，现阶段对巴西大豆的产量预估为

1.265 至1.31亿吨，与去年相比，减产幅度已经

超过5%。马托格罗索州等大豆收割进度较快，但

目前尚未看到农民卖压对于大豆价格的影响。需

求方面，目前美豆的出口以及压榨都对盘面价格

有支撑作用。USDA最新公布的美豆12月份压榨量

为539.5万吨，为5年来最高。巴西大豆出口报价

的持续上涨也显示由于减产的原因，更多大豆会

留在本国压榨而不是出口，这将提振美豆的出口。

本周会发布最新的USDA供需报告以及巴西CONAB

产量报告，预期将会对南美产量预估有较大调整。



汇率与宏观指数

数据来源：国家统计局，Wind

◼ 中美12月CPI数据发布，12月美国CPI同比升7%，前值6.8%；核心CPI同比升5.5%，

前值4.9%。美国CPI同比继续刷新年内新高，且12月CPI同比创40年以来新高，

各方对美联储加息的预期进一步强化，但该数据基本符合海外市场预期，资产

价格对此反应平缓，部分观点认为基于通胀不具备可持续性、就业与经济修复

仍维持进行，美联储的加息节奏或慢于预期。

◼ 国内方面公布的中国2021年CPI同比升0.9%，预期升1%，2020年升2.5%；2021

年PPI同比升8.1%，预期升8.1%，2020年降1.8%。核心CPI低位徘徊，CPI与PPI剪

刀差继续收敛，CPI主要受到食品和油价两端价格下跌的拖累，供给改善叠加

疫情影响，双节消费下猪肉价格仍处于下行阶段。
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