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生猪周度观点

品
种

主要逻辑 策略建议 风险提示

生
猪

（1）回顾：生猪价格整体弱势震荡，本周均价 11.72 元/公斤，较上周下跌 0.11 元/公斤。近期
多地受公共卫生事件影响，生猪调运难度增大，一定程度上影响出栏节奏，叠加部分规模场月度出
栏计划完成顺利，市场盼涨氛围浓厚，猪价一度短暂上涨，但整体上仍呈现疲软态势。
（2）供给：2 月商品猪存栏量为2921.40万头，环比增加2.34%，同比增加23.04%。商品猪存栏环比
继续增加，一方面因2月春节月养殖场出栏量缩减，另一方面去年年底行情反弹养殖户出栏偏多，节
后可出栏适重猪不多，同时2月猪价整体不理想，部分养户出栏积极性不高，多方因素叠加导致商品
猪存栏量环比增加。3月猪价延续磨底行情，而饲料成本持续攀升，养殖亏损程度加剧，养户压栏及
二次育肥现象不多，预计商品猪存栏量或小降。
（3）需求：周屠企开工呈先涨后跌趋势，周中初期，北方部分地区降温，市场需求有所好转，但受
“口罩”事件影响，整体消费提升力度有限，且个别疫情重灾区有停工停产现象，部分华中地区，
受居民备货以及屠企分割入库支撑，开工增幅明显，部分华南地区受疫情困扰，生猪调运难度增加，
屠企被迫降量。
（4）养殖利润：自繁自养周均亏损584.18元/头，较上周下跌47.73元/头。外购仔猪在当前猪价下
亏损328.70元/头，较上周下跌37.49元/头。周内公共卫生事件严重，各地道路运输受限，生猪调运
不畅，周内猪价先跌后涨，整体价格较上周微降；饲料原料持续高位运行，对养殖成本增加明显，
自养与外购仔猪亏损持续加重。
（5）观点：1-2月进口冻肉同比下降50%，猪价仍旧承压，传统淡季叠加出栏量较大，难以获得好价，
行情维持空头判断。供应方面，去产能放缓，屠宰量环比下滑明显，但由于出栏量绝对值较大，导
致屠宰厂压价收购以及部分增加冻品库存。需求方面，受新冠疫情复发，餐饮业受创，终端需求难
有起色，白条价格接近毛猪价格。短期看，猪肉需求仍持续疲软，政策方面近期将启动第三批猪肉
收储，但预计提振有限。中期看，中小猪存栏环比下降，大猪存栏量环比持平，后续有高概率存栏
体重上升的可能，从仔猪数量看往后推3-6个月，9月份之前有断档的概率，四季度恢复常年传统旺
季，对猪价有提振作用，供给层面关注3-5月仔猪交易以及育肥情况。

05合约逢高
空 ， 或 5-9
反套。

1、新冠疫
情复发；
2、天气、
物流影响；
3、饲料成
本抬高；



注册仓单量：数量基本持平

数据来源：Wind
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1 生猪及饲料行情回顾



生猪周度行情回顾：近月基差走强，价差近弱远强，持仓量与交易量提升

数据来源：Wind

◼ 3月25日，LH2205收盘价12705，上周同期12650，周度上升55，成交量68479，持仓量154430。

◼ 热门套利5-9，最新-4175，上周同期-3740，周度下降435，环比下降幅度11.63%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值
LH2301 18770 18320 450 2.46% ↑             
LH2203 11500 11400 100 0.88% ↑             
LH2205 12705 12650 55 0.43% ↑             
LH2209 16880 16390 490 2.99% ↑             
01基差 -6710 -6460 -250 3.87% ↓             
03基差 560 460 100 21.74% ↑           
05基差 -645 -790 145 18.35% ↑           
09基差 -4820 -4530 -290 6.40% ↓             
5-1 -6065 -4990 -1075 21.54% ↓           
5-9 -4175 -3740 -435 11.63% ↓           
3-5 -1205 -1250 45 3.60% ↑             

68479 68518 -39 0.06% ↓             
123340 118777 4563 3.84% ↑             
154430 144884 9546 6.59% ↑             
214629 237823 -23194 9.75% ↓             
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综合成交量
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生猪现货行情回顾：生猪价格继续下行，仔猪价格企稳

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

22个省市:平均价:生猪 22个省市:平均价:仔猪元/KG
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◼ 本周全国生猪均价11.91元/kg，环比上涨0.16%，同比下跌55.47%；猪

粮比4.26：1，环比增加0.13%，猪料比价3.15：1，环比减少0.63%；

自繁出栏亏损549.21元/头，环比减少0.38%，同比下降147.00%；外购

养殖出栏亏损287.03元/头，环比减少11.23%，同比减少48.42%；本周

仔猪均价24.04元/kg，环比上涨0.36，同比下跌72.37%；二元母猪价

格32.62元/kg，环比上涨0.07%，同比下跌58.53%。



玉米周度行情回顾：基差整体走弱，持仓成交均下滑
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◼ 3月25日，C2205收盘价2887，上周同期2889，周度下降2，成交量924331，持仓量1699395。

◼ 热门套利5-9，最新-80，上周同期-66，周度下降14，环比下降幅度21.21%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值

C2301 2940 2878 62 2.15% ↑              
C2205 2887 2889 -2 0.07% ↓              
C2209 2967 2955 12 0.41% ↑              
01基差 -145 -93 -52 55.91% ↓            
05基差 -92 -104 12 11.54% ↑            
09基差 -172 -170 -2 1.18% ↓              
5-9 -80 -66 -14 21.21% ↓            
9-1 27 77 -50 64.94% ↓            
1-5 53 -11 64 581.82% ↑          

924331 979692 -55361 5.65% ↓              
1963756 1801232 162524 9.02% ↑              
1699395 1852412 -153017 8.26% ↓              
2954574 2873748 80826 2.81% ↑              

玉米

项目
数据

价差监测

主力持仓量

综合持仓量
主力成交量
综合成交量

玉米合约
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豆粕周度行情回顾：基差稳步走强，近强远弱，主力持仓交易均上升
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◼ 3月25日，M2205收盘价4347，上周同期4269，周度上升75，成交量-13.28%，持仓量+2.47%。

◼ 热门套利5-9，最新149，上周同期194，周度-38，环比-23.20%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值
M2301 3870 3746 124 3.31% ↑              
M2205 4347 4269 78 1.83% ↑              
M2209 4198 4075 123 3.02% ↑              
01基差 1060 1514 -454 29.99% ↓            
05基差 583 991 -408 41.17% ↓            
09基差 732 1185 -453 38.23% ↓            
5-9 149 194 -45 23.20% ↓            
9-1 328 329 -1 0.30% ↓              
1-5 -477 -523 46 8.80% ↑              

1111064 1281278 -170214 13.28% ↓            
2932026 2806316 125710 4.48% ↑              
7495468 7315004 180464 2.47% ↑              
13498060 10908020 2590040 23.74% ↑            
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主力成交量
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2 生猪基差与价差



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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3 生猪基本面数据



商品猪出栏价：周度出栏价继续下滑，疫情冲击居民消费，白条价接近毛猪价

◼ 生猪出栏均价为 11.72 元/公斤，较上周下跌 0.11 元/公斤，环比下跌

0.93%，同比下跌 56.46%。本周猪价久跌后反弹，虽近日持续上涨，但因

前期价格低位，周度均价走势仍呈现偏弱态势。近期多地疫情防控升级，

部分区域封禁管控，屠企收猪难度增加、宰量难以维持，而规模场月度计

划量完成进度良好，养殖端控量挺价情绪偏强，采购方被迫提价保量，短

期市场走货尚可。但连日涨价后，需求对行情掣肘作用重回主导，疫情影

响下终端销售难度增加，白条量价无明显提升，且屠企圈存保量后重新压

价，市场主流价格涨幅收窄，部分地区已有跌价趋势。预计下周生猪价格

逐步稳定，或有回调风险。
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商品猪出栏数据：2月出栏量有所下滑，环比下降幅度明显
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能繁母猪存栏数据：涌益咨询的能繁存栏量及农业部能繁存栏量下滑放缓

数据来源：涌益数据，Wind
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大中小猪存栏及环比数据：中小猪存栏量下滑，大猪存栏稳定预计是需求减少有关

◼ 本周全国外三元生猪出栏均重为 120.39 公斤，较上周下

降 0.09 公斤，环比下降 0.07%，同比下降 5.20%。本周

国内疫情形势严峻，养殖端恐慌情绪蔓延，降价走量积极

性普遍有提升，同时饲料成本不断攀升后养户亏损程度加

剧，压栏增重操作不多，加之天气逐步转热，大猪需求减

少，市场交易普遍以出肉率高的标猪为主，下周体重或继

续下降。

数据来源：涌益资讯，Wind
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冻肉库存及进口同比：冻品库存提高，全国多地库存超过10%，进口同比下滑趋势

数据来源：Wind
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全国：冻品库存，样本数据
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屠宰及鲜销数据：屠宰厂开工率大幅走弱，淘汰母猪宰杀量走高

数据来源：Wind
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养殖利润及加工毛利数据：养殖利润仍旧亏损，屠宰加工毛利润回升
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猪：自繁自养利润（周） 猪：外购仔猪利润（周）

◼ 自繁自养周均亏损 536.45 元/头，较上周下跌 44.74 元/头。5.5 月前

外购仔猪在当前猪价下亏损 291.21 元/头，较上周上涨 15.74 元/头。

周内猪价受公共卫生事件等各方因素影响持续走低，且饲料原料高

位运行，自繁自养亏损继续加大。外购仔猪养殖依旧受在 5.5 月前

依旧处于快速下跌过程中，亏损再次缩减。

◼ 屠宰加工毛利润亏损 88.43 元/头，较上周微涨 2.94 元/头。虽本周

屠宰毛利周均价有所上涨，但各地公共卫生事件影响，白条走货萧

条，量价齐跌，屠宰毛利依旧处于亏损状态。



猪粮比与生猪饲料数据：猪粮比触发一级预警，饲料端走强

数据来源：博亚和讯，钢联数据，Wind
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◼ 国家发展改革委3月15日消息，据监测，3月7日～3月11日当周，全国平均猪粮比价为4.75∶1，连续三周处于《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》确定的过度下跌一级预警区间。国家发展改革委将会同有关部门启动年内第三批中央冻猪肉储备收储工作，并指导各地加

快收储。

◼ 国家发展改革委将继续会同有关部门做好储备调节工作，必要时进一步加大收储力度，推动生猪价格回归合理区间，促进生猪市场平稳运行。有关

方面分析认为，当前国内能繁母猪产能总体较为合理；生猪价格已处于低位，进一步大幅下降的可能性较小。建议养殖场（户）合理安排生产经营

决策，既保持适重育肥猪正常出栏节奏、不盲目压栏，也保持能繁母猪产能总体稳定、不过度淘汰。
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肉类替代：猪肉性价比走高，牛羊鸡肉价稳定

数据来源：Wind
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◼ 我国肉类生产和消费仍然以猪肉为主，牛、羊、

禽肉为辅，伴随国内高企的羊肉消费需求，

2011-2020年，羊肉产量占肉类的比重已由4.96%

上升至6.44%，羊肉的占比逐年提高，趋势持续

向好。



4 饲料数据



玉米相关数据：小麦走强，玉米高位企稳

数据来源：Wind
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价差 市场价:玉米:黄玉米二等:全国 出厂报价:玉米淀粉:潍坊

◼ 本周国内玉米均价为2797元/吨，环比上涨0.18%，同比下跌4.38%。



玉米热点：能量谷物仍旧短缺

◼ 北方港口库存增加，库容紧张制约市场心态，玉米价格震荡偏弱运行。北方港口玉米库存343万吨，环比增加58万吨，

周下海量21.5万吨，周环比减少30.3万吨，周集港量79.5万吨。当前南方销区市场到货成本居高继续提振贸易商报价

心态，下游饲料企业采购谨慎，询采意向偏弱，价格跟随产区价格变动，中间贸易商库存同比依然偏低，逢低建库意

愿依然较高，对市场价格形成支撑。

◼ 广东港玉米及其替代品库存222.7万吨，周环比减少0.7万吨，月环比减少11.9万吨。其中玉米库存147万吨，周环比

增加1.6万吨，月环比增加10万吨；高粱大麦库存75.7万吨，周环比减少2.3万吨，月环比减少21.9万吨。后期来看，

南方下游饲料企业需求偏弱，饲料企业多根据玉米和替代品比价关系灵活调整采购计划，预计短期价格跟随产区调整。

◼ 后期来看，市场聚焦以下关注点，一是俄乌冲突引发乌克兰新季谷物种植担忧。联合国粮农组织构近日表示，受俄乌

冲突的影响，全球食品和饲料价格可能上涨8%至20%，估计今年乌克兰约20%～30%的耕地可能无法播种或收割。西班

牙农业部长表示，在俄乌冲突造成玉米供应缺口后，西班牙将批准从阿根廷和美国紧急购买玉米。二是随着春播工作

即将开始，美洲产区天气形势开始成为市场关注的焦点。北美方面，美国国家海洋和大气管理局预计3月18日至3月24

日期间，东部玉米种植带将继续出现季节性降雨。南美方面，咨询机构AgRural公司称，巴西二季玉米播种进度已经

达到94%，比去年同期提高20个百分点。巴西国家商品供应公司（CONAB）预计本年度巴西二季玉米产量预计从6070万

吨提高至8620万吨。3月15日，按配额内关税测算，美国4月船期2号黄玉米对广东港口CNF报价439美元/吨，折到港完

税成本3180元/吨，同期广东港口二等玉米报价2860元/吨，国产玉米价格比进口玉米理论到港价低320元/吨。
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◼ 本周国内豆粕现货均价4925元/吨，环比上涨2.22%，同比上涨45.72%。
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豆粕热点：市场震荡行情，阿根廷提高出口关税

◼ 本周美豆继续保持震荡，缺乏新的炒作题材。从基本面的情况上来看，最大的变化在于阿根廷将豆油和豆粕的出口关税上

调至33%，与大豆出口关税一致。

◼ 上周阿根廷曾暂停豆油及豆粕的出口，主要也是考虑到关税调整在即，防止调整之前出现集中出口的情况。因素兑现之后，

对于短期内的大豆市场供应影响有限，但是不排除后续阿根廷出于保护本国的目的，继续出台新的出口限制政策。

◼ 从南美大豆的生长情况上来看，巴西大豆收割进度较快，南里奥格兰德仍存在一定的干旱情况，但天气预报显示未来两周

巴西南部地区干旱的情况将会有所改善。阿根廷方面，降水的出现给大豆的生长情况带来了利好，大豆优良率和土壤墒情

较上周均出现好转，未来的天气预报也显示阿根廷将出现降水，那么之前预期非常悲观阿根廷大豆产量可能存在一定低估

的可能。

◼ 从美豆新作种植面积上来看，2月份展望论坛的8800万英亩的数据有些偏低估，3月份种植意向报告大概率将高于此数据，

可能会达到8850-8900万英亩。总的来看，近期美豆盘面缺乏新的有效的炒作题材，预计将以高位震荡的走势为主。

◼ 国内油厂大豆库存236.98万吨，上周254.45万吨，油厂豆粕库存31.57万吨，上周为31.22万吨，压榨为144.1万吨，上周

为140.17万吨。 沿海菜籽库存21.5万吨，上周18.2万吨，沿海油厂菜粕库存3.71万吨，上周为2.97万吨，压榨为4.3万吨，

上周为3.5万吨。



南北美豆热点：美豆出口下滑，油厂库存偏紧



5 期权数据



玉米期权：看涨期权收益稳定，波动率推高
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豆粕期权：看涨期权收益可观
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6 汇率及宏观指数



汇率与宏观指数：美元指数走强，CPI受猪价拖累

数据来源：国家统计局，Wind
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