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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：出栏价 13.33 元/公斤，较上周上涨 1.17 元/公斤。本周规模场出栏节奏主动减缓，拉
涨猪价，散户也跟着惜售。且部分二次育肥客户入场，与屠宰场抢购猪源，带动了价格上行。猪价上
涨之后，白条价格跟涨，但白条消费整体表现一般。今日全国猪价涨幅缩窄，部分地区猪价开始下滑。
（2）供给：3 月商品猪存栏量为 2822 万头，环比减少 3.40%，同比增加 13.18%。商品猪存栏量环
比减少，一方面因 3 月养殖场出栏普遍增量较多，另一方面因行情阶段性好转，中小散压栏情况不
多。4 月养殖场计划减量，同时行情大概率偏空，中小散或存在压栏操作，预计 4 月商品猪存栏量
或增。
（3）需求：屠宰开工率25.03%，较上周上涨0.20个百分点，同比上涨8.86个百分点。本周屠企开工
先涨后降，周初期，受周末效应支撑，屠企开工小幅上涨，周中期猪价大幅上涨，屠企肉价跟随上涨，
走货尚可，开工波动不大，周后期受终端拖累，企业白条走货较差，各地剩货现象增加，屠企主动减
量降损，利空开工下降。短期新冠疫情制约消费提升速度缓慢，同时市场积压肉品等待消化，预计下
周屠企开工小幅下降。
（4）养殖利润：自繁自养周均亏损 320.18 元/头，较上周下涨 142.14 元/头。外购仔猪在当前猪
价下亏损 247.70 元/头，较上周上涨 3.67 元/头。周内受多方因素影响，生猪价格上涨迅猛，周内
涨幅高达 9.62%；使之本周养殖亏损缩减明显。
（5）观点：今年第5轮收储零成交，原因一起拍价格偏低；原因二社会库代储需垫资；原因三交易限
量；原因四收储的为2号和4号肉，下游需求承接不好，企业担心压库。养殖端普遍挺价压栏，市场成
交受限，下周月底临近，规模场有趁机逢高出栏冲刺任务的概率。猪价大幅上涨，养殖端信心受到较
大鼓舞，亏损压力明显减轻，散户近期高点出栏意愿较强。新冠疫情防控整体向好，利于需求改善。
猪价带动猪肉大涨，终端接受不畅，新单成交不佳，厂家转向压价收猪，前期部分屠企入库操作因价
高而暂停。猪价短期上涨过快，猪价向下游猪肉传导不畅，屠宰场收猪抵触而采取压价。

近月建议
观望或做
多远月09
逢低多稳
健

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：数量较大下滑

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：周度猪价走出单日大涨

数据来源：Wind

◼ 4月22日，LH2209收盘价18030，上周同期16640，周度+1390，持仓量+33.56%，成交量+121.98%。

◼ 热门套利5-9，最新-4470，上周同期-3980，周度-490，环比-12.31%。

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

2021-09-22 2021-12-22 2022-03-22

生猪01 生猪05 生猪09 生猪03

最新 前值 周度变值 周度环比变值
LH2301 18890 18400 490 2.66% ↑             
LH2303 17960 18110 -150 0.83% ↓             
LH2205 13560 12660 900 7.11% ↑             
LH2209 18030 16640 1390 8.35% ↑             
01基差 -5176 -6075 899 14.80% ↑           
03基差 -4246 -5785 1539 26.60% ↑           
05基差 154 -335 489 145.98% ↑         
09基差 -4316 -4315 -1 0.02% ↓             
5-1 -5330 -5740 410 7.14% ↑             
5-9 -4470 -3980 -490 12.31% ↓           
3-5 4400 5450 -1050 19.27% ↓           

50828 38057 12771 33.56% ↑           
104588 111203 -6615 5.95% ↓             
168635 75970 92665 121.98% ↑         
306910 147063 159847 108.69% ↑         
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生猪现货行情回顾：猪价走势整体上涨

数据来源：博亚资讯，Wind

◼ 全国生猪均价13.71元/kg，环比上涨11.27%，同比下跌41.88%；猪粮

比4.86：1，环比增加11.15%，猪料比价3.59：1，环比增加11.27%；

自繁出栏亏损376.61元/头，环比减亏29.17%，同比下降149.24%；外

购养殖出栏亏损157.61元/头，环比减亏49.81%，同比减亏52.69%；本

周仔猪均价26.37元/kg，环比上涨8.02%，同比下跌66.41%；二元母猪

价格33.04元/kg，环比上涨1.06%，同比下跌57.45%。



玉米周度行情回顾：91价差走弱，持仓交易双上涨
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◼ 4月22日，C2209收盘价2985，上周同期2970，周度+15，持仓量+14.20%，成交量+14.47%。

◼ 热门套利5-9，最新-108，上周同期-95，周度-13，环比-13.68%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值

C2301 2993 2961 32 1.08% ↑              
C2205 2877 2875 2 0.07% ↑              
C2209 2985 2970 15 0.51% ↑              
01基差 -174 -145 -29 20.00% ↓            
05基差 -58 -59 1 1.69% ↑              
09基差 -166 -154 -12 7.79% ↓              
5-9 -108 -95 -13 13.68% ↓            
9-1 -8 9 -17 188.89% ↓          
1-5 116 86 30 34.88% ↑            

1220843 1069061 151782 14.20% ↑            
2000949 1891631 109318 5.78% ↑              
2081600 1818495 263105 14.47% ↑            
3059341 2822636 236705 8.39% ↑              
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豆粕周度行情回顾：基差走弱，59走弱，持仓上量
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◼ 4月22日，M2209收盘价4075，上周同期3923，周度+152，持仓量+10.89%，成交量+18.39%。

◼ 热门套利5-9，最新113，上周同期120，周度-7，环比-5.83%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值
M2301 3807 3662 145 3.96% ↑              
M2205 4188 4043 145 3.59% ↑              
M2209 4075 3923 152 3.87% ↑              
01基差 692 850 -158 18.59% ↓            
05基差 311 469 -158 33.69% ↓            
09基差 424 589 -165 28.01% ↓            
5-9 113 120 -7 5.83% ↓              
9-1 268 261 7 2.68% ↑              
1-5 -381 -381 0 ###########

1386512 1250318 136194 10.89% ↑            
2156131 2219297 -63166 2.85% ↓              
5050257 4265745 784512 18.39% ↑            
6710792 5990594 720198 12.02% ↑            
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2 生猪基差与价差
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3 生猪基本面数据



商品猪出栏价：短期情绪博弈下猪价收涨趋稳，后市或有回调操作

◼ 生猪出栏均价为 13.33 元/公斤，较上周上涨 1.17 元/公斤，环比上涨
9.62%，同比下跌 43.25%。猪价大幅上涨，上周末部分企业报价试探性
调涨，不过整体涨幅不大；而下游接货情绪尚可，本周初价格大幅上涨，
全国均价破 7。此次涨价受多重因素支撑：1、国家统计局数据公布，市
场产能调减程度略超预期；2、猪粮比价仍处低位，国家即将展开下一轮
收储，政策面消息提振市场；3、养殖企业减量抬价，散户压栏惜售，且
新冠疫情限制生猪流通，点燃养户推涨情绪；4、仔猪价格持续上涨，市
场二次育肥积极性提升，支撑猪价上涨。不过猪价连日大涨后，下游白
条被迫跟涨但出货表现欠佳，采购方压价情绪渐起，毛猪成交不畅高价
略有回调。
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商品猪出栏数据：2-3月出栏量上升，同比环比双双上涨

数据来源：涌益咨询，Wind
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能繁母猪存栏数据：母猪存栏综合估计下降

数据来源：涌益数据，Wind
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大中小猪存栏及环比数据：出栏均重有所走高

◼ 全国外三元生猪出栏均重为 121.48 公斤，较上周增加

0.53 公斤，环比增加 0.44%，同比下降 8.10%。本周生

猪出栏均重继续增加，尤其吉林地区因前期疫情封锁而被

动压栏近一个月的肥猪大量出栏，导致出栏均重增幅明显，

其他地区增减互现。随着各地疫情逐步解封，被动压栏现

象少之又少，且天气逐步转热肥猪需求不旺，同时规模场

普遍控制体重，预计下周出栏均重或变化有限，存小降可

能。

数据来源：涌益资讯，Wind
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冻肉库存及进口同比：冻品库容率提升至14%，回到去年12月水平

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：养殖成本缩减但，
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◼ 本周自繁自养周均亏损 462.32 元/头，较上周下跌 23.22 元/头。外购仔猪在当前猪价下亏损 251.37 元/头，较上周下跌 62.98 元/

头。周内市场消费不及预期，且业者对短期行情信心不足，周均猪价下跌 0.17 元/公斤，使之自养及外购仔猪亏损扩大。

◼ 本周屠宰加工毛利润亏损 83.61 元/头，较上周微涨 2.06 元/头。周内猪价下跌，白条跟跌，部分地区受公共卫生事件影响，停收

停宰，下游贸易商接货心态不强，周内屠宰毛利依旧处于亏损状态。



猪粮比与生猪饲料数据：猪粮比预警触发收储

数据来源：博亚和讯，钢联数据，Wind
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肉类替代：猪肉价低，牛肉坚挺，羊肉下滑，鸡肉持平

数据来源：Wind
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4 饲料数据



玉米相关数据：玉米企稳

数据来源：Wind
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◼ 本周国内玉米均价为2819元/吨，环比上涨0.09%，同比下跌0.63%。



玉米热点：玉米价格偏强

◼ 本周海关数据发布，3月份玉米进口 241.3 万吨，本年度 1-3 月累计进口710万吨，高于去年同期累计进口 672.7 万

吨；10-3月累计进口1052万吨，低于去年同期累计进口1135万吨。 3月份大麦进口 54.94 万吨，本年度 1-3 月累计

进口 172 万吨，低于于去年同期累计进口239 万吨；

◼ 10-3月累计进口 559 万吨，去年同期累计进口582万吨。3月份高粱进口100.35万吨，本年度1-3月累计进口259万吨，

高于于去年同期累计进口204万吨；10-3月累计进口465万吨，去年同期累计进口336万吨。10-3月份累计进口玉米+高

粱+大麦 2077 万吨，略低于去年同期 2053 万吨。

◼ 09合约在历史新高位置，年度缺口仍是趋势做多的主逻辑。后期预计国内玉米价格的顶部压力是小麦替代，底部支撑

更多考虑贸易粮成本及饲用稻谷替代。

◼ 关注饲用稻谷拍卖受疫情可能引发的短期停拍带来市场扰动。综合考虑市场情绪及供、需因素，二季度交易题材仍然

更多聚焦在供应端上面。



-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

日照基差 东莞基差

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

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

豆粕相关数据：豆粕价格回调

数据来源：Wind

◼ 本周国内豆粕现货均价4499元/吨，环比下跌0.29%，同比上涨29.69%。
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豆粕热点：印尼发布出口限令刺激油脂价格上涨

◼ 从基本面上来看，南美方面阿根廷大豆优良率继续下调，也是符合市场预期的，毕竟前期干旱的时间段内大家集中关注产

量，在当前收获期内，大豆质量影响也很大。北美方面，天气炒作还没有开始，从当前情况看不太可能出现严重的天气问

题， 新作的单产问题不大。

◼ 上周印尼发布出口限令，从4月28号之后开始不允许植物油的出口。在限令发布之后，油脂价格快速上涨，进而拉动美豆

价格上涨，在市场热度降温之后又回调至 1700 美分/蒲式耳以下。

◼ 我们并不看好印尼出口限令会对盘面造成持续性的影响，一方面是印尼政策变化无法预测，朝令夕改的情况屡有发生；

另一方面是出口限令实施之后出口税没有了，失去levy之后无法补贴生柴掺混，尤其是在当前印尼由 B30 向 B40 发展的

时间段内。美豆油方面的支撑则更加稳固，美豆压榨表现非常好，下游消费表现也非常好，从政策上来看生柴的支持也比

较充足。

◼ 从后期来看，美豆缺乏明确的驱动，预计仍将在高位震荡。国内豆粕方面，二季度国内大豆供应非常充足，到港和储备的

拍卖量解决了市场缺大豆的问题。而下游方面，边际改善之后，豆粕配方有所上升，但恢复到正常的水平仍需要较长时间。

总的来看，美豆和国内豆粕价格短期内缺乏明确的驱动，预计保持高位震荡的走势。



南北美豆热点：天气有所改善，收获进展良好，大豆库存回升态势



5 期权数据



玉米期权
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豆粕期权
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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，3月CPI回涨

数据来源：国家统计局，Wind
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大连营业部：辽宁省大连市高新技术产业园区黄浦路537号泰德大厦06层05A单元 电话：0411-84805785

杭州营业部：浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心E座1013室 电话：0571-85236619

联系我们



Thanks

公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南省郑州市郑东新区CBD商务外环路10号中原广发金融大厦四楼


