
阶段性供应紧张，猪价大面积攀升，高波动率警惕压
栏节奏变动

— 周报 20220704

研究员 陈昱允 | 执业证书编号：F3081748

所 长 李 娜 | 执业证书编号：F3060165 投资咨询号：Z0016368 

投资咨询业务资格
证监发【2014】217号

联系方式：18819819725



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：全国生猪出栏均价 18.79 元/公斤，较上周上涨 2.04 元/公斤。月末规模场控量；部分地
区受雨水天气影响，散户出栏受阻；二次育肥抢占标猪市场，溢价现象明显，导致市场看涨情绪暴增，
全国各地猪价均大幅上涨。
（2）供给：5 月能繁母猪存栏量如期转正，养殖场产能去化进程结束，迎来新一轮补栏周期。一方面，
5 月行情偏稳向好发展、且猪价涨至成本线附近，养殖场深亏局面改善，母猪淘汰步伐放缓，规模场后
备母猪转能繁数量明显多于母猪淘汰量，而部分散养户存在三元留母及补栏、扩栏现象；另一方面，市
场对明年行情预期相对看好，配种、补栏量均有所增加。而在下半年行情转好预期下，养殖场产能去化
或仍有限，散户补栏或亦有增多。
（3）需求：屠宰开工率 24.15%，较上周下降 1.25 个百分点，同比下降 1.42 个百分点。周内屠宰开
工呈下降走势，天气升温加速，下游白条走货疲软，屠企为减少入库压力，多以销定产，且下周部分高
校开始陆续放假，终端消费利好有限，预计下周开工延续低位，周均小幅下滑。
（4）养殖利润：自繁自养周均盈利 343.33 元/头，较上周上涨 279.22 元/头。外购仔猪在当前猪价
下盈利 466.33 元/头，较上周上涨 275.22 元/头。周内猪价受多方利好因素影响，上涨迅猛，环比涨
幅高达 12.18%，使之本周养殖利润增加明显。
（5）驱动分析：受大范围降雨的影响，生猪出栏难度加大，叠加养猪户看涨，压栏惜售，生猪供应减
少，屠宰企业收猪难度大，猪价暴涨。供应端来看，养殖端无出栏压力，养殖端对中远期信心增强。规
模场出栏有限，部分有适量增重操作，散户主流看涨控制出栏，但部分逢高认价出栏。需求端来看，夏
季气温较高，终端消费淡季，肥猪消费低迷，缺乏消费支撑，肉价难以跟随猪价上涨节奏。屠企盈利难
度较大，多以销定宰，部分开工小幅缩量，对猪价抵触增强。屠宰企业销量不佳，屠企降量，部分散户
也增加出栏量，屠企收猪好转。自6月20日以来，适逢集团公司相对集中出栏的时间段，国内猪价不跌
反涨且暴涨，上涨幅度及速度均严重脱离供需结构。由于6月下旬的涨幅，明显透支后期市场利益的倾
向十分明显。7月份月内及8月份月内，猪价存在回调整理的风险存在，回吐此前涨幅的几率在明显提高。
但由于出栏大猪总体上呈逐月下降态势不变，因此，总体上价格重心将依旧继续上移。

09合约多
头止盈

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：交易量上升，主力合约大幅上涨

数据来源：Wind

◼ 7月01日，LH2209收盘价21375，上周同期19675，周度+1700，持仓量+3.93%，成交量+28.78%。

◼ 热门套利9-3，最新+2445，上周同期+665，周度+1790，环比+273.28%。
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最新 前值 周度变值 周度环比变值
LH2301 20855 20675 180 0.87% ↑             
LH2303 18930 19020 -90 0.47% ↓             
LH2305 18905 18990 -85 0.45% ↓             
LH2207 18960 17970 990 5.51% ↑             
LH2209 21375 19675 1700 8.64% ↑             
01基差 -1475 -3725 2250 60.40% ↑           
03基差 450 -2070 2520 121.74% ↑         
05基差 475 -2040 2515 123.28% ↑         
09基差 -1995 -2725 730 26.79% ↑           
9-1 520 -1000 1520 152.00% ↑         
9-3 2445 655 1790 273.28% ↑         
1-3 1925 1655 270 16.31% ↑           
7-9 -2415 -1705 -710 41.64% ↓           
1-7 1895 2705 -810 29.94% ↓           

53430 51411 2019 3.93% ↑             
107492 102473 5019 4.90% ↑             
147826 114792 33034 28.78% ↑           
193759 146252 47507 32.48% ↑           

生猪
数据

基差监测

主力成交量
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主力持仓量

综合持仓量

项目

生猪合约

价差监测



生猪现货行情回顾：自繁自养扭亏转盈

数据来源：博亚和讯，Wind

◼ 本周全国生猪均价18.97元/kg，环比上涨12.35%，同比上涨48.98%；

猪粮比6.63：1，环比上涨12.59%，猪料比价4.97：1，环比上涨

12.06%；自繁出栏扭亏为盈，本周盈利200.35元 /头，环比上涨

644.63%，同比增长138.06%；外购养殖出栏盈利409.28元/头，环比增

加137.28%，同比增加126.06%；本周仔猪均价35.44元/kg，环比上涨

1.24%，同比上涨5.36%；二元母猪价格35.27元/kg，环比上涨0.04%，

同比下跌42.50%。



玉米周度行情回顾：基差走强，期价继续超跌
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◼ 7月01日，C2209收盘价2704，上周同期2786，周度-82，持仓量-1.02%，成交量-23.34%。

◼ 热门套利9-1，最新-27，上周同期-21，周度+26，环比-2600%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值
C2301 2731 2787 -56 2.01% ↓              
C2305 2773 2824 -51 1.81% ↓              
C2209 2704 2786 -82 2.94% ↓              
01基差 132 82 50 60.98% ↑            
05基差 90 45 45 100.00% ↑          
09基差 159 83 76 91.57% ↑            
5-9 69 38 31 81.58% ↑            
9-1 -27 -1 -26 2600.00% ↓        
1-5 -42 -37 -5 13.51% ↓            

1160893 1172811 -11918 1.02% ↓              
1612679 1642810 -30131 1.83% ↓              
1873985 2444612 -570627 23.34% ↓            
2533939 3168931 -634992 20.04% ↓            

综合持仓量
主力成交量
综合成交量
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玉米

项目
数据
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豆粕周度行情回顾：豆粕持仓交易量双双下滑
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◼ 7月01日，M2209收盘价3874，上周同期3783，周度+91，持仓量-11.58%，成交量-29.25%。

◼ 热门套利9-1，最新+206，上周同期+186，周度+20，环比+10.75%。

最新 前值 周度变值 周度环比变值
M2301 3668 3597 71 1.97% ↑              
M2305 3445 3406 39 1.15% ↑              
M2209 3874 3783 91 2.41% ↑              
01基差 431 486 -55 11.40% ↓            
05基差 654 677 -23 3.46% ↓              
09基差 225 300 -75 25.12% ↓            
5-9 -429 -377 -52 13.79% ↓            
9-1 206 186 20 10.75% ↑            
1-5 223 191 32 16.75% ↑            

977356 1105384 -128028 11.58% ↓            
1950095 2095426 -145331 6.94% ↓              
4374020 6182774 -1808754 29.25% ↓            
6169667 8233792 -2064125 25.07% ↓            

主力持仓量

综合持仓量
主力成交量
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项目
数据
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基差监测
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2 生猪基差与价差
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数据来源：Wind
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3 生猪基本面数据



生猪盈利：自繁自养外购仔猪均盈利



商品猪出栏数据

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

◼ 全国外三元生猪出栏均重为 124.86 公斤，较上周增加

0.41 公斤，环比增加 0.33%，同比下降 4.99%。本周生猪

出栏均重继续增加，前期压栏猪源仍有出栏，且猪价大涨、

肥标价差收窄后散户认价情绪较浓，大猪出栏积极性提升，

而市场对 7 月行情仍普遍持看好态度，短期压栏操作仍多，

预计下周生猪出栏均重或仍有增加。

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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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

◼ 本周自繁自养周均盈利 343.33 元/头，较上周上涨 279.22 元/头。5.5 月前外购仔猪在当前猪价下盈利 466.33 元/头，较上周上涨

275.22 元/头。周内猪价受多方利好因素影响，上涨迅猛，环比涨幅高达 12.18%，使之本周养殖利润增加明显。



猪粮比与生猪饲料数据

数据来源：博亚和讯，钢联数据，Wind
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肉类替代

数据来源：Wind
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4 饲料数据



玉米相关数据：玉米盘面大幅走低

数据来源：Wind
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南北美大豆天气



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，CPI有待猪价三季度表现

数据来源：国家统计局，Wind
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