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消费旺季近尾声，挺价难度渐加大

一、行情回顾

生猪期货上市首月基本符合市场预期，震荡走低至 25000 下方，然后调整震荡反弹，现

货价一度表现坚挺上行，因终端需求旺季预期，前期生猪价格逐步抬高，消费终端随着天气

转暖逐渐降低高价肉的需求，南方腌腊季已近乎结束，屠宰场白条销售速度放缓，甚至出现

亏损，对上游收猪的进行压价。另一方面，上市初期，生猪期货价格接连走低，市场投资者

对于远月预期趋于一致，现货升水持续拉大，使得现货涨价难度提高，而价格下跌至 25000

元/吨关口时，短周期均线开始黏合，市场多空势力趋于均衡，料短期内生猪期货大概率将

呈震荡调整的走势。

图 1：生猪指数日 K线图

数据来源：文华财经

二、宏观经济

1）中国全年 GDP 实现正增长，线上消费亮点突出

初步核算，全年国内生产总值 1015986 亿元，按可比价格计算，比上年增长 2.3%。分

季度看，一季度同比下降 6.8%，二季度增长 3.2%，三季度增长 4.9%，四季度增长 6.5%。分

产业看，第一产业增加值 77754 亿元，比上年增长 3.0%；第二产业增加值 384255 亿元，增

长 2.6%；第三产业增加值 553977 亿元，增长 2.1%。
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2020 年社会消费品零售总额 39.2 万亿元，最终消费占 GDP 比重达 54.3%，消费仍然是

经济稳定运行的“压舱石”。其中，汽车销量连续 12 年全球第一。2020 年我国线上消费持

续快速增长。2020 年，我国互联网生活服务线上销售收入、物流快递服务销售收入、数字

文化服务销售收入同比分别增长 56.1%、26.8%和 31.1%。2020 年我国货物进出口 32.2 万亿

元，增长 1.9%，总量规模和国际市场份额双双创历史新高。2020 年我国利用外资逆势增长，

全年实际利用外资近 1 万亿元，同比增长 6.2%，成为全球最大外资流入国。

三、市场供求

（一）生猪与能繁母猪存栏情况

1）生猪与能翻母猪存栏稳步回升，三季度后有望恢复常年水平

对比 19年而言，我国的生猪存栏量是明显有所上涨的，2020年末全国生猪存栏量达到

40650万头，跟 2019年相比增加 9,610万头，同比增长 31%。另外能繁母猪的存栏量也大幅

增长，2020年全国能繁母猪存栏量大概在 4,161万头，这个数量相对于 2019年末增加 1,000

万头左右。

图 2：生猪与能繁母猪存栏走势、存栏同比图

数据来源：WIND、广州期货

(二)能繁母猪与仔猪价格行情

1）能繁母猪存栏显著回升，三元占比略微下降

国家统计局数据显示，2020 年全国能繁母猪存栏比上年末增长 35.1%，因此，测算出

2020 年末全国能繁殖母猪存栏 4161 万头。生猪存栏量的增长率远远高于生猪出栏量的增长

率，这里存在一个产能兑换的问题，2020 年 5-7 月份是三元能繁母猪占比最高的时期，是

生猪与能繁存栏量同比转正的节点，而当前三元母猪转能繁的占比仍较高，未来半年的时间

母猪的产能淘汰率较高。
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图 3：国内二元能繁母猪价格

数据来源：我的农产品、广州期货

2）仔猪价格短期回升，但价格涨幅受限

截至 2021 年 1 月 31 日（第四周），全国 15 斤仔猪均价约在 1423 元/头，对比前一周

上涨 2.81%，同比下降 15.38%，受腹泻、口蹄疫、猪瘟等影响，当前仔猪成活率明显降低，

养殖场补栏意向偏高，仔猪市场成交活跃，加上当前生猪养殖利润可观，养殖户提价出栏意

愿较强，提振仔猪价格继续上涨。

图 4：国内仔猪价格

数据来源：我的农产品、广州期货
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（三）生猪现货供需情况

1）消费旺季尾声，集团出栏持续增加

截止 2021 年 1 月 22 日，我国 22 个省市生猪平均价位 35.94 元/公斤，截止至 1 月 13

日，猪粮比为 12.83：1。目前，全国生猪生产恢复形势总体向好，进入消费旺季后，养殖

端挺价意愿增强，压栏育肥猪的现象较普遍，屠宰端因亏损而压价，由于新冠疫情再度散点

复发，春节人员流动预期减少，聚集性消费需求将下降，施压肉类价格。

图 5：国内生猪价格与猪粮比价

数据来源：Wind 、广州期货

2)生猪季度出栏量大幅回升，规模化产能持续扩张

2020 年以来，在市场拉动和政策激励双重作用下，生猪生产持续加快恢复，非洲猪瘟

疫情得到有效控制，生猪市场供应持续改善。2020 年全国生猪出栏 52704 万头，比上年减

少 1715 万头，下降 3.2%。预计今年 1-2 月份生猪出栏比上年同期增长 25%左右，后期供需

关系将越来越宽松。2020 年 13 家上市猪企出栏量统计，牧原 1811.5 万头，正邦 955.97 万

头，温氏 954.55 万头，新希望 829.25 万头，天邦 307.78 万头，大北农 185.04 万头，傲农

134.63 万头，天康 134.5 万头，唐人神 102.44 万头，金新农 80.36 万头，龙大 31.85 万头，

罗牛山 15.39 万头，正虹科技 7.19 万头，2020 年 13 家上市猪企总计共出栏生猪 5550.45

万头，按 2020 年全国生猪出栏量 52704 万头来计算，仅这 13 家猪企占据全国出栏量的

10.53%。
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图 6：生猪单季度出栏量

数据来源：Wind

四、饲料相关品种盘面分析

截止至 1 月 29 日，国内玉米指数为 2709，持仓量为 157.2 万手，近一个月呈冲高回落

的走势，长期趋势仍维持多头格局，短周期均线下行，60 日均线或提供支撑。国内豆粕指

数，截止至 1 月 29 日，豆粕指数为 3485，持仓量为 234.6 万手，月内走势基本呈震荡下行，

前期大幅偏离支撑均线，需基本面或消息面信息支撑，短期多头进场较为谨慎。

图 7：大连玉米指数与持仓

数据来源:文华财经
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图 8：大连豆粕指数与持仓

数据来源:文华财经

五、行情预测

综合来看，生猪期货上市首月较为平稳，现货价格短期冲高后逐步回落，终端需求在旺

季对价格边际反应仍较为敏感，且替代品消费亦好转，牛羊肉价格亦逐步攀升，价格上行后

白条猪销售放缓，春节临近养殖端出栏意愿增强，屠宰端压价收猪提高利润。目前国内非洲

猪瘟的发生以散点为主，多地中小型散养户重新尝试投产，12 月下半月全国非洲猪瘟疫情

影响区域无明显扩散，整体较上半月稳定，受疫情影响最为严重的是养殖大省河南省及湖南

省，影响区域达 10%，受疫情影响最轻的依旧是山西、陕西以及新疆省。料后市短期内生猪

期货主力合约大概率将呈震荡调整的走势。仅供参考。

图 9：生猪主力合约小时 K 线图

数据来源: 文华财经
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研究所

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期货投询、金属

能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对

市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国

的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色

品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-22139824

地址：广州市南沙区海滨路 171 号南沙金融大厦第 8 层自编 803A 邮编：510623

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。
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