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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

供给方面：能繁母猪数量增加有助于长期生猪产能的恢复。但是

短期供应偏紧，市场偏好大猪，而不是标猪。进口冻品由于检验检疫消

毒需求，清关速度慢，滞留港口，市场需求转向鲜品。 

需求方面：临近春节，猪肉备货需求旺盛，是对应一年中价格最

高的一年。到腊月 23以后，需求会逐步减少。 

结论：生猪价格在 1 月受到节日需求提振，短期向好。如果疫情

可控，长期来看，产能总体处于恢复状态。到 2021年第四季度，随着出

栏增加，生猪价格将承受压力继而下行。 

操作建议：套利方面建议关注空 11月多 1月策略；多玉米，豆粕

空生猪策略。就趋势交易而言，虽然从现有成本分析框架下，LH2109合

约开盘在 30680元/吨对产业客户有较大的做空套保吸引力，但当下现货

价格在 35150元/吨，期货相对于现货有较大贴水，短期而言做空存在较

大的压力；从中长期而言，由于市场对于猪价下行预期较为一致，仍存

在中期做空的机会，从入场点而言，待期价贴水收窄以后介入将有较高

的安全边际。 

风险因素:疫情发展，进口冻猪肉通关情况。 
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1.生猪上市公告 

根据大商所公告，生猪期货自 2021年 01月 08日（星期五）起上市交易。首批上市交

易的生猪期货合约为 LH2109、LH2111、LH2201。合约上市首日挂牌基准价分别为 30680元

/吨，29680元/吨，28680元/吨。生猪期货上市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基准价的±

16%。套期保值交易保证金水平为合约价值的 8%，投机交易保证金水平为合约价值的 15%。 

2.基本面分析与展望 

2.1.成本分析：  

表 1生猪养殖成本估算表 

 

资料来源：东海期货研究所整理 

 

生猪的养殖成本可能继续增加。养殖成本可以细分为仔猪成本，饲料成本，兽药疫苗

成本，人工成本，水电暖成本，厂房折旧成本，死亡率等等。总体而言，养殖成本在 2020

年有所上升，增加的部分主要是针对疫情防控的需要，即兽药疫苗，厂房改造，新厂的折

旧成本和人工成本等。这些成本需要企业通过增加生猪销售数量来平摊。2021 年主要增加

的成本将是饲料价格。对成熟的养殖企业来说，饲料成本可占据养殖成本的 60%-70%左

右。相比较 2020 年，玉米涨价幅度超过 32%，豆粕涨价幅度超过 24%。饲料原料的涨价

还在继续。预计饲料的平均成本将涨幅超过 40%，这将大大增加企业的养殖成本到 14-21

元/公斤左右。 

 

仔猪成本（15kg） 350 1200 465 205 310

饲料成本 966 966 1035 1168 1130

疫苗兽药成本 40 100 140 150 90

人工成本 30 30 150 350

水电煤气 40 50 80 40

厂房折旧 40 220 130

死亡率 0.2 0.08 0.1 0.03 0.015

母猪存栏 5000 30 500

总成本(元/头) 1832.5 2550.0 2322.2 1570.1 2081.2
单价（元/千克) 14.1 19.6 17.9 12.1 16.0

备注：仔猪养到出栏按130千克计算。A和B为大数据统计结果。料肉比为2.4。饲料价格按照3元/公斤计算。C,D,E为本次

调研对象访谈对象，仔猪均为自繁自养，料肉比平均为3.5。至于饲料价格，C购买饲料厂的全价料，按照3.0元/公斤计

算.因为新建了养殖场，设备折旧成本高。D,E采取自配料，价格按照3.6元/公斤计算。从母猪存栏一项数字可以了解调

研对象养殖规模。

D.调研养殖户2 E.调研养殖户3

养殖成本(元/头）

养殖成本

A.自繁自养 B.外购仔猪 C.调研养殖户1
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图 1玉米 5月合约期货价格  图 2豆粕 5月期货合约价格 

 

 

图表 1 

 

 

图表 2 

 

资料来源：涌益咨询、东海期货  

 

不同规模养殖户面对猪价下行时的承受能力不一样。如果研究不同养殖规模养殖户的

养殖成本细分中那些项目，我们可以看出母猪存栏在 50 头一下的养殖户成本最低。虽然

这类市场主体也投资更新了养殖设备，但是他们可以在计算成本的时候几乎不考虑设备折

旧和人工成本。因此这类市场主体只要防控非瘟疫情到位，基本上可以赚取相对较高的养

殖利润；母猪存栏在 300-1000 头存栏的养殖户，他们目前最大的开销增长来自人工成本

和饲料涨价费用。这类养殖场花费巨额投资改善养殖场，未来 5 年不需要再继续投资。但

是由于采用自配料，饲料成本较高。同时，为了防范好猪场，他们必须给与工人更好的工

资。因此猪价下跌，这类市场主体会面临营收降低和高昂成本的双重打击。第三类为集团

企业。这类市场主体一般拥有配套的饲料，养殖，种猪和屠宰产业链，有较强的资金实力。

他们在当下投入巨额资金改造和新造大量工厂，因此设备折旧较高。但是对饲料原料价格

的把控能力较强，饲料成本相对较低。并且会运用金融衍生品规避风险，因此猪价下行时

的仍有较强的应对方法。 

2.2.供需分析： 

供应方面：如果非瘟疫情控制得好，按照现在的生猪养殖恢复情况基本上生猪产能有

进一步提升的空间。经过豫，鲁，苏，皖四省的调研后，发现非瘟仍偶尔会发生，不可以

放松管控。在此基础上，当前四省的生猪恢复都已达到疫情前的 60-70%的区间。同时，高

猪价会刺激着新市场准入者，从表 1 可以看出，现在生猪养殖几乎有 100%的利润。同时，

在各个省份，只要没有环保压力，各个养殖户都在积极的建设新厂，扩充产能。从现在可

以预计，明天第四季度，随着新一批的工厂投入使用，生猪上量将会非常快。因此如果以

时间节点来分析 2021 年的供应的话，以 2021 年 7 月份为时间节点，1-7 月份供应还是偏

紧。而 9月份以后，随着新工厂的生猪出栏，市场供应增加迅速。 
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需求方面：生猪消费有明显的季度性。每年的 10月和 1 月假期都是消费的高峰期。尤

其是 1月，临近春节，腌腊需求旺盛。中国南部主要猪肉消费地区仍然偏好热鲜，因此从

节日前一段时间到节日当天都会有持续稳定的需求，使价格在高位徘徊。 

生猪价格反弹主要是因为进口冻品消费减少。2020年猪肉的全年进口量大约占到猪肉

产量的 10%左右。生猪价格于 2020 年 10 月在 30 块钱附近盘整，并于 11 月份开始反弹。

其中主要的原因是由于猪肉进口冻品消费降低。据调研反馈，由于海关加强了对进口冻品

的检验检疫，使得清关时间平均增加了 10天左右。同时，多个地区开始限制冻品的销售。

使得对冻品的需求转向了鲜品，因此提高了猪价。 

 

总而言之，展望 2021年整年猪价的运行趋势，如果按照现有的能繁母猪恢复情况，且

养殖户对于非洲猪瘟防范到位，大概率可能缓慢下行。 

3.近期投资策略 

3.1.关注生猪产业链套利机会 

 [table_userdescription] 做多玉米和豆粕，做空生猪。总体而言，如果没有疫情爆发，生猪产能进一步恢复是市

场共识。据估计，生猪产能在 2021 年年末可以恢复到疫情前的 80%-90%的水平。因此在第四

季度供应量会有大量的增加。而当前玉米和豆粕的供应偏紧，市场预期南美天气原因将导致

农作物减产，全球谷物和油籽的供应不足。2019/20作物年谷物和油籽库消比创过去 8 年新低

的同时，中国的养殖又在迅速恢复，尤其是高猪价吸引进口和养殖产能的增加。最终多重因

素会使养殖利润会回归正常水平（参考图 4）。玉米，豆粕和生猪的仓位建议设置为 0.7：0.2：

1。 

 图 3 生猪销售价格  图 4 生猪养殖利润 

 

 

 

资料来源：WIND；东海期货研究所整理  资料来源：WIND；东海期货研究所整理 
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表 2 生猪月度平均销售价格 

 

资料来源：东海期货研究所整理 

 

 

3.2.关注月间套利机会 

做空 11 月，做多 1月。由经验研究可以得知，1月是消费最旺季，且市场偏好大猪。2020

年的春节在 1 月 31号，因此预计 2022年 1 月初下游终端备货需求旺盛。11月是相对淡季，

因为恰好在十一消费黄金周之后，且市场偏好标猪。而大商所公布的价格则是 LH2111月价格

高于 LH2201 月价格 1000 元。参考图 3 和表 2 大概可知，在过去的 7 年终，只有一年的猪价

在 11 月高于 1 月。而其余 6 年猪价都低于 1 月。因此可以做空 11 月，做多 1 月。当 1 月合

约价格超过 11月合约的时候可以平仓离场。 

3.3.关注中期做空 LH2109 合约的机会 

从养殖成本角度分析，2021 年平均养殖成本将在 14-21 元/公斤左右。预估能繁母猪的存

栏也是在上升趋势。但是 2020年冬季的大雪对能繁母猪和仔猪的影响还需要进一步评估，未

来的生猪供应存在不确定性。虽然从现有成本分析框架下，LH2109合约开盘在 30680元/吨对

产业客户有较大的做空套保吸引力，但当下现货价格在 35150元/吨，期货相对于现货有较大

贴水，短期而言做空存在较大的压力；从中长期而言，由于市场对于猪价下行预期较为一致，

仍存在中期做空的机会，从入场点而言，待期价贴水收窄以后介入将有较高的安全边际。 

从交易而言，由于投机仓保证金水平较高，多空力量差距悬殊，市场流动性有待进一步

观察，投资者需控制好仓位。 

 

 

 

月份 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

1 17.3    17.5    14.6    11.2    36.1    36.6    

2 17.8    16.3    12.7    12.1    38.0    

3 18.8    15.6    10.6    14.9    36.0    

4 19.6    15.2    10.2    14.9    33.2    

5 20.4    14.0    10.4    14.9    29.1    

6 19.8    13.7    11.5    16.4    33.0    

7 18.2    14.0    12.8    18.3    37.3    

8 18.1    14.6    13.9    23.5    37.1    

9 17.6    14.5    14.3    28.3    34.9    

10 16.3    15.9    14.1    13.5    37.7    29.5    

11 16.1    16.6    14.2    12.7    35.5    29.6    

12 16.4    16.9    14.7    12.5    33.9    33.7    
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