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供需预计同时增加 猪价维持弱势震荡

摘要

供应方面，生猪的存栏量依然保持惯性增加，生猪的供应量依然较

大，压制生猪的价格。不过二元能繁母猪的存栏量出现回落，加上生猪

养殖的严重亏损，预计会限制远期生猪的供应量。从需求端来看，下半

年的生猪需求一般会好于上半年，加上临近双节，以及学校开学，都会

对生猪的需求有所提振，不过仍需关注需求恢复的情况。进口冻肉方面，

小幅增加，在前期冻肉仍未完全消化的背景下，冻品肉仍是生猪价格上

方的重要压力。总体预计生猪价格维持弱势震荡。
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一、2021 年 8 月生猪市场回顾

8 月份，生猪期货总体走出了较为震荡走弱的走势。主要受到 2109 合约面临交割，期

现回归的情况下，期货高升水被挤出，带动远月合约也持续回落。另外，生猪的供应量也

偏宽松，下游需求持续不振，再加上冻品肉的供应冲击以及大体重猪还未完全消化，猪价

总体走势偏弱。

资料来源：博易大师

二、生猪基本面分析

1、现货疲软 猪价继续弱势震荡

从猪价来看，截至 8月 20 日，22 省平均生猪价格为 15.08 元/千克，较上周下跌 0.2

元/千克，周度环比下跌 1.31%；22 省平均仔猪价格为 39.11 元/千克，较上周下跌了 1.87

元/千克，周度环比下跌了 0.31%；22 省平均猪肉价格为 22.5 元/千克，周度下跌 0.1 元/

千克，周度环比下跌 0.44%。从价格水平来看，总体猪价仍维持震荡向下的态势。生猪价

格方面，虽然在 7 月有所企稳，不过进入 8月开始，再度开启了一轮下跌的走势，目前跌

至 15 元/公斤附近，暂时没有企稳的迹象。自今年 1 月 15 日当周开始，生猪价格已经累计

下跌 26 周，偏弱的走势依旧。仔猪方面，受生猪价格持续下跌，养殖利润不佳的影响，外

购仔猪的养殖亏损严重，导致仔猪的需求持续不振，仔猪价格持续下跌。目前自今年 2 月

26 日当周开始，仔猪价格已经累计下跌 23 周，暂时没有止跌的迹象。猪肉方面，同样表
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现疲弱，进入 8 月以后表现为连续下跌的走势。总体自今年 1 月 29 日当周开始，已经累计

下跌 27 周，走势较为疲弱。综合来看，虽然 7 月猪价有所企稳，不过在供应偏宽松的背景

下，总体的猪价仍难改弱势，偏弱运行为主。

数据来源：wind 瑞达研究院

数据来源：wind 瑞达研究院

2、总体供应增长 不过增速可能放缓

从生猪的供应方面来看，农村农业部的信息显示，受生猪价格下降的影响，7 月份全

国能繁母猪存栏量环比下降 0.5%，结束了连续 21 个月的增长，养殖结构趋于优化。7月份
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生猪存栏量还在惯性增长，但是增幅连续 5个月收窄，7 月份环比增幅为 0.8%。但是能繁

母猪存栏量 7 月份下降了 0.5%，这是连续 21 个月增长后首次出现下降。从总体供应水平

来看，短期生猪虽然受价格的影响，养殖户的补栏热情有所回落，不过供应惯性增长的背

景下，总体的供应量依然偏宽松。能繁母猪存栏量虽然有所回落，不过如果体现到生猪的

存栏量上，预计要等到 2022 年的下半年的供应量，短期对供应的影响有限，难以对生猪价

格形成有效的支撑。

另外，上个月我们提到，大体重猪的出栏节奏有所放缓，较前期有所好转，缓解了部

分市场供应的压力。但从目前市场表现来看，市场仍有大猪，且出栏量并未出现下降，猪

价表现持续低迷。说明我国生猪供应增量远大于此前市场预期，不排除下半年大猪仍将对

市场形成冲击的可能。与此同时，未来冷库冻肉的市场投放，也将增加终端市场供给。

不过受前期生猪价格大幅回落的影响，生猪的养殖利润目前已经基本处在亏损的状态。

根据 WIND 公布的数据显示，截至 8 月 20 日，自繁自养生猪养殖利润亏损 310.52 元/头，

而外购仔猪养殖利润亏损更是达到了 1250.25 元/头。养殖户的亏损，必然导致远期供应量

上的调整，对于过剩的产能将有所消化，缓解生猪的供应压力。

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院
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数据来源：天下粮仓 瑞达研究院

3、非洲猪瘟的影响

农业农村部畜牧兽医局二级巡视员辛国昌在农业农村部发布会上表示，2021 年以来中

国一共报告发生非洲猪瘟疫情 11 起，涉及 8 个省份，扑杀生猪 2216 头。2018 年报告疫情

99 起，扑杀生猪 80 多万头。2019 年报告疫情 63 起，扑杀生猪 39 万头。2020 年报告非洲

猪瘟疫情 19 起，扑杀生猪 1.35 万头。从数据来看，我国非洲猪瘟疫情得到了一定程度的

控制，疫情总体是平稳的。

4、生猪消费预计有所恢复

从消费端来看，截至 8 月 23 日，全国重点屠宰企业平均开工率 25.24%。因新冠疫

情影响力度减弱，各省市生猪调运运回，养殖场出栏积极性提高，屠宰企业收购顺畅，开

工率顺势增加，总体开工呈现小幅增长的态势。同时，在各地新冠疫情已经明显得到控制

的背景下，居民外出消费用餐的情况还是有明显的好转，据国家统计局网站消息，7 月份，

社会消费品零售总额 34925 亿元，其中，餐饮收入 3751 亿元，同比增长 14.3%，占社会消

费品零售总额的 10.7%。限额以上单位 7 月份餐饮收入 896 亿元，占餐饮收入的 23.89%，

同比增长 20.7%。数据还显示，今年 1—7 月份，餐饮行业的总收入达到 25463 亿元，同比

增长 42.3%，占社会消费品零售总额的 10.3%。同期，限额餐饮收入则达到 5842 亿元，占

餐饮收入的 22.9%，同比增长 49.5%。从季节性来看，一般下半年的猪肉需求量较上半年偏

好，加上临近双节以及学校开学等利多的因素支撑，可能会对猪肉的消费有所提振，限制

下跌的空间。
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数据来源：国家统计局 瑞达研究院

5、进口端增速有限

据海关数据最新的数据 显示：2021 年 7 月猪肉进口量 35 万吨，进口金额 66.0534

亿元人民币，较去年同比下降 14.93%，1-7 月累计猪肉进口量 266 万吨，较去年同比增加

3.9%，累计进口金额 493.5912 亿元人民币，较去年同比增加-2.6%。虽然 7 月进口冻猪肉

有小幅回升，不过回升幅度不大，显示国内供应不断增加的背景下，对进口冻肉的需求有

所下降。另外，进口冻猪肉累计同比增速也持续回落，限制冻猪肉对国内生猪价格的压力。

数据来源：中国海关 瑞达研究院

6、国家定期收储冻猪肉

今年年初以来，国内猪肉价格累计 27 周回落，导致生猪养殖出现大面积亏损。衡量

生猪市场发展是否失衡的重要指标猪粮比一度低于 5∶1，且进入低于 5∶1 的过度下跌一

级预警区间。根据国家发改委等部门 2021 年 6 月 2日印发的《完善政府猪肉储备调节机制
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做好猪肉市场保供稳价工作预案》的规定，当国家层面发布生猪价格过度下跌一级预警时，

中央和地方将全面启动收储。进入 7 月，国家开始进行中央储备冻猪肉的收储，先后在 7

月 7 日，7 月 14 日，以及 7 月 21 日，收储 2 万吨、1.3 万吨以及 2万吨的猪肉。从收储的

结果来看，虽然第一次和第三次都有不同程度的流拍，不过收购的价格较市场价格偏高，

换算成生猪价格约为 9.5 元/斤。目前猪粮比有所反弹，最新的猪粮比在 5.31 附近，暂时

没有触及预警区间，不过如果猪价继续下跌，不排除继续引发中央和地方再次收储的行为，

支撑生猪的价格。

三、总结与展望

总体来看，生猪现货价格、仔猪现货价格以及猪肉的价格均没有止跌的迹象。从供应

端来看，虽然能繁母猪存栏出现回落，但生猪的存栏仍在惯性的增长，生猪供应过剩的格

局还是未能改变。再加上前期进口的冻肉还未被市场完全消化，以及大体重猪的市场供应

也依然存在，均对生猪价格形成较强的压力。不过从需求端来看，马上临近双节，以及开

学，从季节性来看，生猪的消费预计会有所好转。加上屠宰企业的开工率保持较高，餐饮

消费持续保持增长，均支撑生猪的消费。后期关注消费好转的可持续性。从政策方面来看，

目前猪粮比价有所回升，暂时没有触及一级预警区间，政策性干预程度有限。不过市场也

会关注猪价过度下跌后，中央和地方的收储政策，对猪价下方有一定的支撑。总体来看，

在供应偏利空，以及需求还未明显恢复的背景下，猪价预计维持弱势震荡。

操作建议：

1、投资策略：

建议生猪 2201 合约在 15500-17000 元/吨区间高抛低吸，止损各 500 元/吨。

2、套保策略

生猪养殖企业在 17000 元/吨上方择机做空套保，止损 17500 元/吨，下游企业在 15500

元/吨之下买入，止损 15000 元/吨。
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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