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生猪市场中的新变量？ 

内容摘要：  

2021 年 2 月 8 日，生猪期货合约高开高走，主力合约 LH2109 收于 26900 元/吨，涨幅超

过 4%，远月合约 LH2201 合约触及涨停板。其实 8 号生猪期货大涨在上周五就有迹可

循，市场中不断传出“疫苗毒”对于生猪产能，产量的影响，经过周末的发酵，周一的

行情也是意料之中的事情。那么对于未来行情怎样演绎，我们希望从现货，产能恢复速

度，以及未来产业的发展等多个维度给投资者提供更好的分析。 
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一、期货大涨为哪般 

没有绝对的高价或低价，只有相对的“好价格”。 

1.1“疫苗毒” 

生猪期价的大涨，一是市场对于年末价格的主流预期就在 25 元/公斤，在盘面上市大跌并

持续围绕 25000 元/吨的价格波动后，市场上抄底的声音渐起。二是，现货价格虽然持续

下跌，但是从基差角度看，盘面依旧处于深度贴水状态，对于产业外的资金来说，做空基

差也是一种选择。而最主要的原因还是近期市场上对于非洲猪瘟变异病毒的担心。市场上

传闻的新型类非洲猪瘟病毒，我们也找了相关的论文摘要如下：:非洲猪瘟(ASF)于 2018 年

传入我国后已流行了 2 年有余,我国非洲猪瘟病毒(ASFV)毒株未曾出现较大变异。最近,针

对我国 ASF 疫情放缓以及感染猪出现的低死亡率现象,我们在 ASFV 生态学研究中,从主动

监测的样品中分离到 1 株源自湖北某地的 ASFV 自然变异株.经基因组测序发现,其 EP402R

基因(CD2v)和上游相邻的 EP153R 基因(8CR)出现部分缺失,共计 1252bp,导致病毒血吸附特

性丧失;在多处基因编码区和基因间隔区出现独有的碱基突变、缺失或插入,与国内已经发

表的 10 个 ASFV 毒株完全不同,这些变化导致病毒蛋白氨基酸组成的改变和功能丧失;在基

因组 3′末端出现 503bp 串联重复的核酸片段插入,该片段与国外毒株基因组末端部分序列

有高达 96％的同源性.该变异株不含任何已知标记基因,说明我国的 ASFV 已经出现了自然

变异株,可能和目前呈现的亚急性型流行的 ASF 有关。（摘自：1 株非洲猪瘟病毒自然变异

毒株的鉴定）。 

简单来说，就是非洲猪瘟的病毒由于某些原因产生了变异。而市场推断是由于在疫苗研制

过程中，造成了基因组的缺失，产生了新型的病毒，也就是目前大家口中简称的“疫苗

毒”。在论文中，我们并没有找到此病毒的传播途径，影响范围，毒性衰落期等相关信

息，可能是由于整体对于该变异病毒的研究处于开始阶段，后续的研究结果  

需要一段时间。 

1.2 影响广度和深度仍然未知 

目前市场上对于该病毒的潜伏期，传播途径等问题，基本是通过观察得出的结论，而我们

对于该病毒的影响时间周期和影响程度暂时很难有准确的量化。不过可以确认的是近期确

实发生了相对于疫情，对于我国生猪的复养造成了一定干扰。从市场调研反馈来看，当前

疫情主要发生在长江以北地区，如果复制非洲猪瘟的经验来看，年中南方省份雨水天气增

多后，发生疫病的可能性较高。 

据我们了解，该病毒在市场传播始于 2019 年下半年，并在 2020 年下半年后，由于市场认

知的提升，该疫苗的新增使用量显著减少，也就是说如果真是通过疫苗传播的话，未来真
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正打过该疫苗的生猪数量是在减少的。同时，北方地区冬季的天气本就对毛猪的体质影响

较大，加上非洲猪瘟后，我国猪群体系出现混乱，三元母猪转能繁后，生产的仔猪体质进

一步下降，在这一阶段出现明显的疫病影响也应有一定心理预期。对于未来“疫苗毒”的

问题，我们应该关注他的毒性的衰落期，传播几代后是否毒性影响减弱；是否具备大规模

传播的条件；以及随着二元能繁母猪的替换或是后备母猪的补充，养殖企业能否做到常态

化防控，损失有限等问题。 

二、现货的价格走势 

人们关心的永远是未来变化，而逐渐忘记过去。 

2.1 节后价格预期 

生猪作为农产品，其价格的变化，主要也是受供应的影响更大，需求更多是在特定的消费

淡旺季提供边际的影响。恰巧，节后就是一个比较明显的消费淡季。淡季价格并不一定每

次都下跌，还是要考虑供需两端的边际影响，例如在 2016 年和 2019 年两个猪周期中的供

应短缺年份，节后猪价是不跌反涨的。 

根据市场相关调研数据反馈，市场上确有 80 公斤肥猪提前出栏以及大量母猪淘汰现象。

收集了市场上的普遍数据，大家对于肥猪提前出栏或是非正常死亡的比例估算在 15-20%左

右，如果我们将这部分的供应均摊在两个月内（提前出栏的饲养周期推算影响未来两个月

时间），即短期内供应的影响，3-4 月份每个月相对于当下减少 7.5-10%。 

另一方面，港口冷库的进口冻肉依旧是一把达摩克利斯之剑。11 月中下旬，进口冻品肉频

频检测出新冠病毒，冻品出关一度停滞。虽然后期政策有所放开，但由于出库时间较过去

延长一倍以上，同时下游农批市场的接受度严重受限，实际出库量仍然有限。目前了解的

情况是港内冷库依旧处于爆满状态，部分港口货物已停止入库。依照前期调研及近期到港

量推算，目前港口冻肉库存约有 80-100 万吨。春节期间，考虑到减少新冠疫情风险的角

度，冻肉应该不会大规模出库。而从积压时间的角度上看，3 月份冻肉开始逐渐出库的可

能性较大。若将这部分额外挤压的库存分摊到 3 个月计算，每月供应将额外增加 30 万吨

左右。根据农业部数据显示，我国 2020 年猪肉产量 4113 万吨，月均供应在 340 万吨左

右，冻肉集中释放的供应增加占比接近 9%。考虑到年后消费淡季，3-5 月份实际供应量更

小，冻肉释放的供应端占比可能会更高。 

既然普遍认为年后是消费淡季，需求究竟会少多少呢？我们统计了过去 6 年全国月度白条

猪肉批发量的变化，以此来代表实际猪肉消费水平。可以清楚的看到，在 1 月份或是春节

备货或是春节消费的节日效应带来的批发量大增后，2 月份均出现明显的消费下滑，消费

者多以前期储备的肉品消耗为主。进入 3 月份后，消费出现小幅反弹，并且保持至 4 月

份。过去六年，3 月份猪肉批发量水平为同期 1 月份批发量 79.45%水平，4 月份猪肉批发
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量水平为同期 1 月份批发量的 79.78%水平。消费水平预计在 3-4 月份较 1 月份平均减少

20%左右。此外我们也用农业部过去十年的定点屠宰企业的屠宰量作为作证，3 月份屠宰

量为同年 1 月份的 76.40%，4 月份屠宰量为同年 1 月份的 80.49%。因此，我们用 1 月份的

供需来比较节后的供需局面，会发现积港冻肉如果能够如期出库，足以弥补近期猪病带来

的损失，那么需求的下滑将会使猪价进一步承压。而 2016 年和 2019 年节后猪价不跌反涨

的情况，一是当时正处于猪周期的上半场，即去产能阶段；另一方面，我们在 2019 年进

口冻猪肉的量级在 100 万吨级别，远不现在的 400 万吨级别，更遑论今年节后是有额外的

积港冻品肉集中出库的可能。即使没冻肉的冲击，我们供需仍存 10%左右的剪刀差，届时

猪价大概率也将出现下跌。 

图 1：白条猪肉月度批发量              单位：吨                      图 2：定点企业屠宰量            单位：万头                                

 

 

 

数据来源： 农村农业部 华泰期货研究院                数据来源：农村农业部 华泰期货研究院 

 

2.2 猪价不会一路下跌 

进入 5 月份后，随着需求的缓慢复苏，以及可能出现的南方疫病影响，现货价格大概率进

入反弹阶段。12-1 月份出生的仔猪出栏时间本就在 5 月份之后，当下疫病对于生猪群体无

差别的攻击自然也会影响仔猪的存栏数量。按照目前三方机构的统计数字，仔猪存栏月度

环比下降 6%左右，考虑到 5 月份开始南方猪瘟对于大猪实际出栏的影响，那么 5 月份的

国内生猪实际供应量大概率与今年 3、4 月份（前文提到了提前出栏导致的供应下降）供

应水平相当或更低。而根据月度猪肉批发量的数据计算，需求端的月度环比增长为 7%左

右，叠加积港冻肉消耗接近尾声，届时猪价反弹可能性较高。 

落实到价格方面，当前猪病影响了部分集团企业的养殖计划，大量的仔猪采购导致市场上

仔猪价格连续上涨，在生猪复养没有完全恢复到非瘟前水平的时期，供应还没有进入过剩
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周期，外购仔猪的养殖成本依然是猪价的有效支撑。按照目前仔猪价格 1500-1600 元/头计

算，养到 130 公斤出栏的成本约在 25-26 元/公斤，可以当作现货价格的底部支撑。当前仔

猪价格与上年 6 月份价格相当，对应 5 个月后的出栏价，2020 年 11 月份出栏价在 29-30 元

/公斤，可以当作较好的卖出价格。当然在猪价下行周期中，目前的仔猪价格依旧是高利

润且存在较大下行空间的。如果市场出现供应过剩，仔猪成本作为利润的一个环节将不会

作为成本支撑，如果下半年生猪复养保持顺利的话，年末打破外购仔猪的养殖成本还是有

较大可能。 

三、期货价格的逻辑 

一切都是数字！ 

3.1 权威数字 

目前交易所上市的期货合约最早是 LH2109 合约，未来会有更多的远月合约上市，那么虽

然现货短期的价格波动会对于期价产生一定影响，但是我们对于期货远期的最终定价是要

结合生猪的养殖周期性，也就是从能繁母猪的推算得出的。 

期货市场中常常会对权威机构的数字质疑。USDA 每月的报告数据也常常被人怀疑，阴谋

论的声音层出不穷。但是永远不妨碍大家最终仍是以此作为交易的依据，如果偏偏不认可

怎么办？好的，拿出一套更权威的数字，样本点更多，更可信，仅此而已。 

我国农业部的数据也是经常遭到市场质疑，确实目前的数据精度也达不到 USDA 的水平，

但是这已经是覆盖最权威的样本数据了，我们研究需要做的就是更准确的处理这些数据，

并且随着时间的推进，要相信数据的准确性越来越高。非洲猪瘟之后，相关的数据在上年

经过了一次处理，总体来说更靠近统计局的数据，为的是口径更加统一，今后趋势变化更

加准确。对于之前沿用统计局数据的研究者来说，同比的变化可以继续沿用。而对于之前

用农业部的数据的研究者来说，环比数字可能更贴近趋势的变化。市场中绝对准确的数字

本就不存在，几亿头体量的市场没人查的清楚，趋势的变化足以指导我们当前市场的交

易。 

3.2 能繁母猪的推演 

非洲猪瘟发生之后，我国能繁母猪存栏在 2019 年 10 月份首次环比增加，目前已经连续 15

个月环比增加，平均增幅在 3%左右。我们分别推演了三种不同能繁母猪的恢复情况，基

数是截至 2020 年 12 月份，我国能繁母猪存栏恢复到 2017 年末 85%水平，2013 年末 60%

水平。 
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情景 1：1 月份能繁母猪存栏环比下滑 7%，2 月份能繁母猪存栏环比下滑 3%，后续稳定在

3%月度环比增长计算。中性考虑，夏季疫情得以控制，虽有损失，但是后备母猪及时补

充。则恢复至 2017 年末 105%水平，2021 年 11 月份恢复至非瘟前存栏水平。 

情景 2：1 月份，能繁母猪存栏环比下滑 7%，2 份能繁母猪存栏环比持平，后续稳定在 4%

月度环比增长计算。乐观考虑，2 月份后能繁母猪疫病稳定，后续继续保证稳定恢复。则

恢复至 2017 年末 125%水平，2021 年 8 月份恢复至非瘟前存栏水平。 

情景 3：1 月份能繁母猪存栏环比下滑 7%，2 月份能繁母猪存栏环比下滑 3%，3-5 月份环

比 2%增长，6-8 月份，能繁母猪存栏平均环比 3%下滑，9-12 月份继续恢复 3%增长速度计

算。悲观考虑，夏季南方猪病重新复发。则恢复至 2017 年末 82%水平。 

2020 年末能繁母猪存栏（万

头） 

情景 1：2021 年末能繁母

猪存栏（万头） 

情景 2：2021 年末能繁母猪

存栏（万头） 

情景 3：2021 年末能繁母猪

存栏（万头） 

3060 3710 4381 2917 

 

基于单纯数字的推算，我国今年能繁母猪存栏仍将保持恢复状态，恢复的程度取决于阶段

性疫情的影响。如果一切相好的情况下，能繁母猪恢复还是较快的，而对于做期货的投资

者来说，大周期下做复养恢复的大逻辑将会在未来几年一直存在。 

不过在前期，种群质量较低的情况下，育肥猪的存栏恢复将低于能繁母猪存栏的恢复，整

体保持在低 5%左右的水平，阶段性的节奏问题，是要考虑实际的出栏数量对于价格的影

响。但随着后续二元优质能繁母猪的产能逐渐释放，能繁母猪的产仔效率将明显提升。上

年我国引种外国种猪数量达到历史记录水平，到实际的能繁母猪的产出时间预计在 2021

年 4 季度，那么通过二元能繁母猪带来的育肥猪繁育集中出栏将会在 2022 年三季度之

后。而在这一过程中，养殖的高利润导致的三元商转母和二元回交现象预计仍将持续，并

且保证市场的生猪供应。 

如果我们理清楚了能繁母猪存栏的趋势，育肥猪的出栏自然变得简单，盘面价格去向何方

想必各位投资者心中自有答案。期货市场是永远充满变化的市场，多空都有道理，盈亏都

是数字，前期的推算随着时间也要不断修正，而真正到了下单那一刻，胜算和空间才是我

们投资者需要考虑的事情，22000 元/吨的生猪和 28000 元/吨的生猪本质都是猪而已。 
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图 3：母猪存栏                                  图 4：养殖利润                      单位：元/头                                

 

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院                数据来源：农业农村部 华泰期货研究院   

图 5：仔猪价格                    单位：元/公斤       

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 

 

四、未来展望 

幻想未来更加美好是本性，没人期望更糟糕的未来。 

回顾养猪行业的历史，就是一个不断跟困难斗争的过程，脱颖而出的都是德才兼备且具有

真正企业家精神的人！展望未来，每个养猪人都有自己的计划，就像对于当前市场价格的

看法不一一样。 
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在非洲猪瘟之后，养殖业已经真正意识到了生物安全防控的重要性，只要有足够的时间，

行业都可以找到方法将病毒的影响降到最低。不过，近期新型的病毒一定会对养殖业带来

更多的困难，即使不像非洲猪瘟一样猛烈，想在一个养殖周期中做到彻底防范可控还是有

一定难度的。但伴随着二元母猪的恢复，生猪恢复的前景依旧十分可期，产业的大周期带

来的大逻辑才是真正的机会。 

实体企业来说，养殖面对的困难远多于价格变化，真正的养好猪，有效降低养殖成本才是

企业面临的课题。几年前市场上流行这一句话：在风口上，猪也能起飞。这两年非瘟病毒

让这句话成为现实，对于养殖行业的实际影响确实有点一语成谶的意味。倘若今年就是非

洲猪瘟周期的下半场，养殖企业的机遇与挑战也许才刚刚开始。 
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