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供应压力依然存在 政策面支撑或显现 

 

摘要 

从供应端来看，二元能繁母猪存栏量仍处在高位，总体生猪产能结构

调整仍有待加强，生猪供应偏宽松的格局没有改变。另外，政策面保产稳

供的影响下，生猪产能调控的速度可能不及预期，也延迟了生猪供应的回

落。从需求方面来看，3-4月，生猪需求的淡季， 即使有节日的拉动，但

是节日效应消退后，需求预计重回疲弱。不过猪价下跌，猪粮比下跌至预

警线之下，各地纷纷出台收储政策，限制生猪价格下方的空间。 
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一、2022 年 2 月生猪市场回顾 

2月份，猪价走出了震荡回升后再创新低的走势。节后，受节日需求拉动，猪价小幅回

升。不过随着节日效应的回落，生猪需求偏弱的现状越发明显，猪价创出新低。月底，受

猪价持续偏弱，以及饲料价格上涨的影响，猪粮比回落，各地启动猪肉收储计划，支撑猪

价。  

 

资料来源：博易大师 

二、生猪基本面分析 

1、现货价格总体下降 

从猪价来看，截至 2月 25日，22省平均生猪价格为 12.45元/千克，较上周下跌 0.03

元/千克，周度环比下跌 0.24%；22省平均仔猪价格为 25.23元/千克，较上周下跌了 1.98

元/千克，周度环比下跌了 7.79%；22省平均猪肉价格为 21.15元/千克，周度下跌 0.31元

/千克，周度环比下跌 1.44%。 

从现货价格来看，生猪价格延续下跌的走势，自去年 10月开始连续 7周回升后，目前

生猪价格已经累计 11 周出现回落，价格从接近 18 元/千克，跌至目前的 12 元/千克附近。

下跌幅度接近 6元/千克。造成生猪价格持续下跌的主要原因，还是在于供应方面，总体的

能繁母猪存栏量仍高于正常保有量，导致生猪的存栏量仍处在持续增长的状态中，加上价
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格下跌，养殖户恐慌性出栏，均导致猪价的下跌。另外，从下游需求来看，节前需求就表

现为旺季不旺的迹象，节后需求更是进入季节性的需求淡季，导致总体生猪价格走弱。从

仔猪价格来看，同样结束了去年 10月连续 7周的回升后，目前已经累计 8周回落，回落程

度从去年年底的接近 30 元/千克，跌至目前的 25 元/千克附近，下跌幅度在 5 元/千克左

右。仔猪价格的持续下跌，也表现为受养殖利润持续亏损的背景下，养殖户补栏的热情并

不积极，导致仔猪的需求受限，价格下跌。从猪肉价格的情况来看，同样表现为下跌的走

势，自去年年底以来，已经累计下跌了 10周，价格从 26元/千克一路下跌至 21元/千克附

近，下跌幅度在 5 元/千克附近。猪肉价格的下跌，也体现出下游消费的不景气，去年消费

有前置的现象，导致春节来临之时，总体的猪肉消费表现不佳，限制猪肉的价格。  

 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 
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数据来源：wind 瑞达研究院 

 

数据来源：wind 瑞达研究院 

2、供应仍偏宽松  

从生猪的供应方面来看，农村部的信息显示，2022年 1月份全国能繁母猪存栏量 4290

万头，环比下降了 0.9%，在上个月出现环比回升后，再度出现下降，自去年 7月起，已经

累计下跌 6个月，但是总体较正常保有量仍超出 5%。12月份生猪存栏量 44922万头，较 9

月存栏量增长 2.6%。  

从供应水平上来看，能繁母猪存栏量虽然有所下降，不过仍高于正常的保有量，产能

去化不彻底，且前期淘汰的能繁母猪以三元母猪以及产能较低的二元母猪为主，产能结构
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的调整仍有进一步改善的空间。从生猪的存栏量来看，12月份最新的数据显示，仍是保持

增长的态势，短期在结构性调整还未到位的背景下，预计生猪的存栏仍处在高位。 

另外，从政策面来看，中央一号文件提出稳定生猪生产长效性支持政策，稳定基础产

能，防止生产大起大落，近日河南、四川、广东陆续宣布，对 3000头以上的规模猪场实施

挂牌调控，对能繁母猪存栏量和规模猪场保有量实施目标管理，四川省已经公布了 2022年

度国家级和升级生猪产能调控基地名单。政策面的调控，可能会延长总体猪周期的时间，

平缓生猪产能的波动幅度。 

从生猪的出栏体重来看，截止 2月 19日当周，全国外三元生猪出栏均重为 120.97 公

斤，较上周下降 0.52 公斤，环比减少 0.43%，同比下降 2.07%。生猪出栏均重继续下降，

头部企业出栏小体重生猪现象偏多，且部分区域疫情亦导致部分小体重猪入市，加之规模

场出栏计划完成度一般，预计出栏继续增量，生猪出栏均重或继续下降。生猪出栏体重下

降，意味着出栏节奏加快，也预示着出栏压力增加，对猪价有所压制。  

从生猪的养殖利润上来说，截止 2月 18日当周，自繁自养养殖利润亏损 495.14元/吨

头，外购仔猪养殖利润亏损 149.84 元/头。总体养殖利润不佳。且近期受俄乌关系紧张的

影响，玉米价格上涨。豆粕价格也受美豆价格持续上涨的影响，不断创出新高。一般来说

饲料成本占到养殖成本的 60%以上，在玉米豆粕价格均上涨的背景下，后期生猪的养殖成

本预计进一步抬升，养殖亏损可能进一步扩大。养殖利润的亏损，会促进养殖户加快淘汰

生猪，并且存在低价恐慌性的抛售。只有后期养殖利润不断被挤出，生猪存栏量持续回落，

良性的价格反弹才会出现。 

 

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

 

数据来源：WIND 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。 
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4、屠宰仍预计回落 餐饮需求同比增长 

从消费端来看，据农业农村部数据，1-12 月累计，规模以上生猪屠宰企业屠宰量

26485.59 万头，同比增 76%，其中，12 月份屠宰量 2896 万头，环比上涨 9.32%，同比增

48.38%。虽然 12 月的屠宰量有所恢复。不过春节过后，3-4 月份，进入生猪需求的淡季，

猪肉销售速度减缓，屠宰企业预计抬价难度加大。即使，节后有学校开学和民工返岗的需

求拉动，但是短期效应拉动结束后，总体需求偏弱的情况难以改变。 

另外，餐饮消费继续保持增长。2021 年全国实现餐饮收入 46895 亿元，同比上涨

18.6%；限额以上单位餐饮收入 10434 亿元，同比上涨 23.5%。2021 年，全国餐饮收入较

2020年、2019 年分别增加了 7368亿元、174亿元，已恢复至疫情前 2019年的水平。全国

餐饮收入、限额以上餐饮收入的增速分别相较上年上涨 35.2 个百分点、37.5 个百分点；

较 2019 年上涨 9.2 个百分点、16.4 个百分点。餐饮收入占社会消费品零售总额比重为

10.6%，增速再次高于社会消费品零售总额增幅，领先优势高达 6.1个百分点。 

 

数据来源：国家统计局 瑞达研究院 

5、进口端有所回落 

据海关数据最新的数据 显示：2021 年 12 月猪肉进口量 17 万吨，进口金额 22.7916

亿元人民币，较去年同比下降 73.19%，1-12月累计猪肉进口量 371万吨，较去年同比增加

-15%，累计进口金额 658.8111亿元人民币，较去年同比增加-21%。从进口情况来看，受国

内生猪供应充足的影响，进口需求持续减弱，当月进口量已经连续 9 个月出现回落，累计



 

8                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

进口量也连续 4个月出现回落。进口冻肉对国内鲜猪肉的供应冲击正在逐渐消减。 

 

数据来源：中国海关  瑞达研究院 

6、各省市收储再度启动 

2 月 8 日上午，国家发改委发布消息，正式宣告生猪市场进入下跌二级预警区间，

并表示将会同有关部门视情启动猪肉储备收储工作，并指导地方按规定开展收储工作。此

后，生猪现货价格继续萎靡不振。根据国家发改委此前公布的相关政策来看，猪粮比价跌

破 5∶1则进入一级预警，根据最新的猪粮比来看，已经跌至 4.52，触及一级预警，符合收

储的标准。近日，国内各地也陆续开展猪肉收储工作，给市场带来利好的信号。四川、宁

夏、湖北、山西省，吉林省等纷纷发布过度下跌一级预警。并陆续确定收储计划。湖北省

已经启动第一轮收储计划，计划临时收储 1300 吨，预计 4 月底完成，四川发改委向 21 个

市州下达万吨猪肉收储计划。尽管收储数量相对产量有限，但收储有着指导意义。而一旦

政策进一步加码，对生猪盘面来说，压抑已久的反转预期可能再次注入，对于空方来说，

要务必警惕。 

三、基差和价差分析 

从基差方面来看，截止 2 月 25 日，生猪河南现货价格与主力合约基差为-1960 元/

吨。基差总体处在上市以来的中等位置上。总体现货表现弱于期货。不过后期，随着收储

政策的入市，预计现货价格持续偏弱的状态将有所改变，基差或将小幅恢复。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

从 05 合约和 09 合约的价差来看，05 合约走势弱于 09 的走势。从基本面上来看，

上半年生猪的供应预计仍维持宽松，对应 05 合约价格可能偏弱。而 09 合约对应国庆中秋

等季节性的旺季，对应价格相对偏强。不过近期各地有猪肉收储的计划，可能会提振近月

合约的价格，暂时不建议参与套利交易。 

 

 

数据来源：博易大师 瑞达研究院 

四、资金面及技术面分析 

1、资金面分析 

从生猪的前 20名持仓来看，截止 2 月 25 日，净空单为 10826 手，虽然总体表现为

空头持仓占优，不过从趋势上来看，净空持仓正在逐渐缩窄，显示多头持仓有所增加。从

资金流向来看，进入 2月，生猪资金流有高位回落的走势，显示资金有所流出，结合前 20

名持仓净空单有所减少，或显示空头有一定的离场迹象，后期限制猪价的下跌幅度。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

2、技术面分析 

从技术面来看，生猪总体保持向下的趋势不变，均线系统总体向下，且上方面临多

条均线压力，限制生猪的反弹幅度。不过从 MACD指标来看，绿柱转红柱，DIFF为负，显示

短期猪价或有反弹，上方需关注 60日均线附近的压力情况。 

 

数据来源：博易大师 瑞达研究院 

五、总结与展望 

总体来看，从供应情况来看，二元能繁母猪的存栏量虽然有所回落，不过总体仍高于

正常保有量，导致生猪的存栏量仍保持增长的态势。加上前期淘汰的母猪更多为产能较低

的母猪，结构调整还未到位，生猪供应偏宽松的格局没有改变。另外，政策面保供稳产的
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指引下，生猪供应调整的节奏预计不会如想象中那么快，也对猪价有所限制。从下游需求

来看， 春节过后，3-4月份，进入生猪需求的淡季，猪肉销售速度减缓，屠宰企业预计抬

价难度加大。即使，节后有学校开学和民工返岗的需求拉动，但是短期效应拉动结束后，

总体需求偏弱的情况难以改变。不过随着猪价的下跌，各地收储的计划提上日程，对猪价

形成一定的下方支撑，限制生猪下跌的幅度。 

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议生猪 2205合约 13500-15500元/吨区间高抛低吸，止损各 500个点。 

2、套保策略 

生猪养殖企业在 15500元/吨上方择机做空套保，止损 16000元/吨，下游企业在 13500

元/吨之下买入，止损 13000元/吨。 
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