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二次育肥可能出栏 猪价面临下行压力 

 

摘要 

从价格上面来看，猪价有所反弹，不过目前反弹幅度已经较大，短期

有一定的调整的需求。从供应端来看，二元能繁母猪以及生猪存栏虽然均

有所下降，不过仍处在高位。且 4 月二次育肥的生猪在 6 月面临出栏的

情况。加上天气转暖，市场对肥猪的需求下降，大体重猪及时出栏的需求

增加，预计会增加市场的供应。从需求端来看，疫情对餐饮消费的需求有

明显的打击，餐饮的回落对猪肉消费有较大的冲击。政策面上，收储仍在

持续，不过在猪粮比已经恢复的背景下，后期收储还有几次仍有待观察。

总体猪价预计弱势震荡为主，不过政策面的支撑限制其下跌的幅度。 
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一、2022 年 5 月生猪市场回顾 

5月份，猪价走出了震荡走强后有所回落的走势。月初，国内养殖户惜售情绪较浓，压

栏惜售情绪下，限制生猪的出栏量。且南方部分地区遭遇强降雨，限制生猪的运输。不过

随着月中，二元能繁母猪存栏量的发布，存栏量下降低于市场的预期，市场有一定的失望

的情绪，加上生猪下游消费不佳，高位获利平仓的动作明显，导致猪价出现震荡下跌的走

势。  

 

资料来源：博易大师 

二、生猪基本面分析 

1、现货有所反弹 但涨势放缓 

从猪价来看，截至 5 月 27 日，22省平均生猪价格为 15.69 元/千克，较上周上涨 0.1

元/千克，周度环比上涨 0.64%；22省平均仔猪价格为 37.13元/千克，较上周上涨了 1.02

元/千克，周度环比上涨了 3.02%；22省平均猪肉价格为 22.29元/千克，周度上涨 0.15元

/千克，周度环比上涨 0.68%。 

从现货价格来看，生猪价格从进入 4 月开始，就进入连续上涨的行情中，价格连续上

涨了 9周，从 12.23元/公斤上涨至 15.69元/公斤，上涨幅度 28.29%。造成价格上涨的主

要原因并不在需求方面，而是主要是生猪去产能方面。随着二元能繁母猪的存栏量接近正
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常保有量，市场的信心得到提振，养殖户惜售情绪增加，二次育肥的数量也增加，限制了

生猪的总体供应。不过受消费拖累的影响，猪价上涨的幅度在进入 5 月以后有所缩窄，继

续上涨的动力仍有待观察。从仔猪方面来看，受猪价上涨的影响，养殖户补栏的热情也有

所提振，仔猪的价格也出现跟随上涨的态势。从进入 4 月末开始，仔猪价格出现连续 6 周

的回升，价格从 27.17元/公斤，上涨至 37.13元/公斤，上涨幅度 36.65%。总体上涨的幅

度较大。从猪肉方面来看，价格同样进入 4 月末开始，有所反弹，累积有 5 周的反弹。不

过受下游需求不振的影响，猪肉价格反弹幅度相对有限，价格从 20.82 元/公斤，上涨至

22.29元/公斤，上涨幅度 7%。  

从总体的价格水平来看，生猪价格有所反弹，不过目前反弹的幅度已经较大，且下游

消费没有跟上，也限制猪价未来的反弹空间。  

 

 

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 4 月份全国能繁母猪存栏量

4177.3 万头，环比下降了 0.2%，在 12 月出现环比回升后，连续 4 个月出现下降，自去年

7月起，已经累计下跌 9个月，但是总体较正常保有量仍超出 2%。4月，生猪存栏 4.24亿

头，同比下降 0.2%。 
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从数量上来看，能繁母猪的绝对保有量虽然有所回落，但是仍高于正常的保有量 4000-

4100 万头。且 4 月的回落幅度明显放缓，对市场的信心有所打击。另外，4 月生猪存栏量

是 2020年 6月份之后的首次同比下降，意味着生猪去产能刚刚开启。 

随着 4 月中旬开始，生猪价格的回升，二次育肥的量也有所增加。其中前期购买均重

多以 90 公斤以下中猪为主，后续市场看涨热潮愈演愈烈，猪价持续震荡偏强，5 月份起，

部分二次育肥户开始入手 100 公斤左右体重段的生猪。一般二次育肥猪的生长周期为两个

月，也就是从 4 月开始养殖，至 6 月份面临二次育肥的集中出栏的情况。后续随着天气越

来越热，此次二次育肥猪需陆续出栏，不排除出现短期供应宽松现象。另外，根据 Mysteel

的数据显示，截至 5 月 27 日，全国标猪价格为 15.73 元/公斤，肥猪价格为 15.43 元/公

斤，标肥倒挂 0.30 元/公斤，这反映生猪市场对于大肥猪需求减弱，那么养殖户继续压栏

的的意愿或有下降，出栏积极性或会增加，增加 6月生猪的出栏数量。 

从生猪的出栏体重来看，截止 5月 26日当周，全国外三元生猪出栏均重为 123.33 公

斤，较上周增加 0.64 公斤，环比增加 0.52%，同比下降 7.16%。生猪出栏均重继续增加，

规模场出栏节奏正常，部分省份企业有小增体重、平抑低价亏损现象，但散户大猪出栏量

偏多；临近端午，行情预期仍向好，散户及规模场出栏有所增多，或继续抬升出栏均重。 

从生猪的养殖利润上来说，截止 5月 27日当周，自繁自养养殖利润亏损 154.99元/吨

头，外购仔猪养殖利润盈利 47.38元/头。从养殖利润来看，随着生猪价格的上涨，养殖利

润有明显的恢复，自繁自养快速恢复，外购仔猪养殖利润甚至出现了盈利的情况。例如广

东受禁调影响，价格已遥遥领先，5.25 日外三元标猪均价 18.40 元/公斤，部分屠宰结算

价突破 20 元/公斤，山东、江苏、福建等地紧随其后，外三元标猪价格突破 16 元/公斤。 

而饲料价格也有所回落，5 月 24 日，全国豆粕均价 4249 元/吨，较 3 月 22 日历史高位回

落 18.76%。养殖利润恢复，市场补栏热情有所抬升，增加生猪远期的供应量。 
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数据来源：同花顺 瑞达研究院 

 

数据来源：同花顺 瑞达研究院 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

3、消费需求仍偏弱势 

从消费端来看，据农业农村部数据，3月份屠宰量 2590万头，环比增长 65.17%，同

比增 43.52%。3 月屠宰量受有所回升。不过从总体的需求情况来看，终端需求整体变化不

大，屠企白条走货欠佳，多以销定产，屠宰企业开工窄幅波动；6月虽有端午预期支撑，但

终端弱势局面难以从根本上扭转，所以欲预计屠宰量难有进一步的回升。 

另外，国家统计局 5 月 16 日发布最新数据显示，2022 年 4 月，全国餐饮收入 2609

亿元，同比下降 22.7%；限额以上单位餐饮收入 653亿元，同比下降 24%。2022年 1-4月，

全国餐饮收入 13262 亿元，同比下降 5.1%；限额以上单位餐饮收入 3064 亿元，同比下降

5.6%。中国烹饪协会分析，4 月份全国餐饮收入、限上餐饮收入增速较去年同期下降 69.1

个、84.3 个百分点，餐饮收入占社会消费品零售总额的 8.8%。1-4月，全国餐饮收入、限

上餐饮收入增速较去年同期下降 72.8个、78.3个百分点。受本轮疫情影响，多个一、二线

城市餐饮堂食乃至外卖阶段性停摆，品牌餐饮企业由于在一、二线城市开店较多，收入降

幅更大。中国烹饪协会认为，1-4 月，疫情对餐饮市场造成较大冲击，餐饮业面临巨大困

难。 
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数据来源：国家统计局 瑞达研究院 

4、进口端有所回落 

据海关数据最新的数据 显示：2022 年 4月猪肉进口量 14万吨，进口金额 17.5199亿

元人民币，较去年同比下降 77.82%，1-4 月累计猪肉进口量 56 万吨，较去年同比增加-

65.1%，累计进口金额 71.5147亿元人民币，较去年同比增加-75.5%。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 12个月出现回落，累

计进口量也连续 8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。 
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数据来源：中国海关  瑞达研究院 

5、收储的流拍率较大 

2 月 28 日，第一批第一批次收储 1.94万吨，第二次收储 2.06 万吨。3月 7 日，第

二批收储 3.8 万吨。4 月 2 日，第三批次收储 4 万吨，4月 14日，第四批次收储 4万吨，

4 月 22 日，第五批次收储 4 万吨，4 月 29 日，第六批次收储 4 万吨。5 月 13 日，第七批

收储 4万吨。5月 20日，第八批收储 4 万吨。5月 26日，第九批第一次收储 0.5万吨，第

二批收储 3.5 万吨。已完成的 8 个批次收储，除第一批和 4 月 2 日第三批第一次收储无流

拍外，其余批次均有不同程度的流拍，4月 22日的第五批收储更是全部流拍。从 4月份的

第四批收储，就已经开始大量流拍。在多次大量流拍的情况下还频繁收储，主要是出于提

振和维护市场信心的考虑，收储挂牌价成为市场预期的保底价格。为何流拍反而体现出市

场对远期价格的看好呢。主要由于近期收储都是社会库代储，需要企业前期垫付资金，进

行仓储，而社会库资金实力相对较薄弱，不太愿意承担垫付资金和库存压力。在预期后期

猪价会上涨的背景下，社会库代储的意愿不强。 

三、基差和价差分析 

从基差方面来看，截止 5 月 26 日，生猪河南现货价格与主力合约基差为-2970 元/

吨。移仓换月后，基差有所走弱。且在现货保持高位，而期货套保盘介入以及资金高位获

利回吐的背景下，期货有走弱的预期。总体基差有继续维持弱势的预期。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

从 09 合约和 01 合约的价差来看，总体保持低位运行的态势，总体在-2000 到-190

之间区间波动。近期在 09合约成为主力合约，套保盘加入以及资金高位获利回吐的背景下，

09有继续走弱的预期，价差或有走弱的可能。 

 

 

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 5 月 27 日，净空单为 11492 手，总体表现为空头

占优的情况。且进入 5 月份，净空头有增加的态势，预计与套保盘加入有关。从资金方面

来看，5月资金先增后减，前期预计与移仓换月有关，后期在价格处在高位的背景下，高位

获利平仓离场，资金流出。  

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

2、技术面分析 

从技术面来看，09合约目前处在调整态势中。虽然长期均线依然向上，不过短期均

线均有拐头向下的态势。MACD指标，绿柱变长，调整力度预计有所加大。  

 

数据来源：博易大师 瑞达研究院 

五、总结与展望 

总体来看，从价格来看，生猪价格已经有所反弹，不过目前反弹的幅度已经较大，在

下游需求不能完全跟上的背景下，有一定的调整需求。从供应端来看，二元能繁母猪存栏

继续回落，生猪存栏也出现回落。产能调整持续。不过总体生猪存栏仍处在高位，供应调

整仍需要时间。从二次育肥方面来看，4 月受价格上涨的影响，二次育肥较多，那么 6月出

栏预计会偏多，加上随着天气的转暖，猪肉消费转弱，养殖户的出栏积极性预计增加，叠

加二次育肥的出栏，预计会增加 6 月总体的供应量。从生猪的出栏均重来看，保持上涨的

态势，增加市场的供应。从下游需求来看，受疫情等因素的影响，餐饮消费持续回落，表
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现不佳，限制生猪的需求。收储方面，近期虽然猪粮比已经恢复，不过政策面仍在持续进

行收储，稳定生猪的价格，可能限制猪价探底的空间。总体，猪价在供应仍处在高位，需

求不佳的背景下，以偏弱为主，不过政策面对猪价的支撑，也限制了其下降的幅度。  

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议生猪 2209合约 18000-19500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 19500元/吨上方择机做空套保，止损 20000元/吨，下游企业在 18000

元/吨之下买入，止损 17500元/吨。 
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