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需求回落供应增加 猪价或会承压下行 

 

摘要 

生猪 2 月以来走出了一轮上涨的趋势，主要是受到下游消费的支撑

以及非洲猪瘟疫情有所加剧的影响。不过春节过后需求端消费回落，加上

生猪供应端不断的恢复，供给侧的压力不断增加，预计生猪价格有走弱的

预期。另外，加上进口冻肉可能会恢复对市场的供应以及期现货价格的偏

离，可能会限制猪价的上涨。不过后期仍需关注非洲猪瘟疫情的传播情况。 
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一、2021 年 2 月生猪市场回顾 

2 月份，总体生猪价格走出了一轮低位反弹的走势。总体主要受到了春节需求的提振，

以及部分地区的非洲猪瘟有抬头的迹象，市场担忧远期供应可能受到影响，导致生猪期货

价格出现明显的反弹。 

 

资料来源：博易大师 
 

 

二、生猪基本面分析 

1、生猪价格回升势头放缓 

从猪价来看，截至 2 月 5 日，22 省平均生猪价格为 32.53 元/千克，较上周下跌 2.11

元/千克，周度环比下跌 6.09%；22 省平均仔猪价格为 103.74 元/千克，较上周上涨了 0.43

元/千克，周度环比上涨了 0.42%；22 省平均猪肉价格为 49.78 元/千克，周度上涨-1.8 元

/千克，周度环比上涨-3.51%；截至 1月 27 日，二元能繁母猪价格为 75.52 元/千克，周度

上涨 0.01 元/千克，周度环比上涨 0.01%。从价格走势来看，生猪价格结束了自 11月 20 日

开始连续 8 周的回升，出现连续四周回落，总体价格虽然较去年同期有所回落，不过仍处

在近几年价格的相对高位。仔猪价格方面，依然保持上涨态势，目前价格已经连续 8 周出

现回升，不过进入 2月以来，涨幅有所缩窄。猪肉方面，结束了自去年 12月 4 日，连续 8

周的回升，近两周出现回落的态势。二元能繁母猪方面，价格同样表现为上涨的态势，自
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去年 12 月 16 日开始，连续 7 周出现上涨，不过上涨幅度有所放缓。总体，猪价近期的上

涨势头有所放缓，生猪价格以及猪肉价格出现一定程度的回落，仔猪以及二元能繁母猪的

价格上涨趋势放缓。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

 

2、各地猪场补栏势头良好 

根据国家统计公报显示，生猪存栏持续较快恢复，出栏降幅明显收窄。2020 年，各地

积极落实生猪稳产保供各项政策措施，新建、扩建养殖场陆续建成投产，有力促进生猪产

能持续回升。2020年末全国生猪存栏40650万头，比上年末增加9610万头，同比增长31.0%，

恢复到 2017 年末的 92.1%；比三季度末增加 3612 万头，环比增长 9.8%，生猪存栏连续 5

个季度环比增长。2020 年，全国生猪出栏 52704 万头，比上年减少 1715 万头，下降 3.2%，

降幅比前三季度收窄 8.5 个百分点。其中，三季度出栏同比增速转正后，四季度进一步加

快，四季度生猪出栏比上年同期增长 22.9%。2020 年，全国猪肉产量 4113 万吨，比上年减

少 142 万吨，下降 3.3%，降幅比前三季度收窄 7.4 个百分点。2020 年末，生猪存栏、能繁

殖母猪存栏比上年末分别增长 31.0%、35.1%。 

另外，政策方面也一直鼓励生猪养殖。2020 年 12 月 28-29 日，习近平出席中央农村

工作会议并发表重要讲话，其中明确：要继续抓好生猪生产恢复，促进产业稳定发展。12

月 30 日，全国农业农村厅局长会议在北京召开。会上对 2021 年重点工作进行了部署，强

调“十四五”期间粮食产量要稳定在 1.3 万亿斤以上，猪肉产能要稳定在 5500 万吨左右。

最新公布的中央“一号文”中也提到加快构建现代养殖体系，保护生猪基础产能，健全生

猪产业平稳有序发展长效机制。预计在政策的保护和推进下，生猪产能可能继续释放。 
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数据来源：天下粮仓 瑞达研究院 

 

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院 

3、非洲猪瘟的影响 

1 月份全国非洲猪瘟疫情影响区域有所扩散，整体较上月增加明显，其中受疫情影响

最为严重的是河北省，影响区域达 25%，且低体重生猪出栏占比高达 20%，其次是河南、山

东及两广地区，影响区域在 11%-12%，受疫情影响最轻的依旧是新疆省。年前养殖户多集中

出栏，生猪市场调运度活跃，导致非洲猪瘟疫情传播风险随之增加，大猪场“拔牙”现象

较多，低体重生猪出栏量也明显增加，1 月各地低体重生猪出栏占比达 6%-20%，此外冬季

各类疾病多发，其中包括腹泻、疫苗毒、野毒时有发生。近日市场传出关于疫苗毒的相关

信息，专家透露，在中国传播的这种“新病毒”是双基因缺失病毒，缺乏安全性并且效果

也未知。该病毒使病毒被弱化，但是并没有让它无害，只是制造出了一种比较轻的疾病形

式，中国的官方也在致力于研究非洲猪瘟疫苗，但不太可能过早地将疫苗投入市场，后续
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还需遵循相关的程序。冬季疾病多发，后期需持续关注疫病的传播情况。 

 

4、生猪消费进入季节性淡季 

下游需求方面，据百度地图迁徙大数据显示，今年春运返乡期全国总体迁徙规模大幅

下降，迁徙规模指数较去年下降 50%，较 2019 年下降 47%。相比往年同期，节日期间旅游

及餐饮消费明显下滑，限制猪肉的消费。春节过后，进入猪肉传统的消费淡季。主要批发

市场白条交易量显示，同一年度之内，3 月数据降幅明显超过 4 月，数据支持春节后消费

淡季，生猪消费降幅明显的经验性结论；而且 2019、2020 两年，3、4月份相对于 1月份的

降幅都超过了 20%，也即春节之后猪肉消费降幅还是比较明显。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

5、进口端可能冲击国内供应 

从去年 10 月开始，冻品检测出新冠病毒，导致冻品总体流入量受限。按照海关数据，

2020 年 10、11、12 进口猪肉数量分别为 32.9、32.6、43.3 万吨。平均每月进口量 36.3 万

吨。另外，今年 1-2 的冻品也依然检测出新冠病毒，这就导致市场有近 5 个月的冻猪肉流

通受限。这 5 个月的冻品大致相当于 180 万吨的猪肉制品。而按照国家统计公报的最新数

据，2020 年，中国猪肉产量 4113 万吨，也即每月平均 342 万吨的产量。每月平均 36.3 万

吨的冻品猪肉，相当于月均猪肉产量的 10.59%。按照现在的防控趋势来看，春节过后，公

共卫生事件应该能得到有效控制，那么也就是说，这些冻品猪肉有可能会流入市场。加上

进口猪肉绝大部分依靠外部资金，一旦放开，可能会加速销售回笼资金，对市场的供应有
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一定的冲击。在冻品肉比鲜猪肉价格明显较低的背景下，预计会对生猪价格有一定的冲击。 

 

数据来源：中国海关  瑞达研究院 

6、国家定期投放冻猪肉 

自 2021 年开始，随着猪肉价格的不断上涨，国家再度启动投放冻猪肉的行为，分别在

2021 年 1 月 7 日，投放 2万吨中央储备冻猪肉，2021 年 1 月 15 日，投放 3 万吨中央储备

冻猪肉，以及于 2021 年 1月 28 日投放 3万吨中央储备冻猪肉，2月 4日投放 3万吨，2月

9日投放 3万吨，2月 26日投放 2万吨。国家不断投放冻猪肉，是对平抑猪价的常规操作。

也说明国家对目前的猪肉价格不认可，政策利空压力明显。另外，中央在投放储备冻猪肉

的同时，还继续投放储备牛羊肉，显示在节前控制肉类价格的决心，对肉价有一定的指引

作用，限制猪肉价格的进一步上涨。 

7、期货与现货的走势有所分化 

从生猪的期现货走势来看，目前还是较为分化的。2月以来，虽然生猪的现货价格有所

回落，但是生猪的期货价格却出现明显的上涨。这主要反映了生猪疫情有所抬头，市场对

未来生猪供应有所担忧所致。不过总体来看，疫情对现货的影响较为有限。且目前期货价

格已经由贴水现货转为升水现货。在对未来总体供应预计偏多的背景下，如果期货价格继

续上涨，可能会迎来现货套保盘的介入。届时会对生猪的价格有所打击。因此笔者并不看

好未来生猪期现严重背离的情况，因此也限制了生猪期货未来的上涨幅度。 

三、总结与展望 

总体来看，从价格来看，猪价由前期的上涨势头，转为下跌，走势开始转弱。加上供

给侧的不断恢复，对猪价有所压制。从需求端来看，春节过后，需求有所转弱，加上今年
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春节的就地过年，导致总体猪肉的需求回落，对总体生猪的需求不利。从进口端来看，前

期受到新冠疫情所影响的冻品猪肉，可能在后期流入市场，增加市场的供应量。另外，国

家为了平抑生猪价格，不断投放中央储备冻猪肉，也起到了政策指引的作用，指引猪价下

行。最后，由于生猪期货的上涨，期货价格升水现货，可能增加套保盘的加入，限制猪价

的上行。预计总体猪价有转弱的趋势。 

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议生猪 2109 合约在 30000 元/吨左右卖出，止损 30500 元/吨，目标 28000 元/吨。 

2、套保策略 

生猪养殖企业在 30000 元/吨上方择机做空套保，止损 30500 元/吨，下游企业在 28000

元/吨之下买入，止损 27500 元/吨。 
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