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食品：猪肉 CPI:当月同比
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1.1 宏观影响：居民消费价格指数与猪肉价格

➢ 8月CPI：当月同比（+0.1%），其中食品分项同比（-0.5%）。

8月居民消费价格指数

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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1.2 历史上的六次猪周期

从2002年至今，我国一共经历了5轮猪周期，每轮猪周期持续时间3-4年，供需跨期错配是猪周期形成的本质原因。从供给端分析，能繁母猪存栏量变
化决定8-12个月后的生猪出栏数量，生猪出栏数量决定猪价拐点，供给是分析猪周期的关键线索。每轮猪周期都存在疫情、政策等外生性因素的影响，
对供给端产生巨大影响的干扰因素如2018年非洲猪瘟，带来周期逆转；对供给影响较小的干扰因素，如政府收储、食品安全事件往往不能从根本上影
响周期。

①2002-2006年猪周期，生猪价格上涨27个月，涨幅+71%，下跌22个月，跌幅-40%，最高单周平均猪价达到10.0元/千克。本轮猪周期中，2003年5月爆
发的非典疫情所致，疫情期间宰杀母猪、补栏停滞；2004年爆发的禽流感疫情，引发猪肉需求大增，供需矛盾突出。下行阶段，2005年的猪链球菌病，
导致需求明显降低，加剧了猪价下跌。

②2006-2009年猪周期，生猪价格上涨20个月，涨幅+158%，下跌14个月，跌幅-49%，最高单周平均猪价达到17.4元/千克。上涨的主要原因是05-06年
猪价位于低位，养殖户大量淘汰母猪，生猪出栏减少，随着07年高致病性猪蓝耳病爆发，造成供求关系反转，猪价开始回升。此后，全球经济危机、
“瘦肉精”，以及“甲型H1N1流感”等事件的爆发，猪肉需求下降，猪价下跌。

③2009-2014年猪周期，生猪价格上涨27个月，涨幅+111%，下跌32个月，跌幅-47%，最高单周平均猪价达到19.9元/千克。本轮周期受到的外生性干扰
较少，是相对经典的猪周期，价格主要受供需矛盾推动。

④2014-2018年猪周期，生猪价格上涨24个月，涨幅+97%，下跌25个月，跌幅-50%，最高单周平均猪价达到21.2元/千克。2014年起我国开始实施严格
的环保禁养规定，并着力提升生猪养殖业的规模化程度，导致大量散养户退出市场，产能快速出清，价格一路走高。

⑤2018-2022年猪周期，上行期持续33个月低点10，高点40，涨幅296%；下行期持续10个月高点35，低点10，跌幅71%。非洲猪瘟出清对猪价上行产生
了重要影响，叠加新冠疫情影响，猪价高位震荡13个月。

⑥2022年至今猪周期，上行期持续7个月低点12.4，高点28.3，涨幅127%；2022年10月至今，高点28.4，低点1，跌幅50%。主要在于市场一致性预期未
来猪价走高，持续压栏，导致猪价快速上涨；而后由于需求未能跟上，导致养殖主体集中出栏，猪价崩塌。

资料来源：国海证券
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1.3 2006年以来猪周期持续时间和波动幅度

2006-2009
猪周期

2009-2014
猪周期

2014-2018
猪周期

2018-2022猪
周期

上行期持续21个月
低点6.7，高点17.4，涨幅
157%

下行期持续25个月，
高点17.4，低点8.9，跌幅
49%

上行期持续17个月
低点9.5，高点19.8，涨幅108%

下行期持续31个月，
高点19.8，低点10.45，跌幅47%

上行期持续26个月
低点10.5，高点21，涨幅100%

下行期持续23个月，
高点21，低点10，跌幅52%

上行期持续33个月
低点10，高点40，
涨幅296%

下行期持续10个月
高点35，低点10，
跌幅71%

2022-至今
猪周期

上行期持续7个月
低点12.4，高点
28.3，涨幅127%

2022年10月至今，
高点28.4，低点
13.95，跌幅47%

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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1.4、周期的成因：生长周期

➢ 后备母猪-商品猪出栏大约14-16个月；能繁母猪-商品猪出栏大约10-12个月。生猪养殖周期较长，产能变化滞后

于价格，能繁母猪存栏是生猪供给的先行指标。

➢ 养殖利润（预期）是能繁去化或者恢复的重要指标。

二元仔猪 后备母猪
能繁
母猪

仔猪出生 保育仔猪 商品猪

成熟 配种 妊娠-产仔 哺乳、保育 育肥

4个月 4个月 4个月 2-2.5个月 4-4.5个月

能繁母猪到商品猪出栏大约10-12个月

图2：能繁母猪存栏数量到商品猪供给变化存在约10-12个月的周期

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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1.5、养殖企业：规避价格风险手段
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配种 配种 利润 利润

➢ 生猪期货未上市之前，规避价格变动风险手段：调整配种时间、压栏、提前出栏、仔猪和育肥猪销售占比。
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2.1 能繁存栏：9月能繁存栏持平略降

➢ 9月能繁数据：涌溢环比（-0.3%）、钢联环比（-0.4%）；官方9月环比（-0.02%）。

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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2.2 能繁存栏：能繁变动与出栏节奏变化（即期）
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官方存栏（调整） 出栏节奏（预估） 官方屠宰(即期）

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理



10

0.65

0.7

0.75

0.8

0.85

0.9

0.95

1

1.05

0.92

0.93

0.94

0.95

0.96

0.97

0.98

0.99

1

1.01
2

0
2

1
/0

6

2
0

2
1
/0

7

2
0

2
1
/0

8

2
0

2
1
/0

9

2
0

2
1
/1

0

2
0

2
1
/1

1

2
0

2
1
/1

2

2
0

2
2
/0

1

2
0

2
2
/0

2

2
0

2
2
/0

3

2
0

2
2
/0

4

2
0

2
2
/0

5

2
0

2
2
/0

6

2
0

2
2
/0

7

2
0

2
2
/0

8

2
0

2
2
/0

9

2
0

2
2
/1

0

2
0

2
2
/1

1

2
0

2
2
/1

2

2
0

2
3
/0

1

2
0

2
3
/0

2

2
0

2
3
/0

3

2
0

2
3
/0

4

2
0

2
3
/0

5

2
0

2
3
/0

6

2
0

2
3
/0

7

2
0

2
3
/0

8

2
0

2
3
/0

9

2
0

2
3
/1

0

2
0

2
3
/1

1

2
0

2
3
/1

2

2
0

2
4
/0

1

2
0

2
4
/0

2

2
0

2
4
/0

3

2
0

2
4
/0

4

2
0

2
4
/0

5

2
0

2
4
/0

6

2
0

2
4
/0

7

2
0

2
4
/0

8

2
0

2
4
/0

9

官方存栏（调整） 出栏节奏（预估） 官方屠宰（2月_Mav)

2.3 能繁存栏：能繁变动与出栏节奏变化（2月_Mav）

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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2.4 能繁存栏：能繁变动与出栏节奏变化（3月_Mav）
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官方存栏（调整） 出栏节奏（预估） 官方屠宰（3月_Mav)

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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1.6
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2

生猪出栏情况

出栏-涌溢 出栏-钢联 出栏-商务部(3月移动） 出栏-7省（3月移动）

2.5 存栏结构：8-9出栏预估环比继续下降

➢ 参照涌益中大猪存栏数据，8-9出栏预估环比持平略降。当然可能存在样本偏差，需要关注高频数据验证。

12

17

22

27

32

50-80kg存栏情况

涌溢 钢联 涌溢出栏 钢联出栏

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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2.6 屠宰结构：屠宰均重环比小幅增加

屠宰均重（涌溢）涌溢周度屠宰量
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➢ 本周农业部宰后均重91.75公斤，周环比下降；涌溢统计数据，本周宰重维持在122.45公斤，周环比下降。
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资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.1 远期曲线：预期差导致近月补涨

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.2 量价关系：生猪宰量与猪价走势（高频）

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.3 发改委：截止10月18日猪粮比：5.65

猪肉储备预警调节机制

过度
下跌

预警分级 储备调节

三级预警 猪粮比价低于6:1 暂不启动临时储备收储

二级预警

猪粮比价连续3周处于5:1-6:1，
或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到5%，

或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅在5%-10%
时

视情启动

一级预警
当猪粮比价低于5:1, 

或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到10%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅超过10%时。

启动临时收储

过度
上涨

三级预警 当猪粮比价高于9:1时， 暂不启动储备投放

二级预警
当猪粮比价连续2周处于10:1-12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比
涨幅在30%-40%之间

启动储备投放

一级预警
当猪粮比价高于12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比
涨幅超过40%时

加大投放力度

➢ 截止10月18日猪粮比5.65，目前猪粮比价重新回到5以上，政策收储意愿趋弱。
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发改委：猪粮比
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资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.4 商品猪价分区域走势

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.5 商品猪价偏弱运行，标肥价差维持高位

➢ 河南生猪价格14.6元/公斤，

周环比（-0.7）元/公斤。

➢ 河南仔猪价格180元/头，周环

比（-20）元/头。

➢ 河南母猪价格1500元/头，周

环比（-10）元/头。

➢ 标肥价差：本周价差为0.5元/

公斤，周环比（+0.3）。
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资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.6 区域价差：关注四川-河南区域价差变化

➢ 广东-河南区域价差维持在

1.6元/公斤

➢ 四川-河南区域价差维持在

0.8元/公斤

➢ 河南-辽宁区域价差维持在-

0.4元/公斤

➢ 河南-湖南区域价差维持在-

0.5元/公斤。

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理



21

3.7 养殖成本：不同饲料成本/仔猪 养殖成本
仔猪

饲料成本
0 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 

2500 7.0 9.7 10.6 11.5 12.5 13.4 14.3 15.2 16.1 17.0 17.9 18.8 

2600 7.3 10.0 10.9 11.8 12.7 13.6 14.6 15.5 16.4 17.3 18.2 19.1 

2700 7.6 10.3 11.2 12.1 13.0 13.9 14.8 15.7 16.7 17.6 18.5 19.4 

2800 7.8 10.6 11.5 12.4 13.3 14.2 15.1 16.0 16.9 17.8 18.7 19.7 

2900 8.1 10.8 11.8 12.7 13.6 14.5 15.4 16.3 17.2 18.1 19.0 19.9 

3000 8.4 11.1 12.0 12.9 13.9 14.8 15.7 16.6 17.5 18.4 19.3 20.2 

3100 8.7 11.4 12.3 13.2 14.1 15.0 16.0 16.9 17.8 18.7 19.6 20.5 

3200 9.0 11.7 12.6 13.5 14.4 15.3 16.2 17.1 18.1 19.0 19.9 20.8 

3300 9.2 12.0 12.9 13.8 14.7 15.6 16.5 17.4 18.3 19.2 20.1 21.1 

3400 9.5 12.2 13.2 14.1 15.0 15.9 16.8 17.7 18.6 19.5 20.4 21.3 

3500 9.8 12.5 13.4 14.3 15.3 16.2 17.1 18.0 18.9 19.8 20.7 21.6 

3600 10.1 12.8 13.7 14.6 15.5 16.4 17.4 18.3 19.2 20.1 21.0 21.9 

备注：料肉比2.8   标猪110kg 资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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3.8 养殖利润：当前生猪养殖利润转为亏损
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➢ 截止上周，全国外购育肥养殖利润（-265）元/吨；自繁自养养殖利润为（-47）元/吨。

资料来源：wind、我的农产品网、涌溢咨询、农业农村部、中州期货整理
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4.1 生猪市场策略建议

一、供给

能繁母猪：官方数据，9月份全国能繁母猪存栏量为4240万头，9月环比（-0.02%）。

                    其他机构， 9月能繁数据：涌溢环比（-0.3%）、钢联环比（-0.4%）

二、需求

需求端：目前生猪宰量环比持平，并未显著增加，但猪价依旧维持在低位。由此，可以评估需求依然并未有显著变化。与此同时，依然需要关注四季度需求好转

节点。

三、市场情况

➢ 猪粮比：截止10月18日猪粮比5.65，目前猪粮比价维持到5以上，国家收储动力趋弱。

➢ 出栏体重：本周农业部宰后均重91.75公斤，周环比下降；涌溢统计数据，本周宰重维持在122.45公斤，周环比下降。

➢ 出栏节奏：短期市场出栏体重下降，且价格出现下跌，需要关注是因疫情影响所致。

➢ 价格方面：截止周末生猪现货报价维持在14.6元/公斤，周环比小幅下降。继续关注需求改善时间节点及出栏节奏减量拐点。

四、策略建议

单边：建议投资者关注远月做多机会。
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地  址：上海市浦东新区民生路1299号丁香国际西塔1502室

电  话： 400-820-5060         网  址： WWW.ZZFCO.COM
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