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摘要：

生猪期价震荡调整半月有余，在产能调减、消费回暖作用下，生猪养殖重回

盈亏平衡点。供应端，全国能繁母猪存栏量处于产能调控的绿色合理区域，产能

去化接近尾声，多地发布补贴政策，补栏积极性提高，生产形势向好。需求端，

近期下游贸易商接货积极性提升，屠宰量及开工率环比 4月小幅增加，端午节前

备货，终端消费或好转，对行情有一定拉动作用。加之国家政策持续发力，多次

流拍仍频繁收储以保护生产积极性。饲料方面，玉米期价 5月份虽有调整但仍处

历史高位附近，豆粕期价 5月更是继续走强态势，传导至养殖成本依然不容忽视。

整体来看，市场信心不减，生猪期价后市预期依然向好，价格重心大概率有望继

续抬升，但高度和速度将偏向缓和。
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一、5 月份行情回顾

5 月份生猪期货价格先是延续 4月的反弹行情，5月 17 日放量回调之后开始

震荡调整，不过整体较 4月仍有一定幅度的上涨。截止 5 月 31 日，生猪期货主

力合约 LH2209 收盘价 19080 元/吨，较 4 月底上涨 525 元/吨，涨幅 2.83%。现

货价格也延续了之前的上涨势头，且涨幅超过期货。截止 5月 31 日，全国生猪

外三元现货均价 15.78 元/公斤，较 4月底上涨 0.9 元/公斤，涨幅达 6.05%。

图 1 生猪期货及现货价格

数据来源：文华财经 卓创资讯 和合期货

二、产能去化接近尾声，多地加大生猪补贴

产能去化接近尾声。据农业农村部数据显示，4 月份全国生猪存栏 4.24 亿

头，同比下降0.2%，其中4月份全国能繁母猪存栏量4177.3万头，环比下降0.2%，

同比下降 4.3%，已经连续 10 个月向正常保有量回调。据农业农村部生猪产业监

测预警首席专家王祖力博士介绍，4 月生猪存栏量是 2020 年 6 月份之后的首次

同比下降，意味着生猪的去产能已经接近尾声。值得关注的是现在市场补栏如火

如荼进行中，市场上部分区域有肥转母、商转母现象。据饲料协会公布数据显示

4 月份全国工业饲料总产量 2249 万吨，环比下降 3.7%，同比下降 10.8%。其中

猪饲料产量 963 万吨，环比下降 4.7%，同比下降 15.2%，比去年能繁未恢复前的
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产量还低，2021 年 3 月猪饲料产量 995 万吨。饲料需求高位回落，直接印证了

生猪供给收缩趋势，五月产能或有望转正。

为防止过度去产能，多地发布对存栏生猪的补贴政策，仔猪价格飙升，养殖

户积极补栏。在能繁母猪存栏量持续处于绿色合理区间之后，一些地方开始释放

生猪“稳产能”的信号。近日，广州市发展和改革委员会、广州市财政局、广州

市农业农村局发布《广州市 2022 年度应对猪价过度下跌实施生猪应急财政补贴

工作方案的通知》，提出对保持存栏量不减少的养殖户主，按初次核定数据每头

存栏生猪补贴 200 元。此外，江西、河北、四川等地也释放出生猪“稳产能”的

信号。比如，四川省内江市宣布，对 2022 年 6 月至 12 月新购优良种母猪原则上

每头给予不低于 300 元/头优良种母猪引种补贴。各地发出“稳产能”的信号，

长期来看，这是逆周期调节的一个部分，因为目前仍然处于亏损周期的后半段。

其实，从去年生猪价格持续回落之后，国家和地方的政策，都是往稳产能、调周

期的方向来走，关键点就在于保供，保障生猪需求，限制猪价过快上涨。

图 2 生猪存栏和出栏量

数据来源：卓创资讯 和合期货

三、政策端继续发力，多次流拍仍频繁收储以保护生产积极性

本周二（5月 31 日），华储网发布 2022 年第十批中央储备冻猪肉收储竞价

交易有关事项的通知，本次收储挂牌竞价交易 4万吨，时间 6月 2日下午。短时

间内接连启动多批次收储，这在以往比较罕见，政策调节力度不断加大。伴随猪

https://news.zhuwang.cc/butie/index.html
https://news.zhuwang.cc/butie/index.html
https://news.zhuwang.cc/butie/index.html
https://news.zhuwang.cc/butie/index.html
http://zhujia.zhuwang.cc/
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价自今年 3月底触底反弹，中央储备冻猪肉收储出现流拍，而且 5月份又继续实

行超市场预期的多批次收储。今年春节至今，中央连续开展了 9批冻猪肉收储工

作，尽管从 3月底以来猪肉收储不止一次的出现流拍，但是依然未能阻止频繁的

收储托市，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。2022 年春节过后，猪价、猪肉价格继续下跌，而且持续探底，这导

致养猪场再一次陷入重度亏损状态，这也导致不少养殖主体加速淘汰能繁母猪产

能。这是一番正常的操作，但是倘若淘汰过度的话就会导致生猪产能过度下降，

如果生猪供给不能够稳定的话，那么很快的猪肉供给就会由宽松转变为偏紧，过

一段时间，猪肉价格就会再次大涨，影响百姓的日常吃肉。所以，一切还是为了

稳价保供。为了保护生猪产能稳定，促使猪价反弹，减少养猪亏损，保护养猪场

的积极性，政策托市是必然的且必要的。

农业农村部猪肉全产业链监测预警首席分析师朱增勇解释称，此举有利于稳

固猪价反弹效果。业内人士认为，大量流拍本身恰恰证明了市场信心正在迅速增

强。由于屠宰加工企业强烈看多后市，持库待涨，当前收储的利润已经不能吸引

其入场竞价。从政策操作层面看，相比冻猪肉收储所实际付出的资金量，对市场

心理的影响作用堪称“四两拨千斤”。大量流拍背后，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。此外，近期毛猪价格涨幅较大，仔猪市场火爆，体现了

市场对于中长期行情的一致性看好，社会库参与收储的意愿普遍不高。在养猪业

去产能阶段，频繁启用收储机制，这在过去并不常见。朱增勇称，收储本身也是

一种信号，是为了防止产能过度调减。逆周期调控机制，将使得今后的生猪产业

进入稳定性明显提升、猪价窄幅波动的周期。

图 3 中央储备冻猪肉收储通知

http://zhujia.zhuwang.cc/
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数据来源：华储网 和合期货

四、屠宰量及开工率环比 4 月小幅增加，端午节前备货，终端消费或好转

近期下游贸易商接货积极性提升，目前屠宰量及开工率环比 4 月底继续增

加。截止 5月 31 日，全国生猪屠宰日度开工率为 31.07%，较 4月底增加 0.13%。

日度屠宰量为 184014 头，较 4月底增加 3210 头，增幅 1.78%。据国家发展改革

委价格监测中心，截至 5月 25 日当周，全国猪料比价为 4.48，环比涨幅 1.36%。
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按目前价格及成本推算，未来生猪养殖头均盈利为 104.10 元。当周国内猪价盘

整为主，涨幅收窄。终端市场消费依旧疲软，屠企开工率难有明显提升，企业压

价意向较浓，但养殖端抗价情绪不减，市场整体供应量有限，支撑猪价小涨后震

荡调整。截至 6月 1日当周进入端午节前备货，终端消费或好转，对行情有一定

拉动作用，预计猪价存微涨可能。

图 4 生猪屠宰及开工情况

数据来源：卓创资讯 和合期货

五、饲料原料持续偏强，养殖成本不容忽视

从饲料原料来看，玉米现货价格继续小幅上涨，玉米期价 5月份虽有调整但

仍处历史高位附近。豆粕期价 5月更是继续走强态势。具体来看，现货方面，截

止 5月 31 日，东北市场玉米均价 2728.75 元/吨，较 4月底上涨 25.62 元/吨，

涨幅 0.94%。玉米期货主力收盘价 2935 元/吨，较 4 月底下跌 109 元/吨，跌幅

3.58%。豆粕现货均价 4307.83 元/吨，较 4月底下跌 9.17 元/吨，跌幅 0.21%。

而豆粕期货主力 m2209 收盘价 4212 元/吨，较 4月底上涨 139元/吨，涨幅 3.41%。

截止 5 月 5 日，育肥猪配合饲料平均价 3.86 元/公斤，环比上月同期小幅上涨

0.02 元/公斤，涨幅 0.52%。江苏一家饲料企业相关负责人表示，从 5月 5日起，

已经将浓缩料价格下调 275 元/吨，其他猪料下调 75 元/吨。浙江一家饲料企业

负责人表示，从 4月 28 日起，公司不仅下调了猪用系列配合饲料价格，还统一

下调了鸡用系列配合饲料的价格，降价力度在 75 元/吨。结合业内人士基层调研

粗略估算，饲料成本占生猪养殖总成本 50%-60%，全价料价格每降 100 元/吨，

养殖成本下降 0.12 元/公斤左右。但有业内人士表示，4月中旬开始，全国饲料
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价格出现回落，但整体降幅较小，育肥猪配合饲料下降幅度仅在 5%左右。整体

来看，降价幅度相对有限。在原料玉米、豆粕等价格持续坚挺的情况下，势必会

增加育肥环节的饲料成本，传导至养殖成本依然不容忽视。

图 5 玉米和豆粕期现货价格

数据来源：卓创资讯 和合期货

六、后市行情研判及风险因素提示

生猪期价震荡调整半月有余，在产能调减、消费回暖作用下，生猪养殖重回

盈亏平衡点。供应端，全国能繁母猪存栏量处于产能调控的绿色合理区域，产能

去化接近尾声，多地发布补贴政策，补栏积极性提高，生产形势向好。需求端，

近期下游贸易商接货积极性提升，屠宰量及开工率环比 4月小幅增加，端午节前

备货，终端消费或好转，对行情有一定拉动作用。加之国家政策持续发力，多次

流拍仍频繁收储以保护生产积极性。饲料方面，玉米期价 5月份虽有调整但仍处

历史高位附近，豆粕期价 5月更是继续走强态势，传导至养殖成本依然不容忽视。

整体来看，市场信心不减，生猪期价后市预期依然向好，价格重心大概率有望继

续抬升，但高度和速度将偏向缓和。

风险因素方面，需关注新冠疫情、非洲猪瘟、国内及各地相关政策给市场带

来的不确定性。
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风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务

需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变

化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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