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摘要：

上半年，生猪产能继续保持恢复势头，而且由于生猪出栏均重的明显提高，

导致猪肉供应量基本恢复到非洲猪瘟疫情前的水平。但是春节过后是消费淡季，

加上高价抑制需求，这样，二季度实际上出现了猪肉供大于求的情况。由于 2019

年下半年到 2021年一季度，生猪养殖利润丰厚，这使得整个产业对于价格下跌

的容忍度提高。目前，生猪养殖产业已经进入全面亏损阶段，如果猪价持续低位，

将倒逼产业出现部分能繁母猪产能的退出，从官方数据来说，建议关注 6、7 月

份能繁母猪存栏的环比变化。从高频数据来说，建议关注每周的生猪出栏均重，

初步认为临界值是 126公斤/头。一旦上述 2 个信号同时出现，猪价会有所反弹。

但是，考虑到消费的季节性以及冻品库存高企，多因素共振推动猪价回升的最佳

时间点或许还在 9月底以后。综上所述，预计下半年生猪价格探底后会有所回升。

生猪期价预计近强远弱。

风险因素：需关注非洲猪瘟、新冠疫情、国内相关政策给市场带来的不确定

性。
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一、2021 年上半年生猪行情回顾

期货行情：生猪期货于 2021 年 1 月 8 日上市，5 月份之前，生猪期货属于

震荡走势，5月份以后，生猪期货持续下跌。

图 1 上市至今生猪期货指数走势

数据来源： 博弈大师 和合期货

现货行情：今年 2月中旬以来，生猪现货价格持续下跌，中国生猪日度均价

在 2月中旬最高 19.92元/斤，到 6 月中旬，生猪均价跌至 6.2元/斤。

图 2 中国生猪日度均价

数据来源： 卓创资讯 和合期货
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二、下半年行情分析

1.上半年全国生猪价格环比走低

2021年上半年国内生猪均价呈先降后翘尾走势。据卓创资讯监测，1-6月份

外三元出栏均价 24.79元/公斤，同比跌幅 28.63%。本月全国外三元出栏均价 14.63

元/公斤，环比降幅 21.20%，同比降幅 56.43%。1-6 月份外三元出栏均价 24.79

元/公斤，同比跌幅 28.63%。

受猪价持续深跌影响，6 月生猪养殖全面进入亏损阶段，养殖集团以及散户

压栏惜售情绪极弱，集团猪场为完成月度出栏计划提前降价走量，而散户由于大

规格肥猪存栏量较高选择低价走货，在市场的种种利空下，中上旬猪价一路走低，

全国均价跌至“7 元”附近。而进入下旬，随着猪价逐渐触底，养殖端惜售情绪转

浓，加之屠宰企业有意提价出货，在试探性微涨而市场悄然接受后，猪价开启强

势反攻模式，多地出现单日涨幅 2.00 元/公斤甚至 3.00 元/公斤的现象，及至 6

月底，国内各产销区回升至养殖成本线左右，但供需博弈氛围明显加强。

图 3中国生猪自繁自养盈利

数据来源： 卓创资讯 和合期货

2、屠宰企业结算价呈下跌态势

2021年 1-6月份屠宰企业平均结算价 25.05元/公斤，同比下降 26.13%，1-5

月份国内屠宰企业结算价呈下跌态势。6 月份国内屠宰企业结算价格呈“跌-涨-



半年报 和合期货 投询部

5

跌”的态势。据卓创资讯统计，2021 年 6 月份重点屠宰企业结算均价 15.17 元/

公斤，环比下降 20.53%，同比下降 54.89%；6 月中上旬，终端需求不足，鲜品

猪肉销售竞争激烈，屠宰企业走货压力较大；同时规模场积极出栏，屠宰企业压

价顺畅，国内结算价维持下行走势。随着生猪与猪肉价格跌至低位，散户抗价惜

售，屠企收购难度增加；同时低价促进消费，产品走货加快，屠宰企业提价保量，

结算价明显上涨。6 月底因需求跟涨不及时，屠企压价意向增强，导致结算价小

降。

图 4 国内屠宰企业结算价格走势图

数据来源： 卓创资讯 和合期货

3.下游猪肉价格环比下滑

卓创监测 2021 年 1-6 月份白条猪肉出厂均价 31.59 元/公斤，同比下降

29.80%。6 月份国内代表企业 2-3cm 膘厚瘦肉型白条猪肉价格继续下降，出厂均

价 19.91 元/公斤，环比下降 17.08%，同比下跌 54.39%；6 月内全国猪肉价格跌

后反弹。中上旬，规模场为完成计划积极出栏，加之需求相对不足，屠宰企业走

单不畅。供需双方共同利空下，猪肉价格延续下降态势。随着生猪及猪肉价格跌

至相对低点，散户抗价惜售，规模场缩量抬价；同时，低价猪肉促进消费，产品

走货速度加快，导致月下旬猪价出现明显回升。下半年利好提振有限，卓创资讯

预计下半年国内白条猪肉价格难以出现明显好转。

图 5 全国瘦肉型白条猪肉均价走势图
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数据来源： 卓创资讯 和合期货

4.仔猪价格持续下滑

据卓创资讯数据统计，1-6 月全国仔猪出栏均价 1203.67 元/头，同比跌幅

36.63%。6 月仔猪价格持续下滑，外三元 7 公斤仔猪出栏均价 500.76 元/头，环

比跌幅 41.67%，同比跌幅 70.22%。6 月内仔猪行情延续下滑走势，月底小幅反

弹，月内累计下滑 200-300 元/头。前期猪价跌跌不休，业者悲观情绪蔓延，对

后市信心不足，补栏积极性不高，仔猪成交氛围寡淡。受猪价影响，仔猪行情持

续走低，6 月 25日出现近两年最低值 389元/头。月底猪价猛抬头，仔猪育肥亏

损情况得到缓解，受此提振，仔猪行情触底反弹，但幅度较小，业者仍观望为主。

截止到 6 月底，福建价格最高，7 公斤仔猪出栏价 480元/头；云南价格最低，7

公斤仔猪出栏价 378元/头。

图 6 全国仔猪平均价格走势图
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数据来源： 卓创资讯 和合期货

5、二元母猪价格持续走低

2021年上半年国内 50公斤二元母猪出栏价格整体呈下降走势。据卓创资讯

统计，1-6 月份二元母猪出栏均价 3777.31 元/头，同比下降 28.73%。2021 年 6

月份国内 50 公斤二元母猪出栏均价 2419.23 元/头，环比下降 27.03%，同比下降

55.73%；随着全国生猪上游产能逐渐恢复，二元母猪供应充足。需求方面，6 月

中上旬生猪价格持续下降，6 月下旬虽有反弹，但因持续时间较短，业内对后市

信心不足，散户及中小场补栏热情较差。同时，南方局部地区非瘟疫情的复发导

致养殖风险加大，一定程度上打击了养殖端的补栏积极性。供应增多而需求降低，

国内二元母猪价格继续维持下行态势。随着供应持续恢复，预计下半年国内二元

母猪出栏价格仍有下滑风险。

图 7 国内 50 公斤二元母猪价格走势图
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数据来源： 卓创资讯 和合期货

6.淘汰母猪均价环比走低

据卓创监测，2021 年 1-6 月份淘汰母猪均价为 15.57 元/公斤，同比跌幅

21.56%。6月份国内淘汰母猪价格整体呈现跌后小涨的走势。6月平均出栏价格

9.10元/公斤，环比跌幅 25.59%，同比跌幅 53.43%。6 月内猪价整体下跌，淘汰

母猪价格跟降。6月中旬猪价深跌，随着猪价跌破养殖成本线，养殖端恐慌情绪

加重，猪源供应充足。屠宰企业收购标猪的压力减轻，生猪交易体重下降，且高

温天气下终端对肥白条消化欠佳，淘汰母猪行情继续下跌。随着二元母猪存栏恢

复，二元母猪存栏占比提升，三元母猪淘汰量提升，推动淘汰母猪价格下跌。临

近月末，生猪价格反弹拉动淘汰母猪价格小幅上涨。进入 7 月份，高温天气持续，

肥白条需求难有改善。大规格肥猪存栏占比降低，或减少对淘汰母猪价格的抑制

作用。7月份猪价有上涨可能，对淘汰母猪价格形成一定支撑，但淘汰母猪供应

量或维持高位，因此短期淘汰母猪价格有所回升，下半年呈现近强远弱。

图 8 全国淘汰母猪均价走势图
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数据来源： 卓创资讯 和合期货

7、猪价反弹需要契机，多因素共振或在秋季

供应端的压力是今年上半年猪价持续下跌的主要原因。能繁母猪存栏量持续

增长，出栏量重维持高位，冻品库存上升，二次元育肥的“抄底”失败，恐慌情

绪导致的抛售，规模养殖企业的稳定供应等，截至 6 月底，这些因素都还没有出

现特别明显的转变。

6月份，国家发展改革委员会同财政部、农业农村部、商务部、市场监管总

局等部门，联合印发了《完善政府猪肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工

作预案》（以下简称《预案》）。政府开始关注猪价快速下跌所引发的生猪养殖

产业全面亏损的问题，猪粮比已经跌破 6：1 的警戒线，猪料比更是降至 5.1：1

左右，如果猪价在低位时间过长，部分养殖户和企业将不得不进一步降产能，6、

7月份全国能繁母猪存栏很有可能将出现环比负增长，这将影响明年 2季度的生

猪供应，市场对于生猪供应担忧的情绪预计会减弱，对价格会构成支撑。

图 9 中国能繁母猪存栏量
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数据来源： 卓创资讯 和合期货

另外，全国生猪出栏量均重已经连续 5 周下降，但是各主产区的情况有差异，

河南省和东北的出栏均重的降幅相对明显，华东和西南的降幅还不明显，湖南湖

北的出栏均重甚至还是上升的。只有全国生猪出栏量均重大幅下降到往年的正常

值的水平，大体重猪的压力才会减轻，目前市场预期的时间点是 8月份。

随着生猪养殖产业集中度的提高，以及市场信息传递更加迅捷，个别大企业

的报价对市场的影响力将上升，但是大型养殖集团目前来看挺价意愿还不是非常

强，可能和产业格局变化有关。

最后，从时间点上来说，价格触底反弹最好还是有消费的配合，从这点来说，

参考国内的腌腊旺季，和节日效应，预计最早在 9 月份，随着猪肉价格的下跌，

对消费端的预期是非常乐观的，预计下半年需求至少同比增长 10%。

三、下半年生猪市场展望

上半年，生猪产能继续保持恢复势头，而且由于生猪出栏均重的明显提高，

导致猪肉供应量基本恢复到非洲猪瘟疫情前的水平。但是春节过后是消费淡季，

加上高价抑制需求，这样，二季度实际上出现了猪肉供大于求的情况。

由于 2019年下半年到 2021年一季度，生猪养殖利润丰厚，这使得整个产业

对于价格下跌的容忍度提高。目前，生猪养殖产业已经进入全面亏损阶段，如果

猪价持续低位，将倒逼产业出现部分能繁母猪产能的退出，从官方数据来说，建

议关注 6、7 月份能繁母猪存栏的环比变化。从高频数据来说，建议关注每周的

生猪出栏均重，初步认为临界值是 126 公斤/头。一旦上述 2 个信号同时出现，
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猪价会有所反弹。但是，考虑到消费的季节性以及冻品库存高企，多因素共振推

动猪价回升的最佳时间点或许还在 9月底以后。

综上所述，预计下半年生猪价格探底后会有所回升。生猪期价预计近强远弱。

风险因素：需关注非洲猪瘟、新冠疫情、国内相关政策给市场带来的不确定

性。

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。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
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