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专题报告 

 

供给增量 PK 消费旺季 猪价或成强弩之末 

（附郑州周边调研小记） 

 

当前，进入 12 月份年末已至，供求双方博弈再起，冬至前

后的南方最后一波腌腊高峰+双节前的备货行情对应的消费幅度 

PK 养殖户肥猪出栏+规模企业年底出栏计划的供给增量，供需双

增下影响猪价走势的就关键在于两者的相对增量。 

消费增量预估环比增加 10-15%； 

供给增量预估环比增加 10-13%； 

12月现货猪价主线稳定，或迎来强弱转换； 

生猪期货区间震荡，继续关注卖保机会； 

（详见正文） 

 

 

风险因素：新冠疫情、猪瘟疫病。 



 

 

 

我们在 11 月 17 日《生猪中长期逻辑分析》专题报告中给出：“中期逻辑：腌腊灌肠高峰结

束前，现货相对偏强运行，但上涨空间有限。长期逻辑：养殖利润回血，去产能进程拉长。

2022 年底部拐点难以实现，全年猪价或围绕养殖成本中轴上下区间运行”（详见 11 月 17 日

专题报告）。当前，进入 12 月份年末已至，供求双方博弈再起，冬至前后的南方最后一波腌

腊高峰+双节前的备货行情对应的消费幅度 PK 养殖户肥猪出栏+规模企业年底出栏计划的供

给增量，供需双增下影响猪价走势的就关键在于相对增量。 

消费增量预估环比增加 10-15% 

从往年经验来看，12 月份在腌腊和双节备货的支撑下，月度消费环比增加 20%左右。

然而，今年情况相对特殊，一方面 10 月全国提前降温导致部分腌腊消费提前，另一方面国

内多地新冠疫情反复导致餐饮堂食、旅游等消费明显缩量。 

腌腊方面，卓创根据往年数据统计，西南为腌腊最早的地区，川、渝腌腊高峰期在每年

阳历 11 月 20 日开始启动；云、贵开启时间稍晚，提振力度在 30%-40%；两广、两湖、苏、

皖、闽、赣的腌腊高峰期相对一致，大多为农历冬至前、后一周的时间，其中大多集中在前

一周。今年腌腊消费如何，我们从市场各方了解到，北方腌腊高峰已过，腌腊余波在 12 月

份启动，幅度在 30-40%不等；南方川渝、云贵腌腊消费部分前置，两湖腌腊高峰未至，广

东 11 月底消费开始加速。 

餐饮方面，今年以来国内疫情持续，大量餐厅主动躺平，海底捞表示将在年内关闭 300

家门店；百胜中国表示公司第三季度净利润较去年同期下降 76%；呷哺呷哺表示公司预计全

年关闭亏损门店约 200 家等。疫情防控对餐饮行业消费的影响叠加消费者购买力疲软导致今

年终端消费差于正常年份同期水平。 

综上，在往年 12 月消费环比 20%增幅的基础上，综合以上因素将消费增幅调减至 10-15%。 

供给增量预估环比增加 10-13% 

从生猪定点屠宰企业屠宰量每年 12 月环比 11 月的变化来看，排除 2018 年-2020 年非

洲猪瘟的特殊年份，从 2008 年到 2017 年定点屠宰企业月度屠宰量 12 月环比 11 月增量变

化幅度在 11.8~21.2%不等，均值为 14.9%。预估今年 12 月供给环比增量主要从规模企业和

养殖户两方面来看，据了解规模企业 12 月出栏计划环比增加 10~15%，出栏体重增幅有限。

养殖户 12 月出栏时间和出栏节奏受猪价和惜售情绪影响而变化。据了解，东北、河南养殖

户 12 月出栏环比增幅有限，但出栏体重环比增加。卓创资讯数据显示当前生猪出栏体重在

125 公斤，根据往年统计数据，预计出栏体重高峰仍将在 130 公斤左右。对应 12 月腌腊对

肥猪的需求，预估养殖户 12 月出栏数量叠加体重的供给增幅在 10~12%。综合来看，预估养

殖端 12 月供给环比增加 10-13%。 

12 月主线稳定，或迎来强弱转换 

综上，虽然消费增量和供给增量基本抵消，然而冻品库存还等待出库。由此来看，年末

生猪供求大致维持平衡状态，供需双方持续博弈，预计 12 月生猪现货价格主线稳定，腌腊/

备货消费高峰和养殖户出栏节奏影响阶段强势转换，大概率上半月偏强运行，腌腊备货高峰

结束，下半月迎来弱势调整。 

生猪期货区间震荡，继续关注卖保机会 

当前生猪期货主力合约延续贴水格局，截止 12 月 2 日 2201 合约基差为+2015，在现货

猪价大幅下跌之前，2201 合约继续下跌空间有限。然而，市场对 1 月现货猪价亦并不乐观，

趋势方向不明确，建议 2201 合约观望或短线操作为主。2203/2205 合约维持此前操作建议

不变，已有空单继续持有，可留出部分仓位灵活操作。企业卖保头寸持有，未入场可伺机建



 

 

 

仓。风险点，近期部分地区猪瘟疫病有所抬头，关注后续发展形势。 

 

风险因素：新冠疫情、猪瘟疫病。 

 

一得之见，引玉之砖，欢迎批评指正     13525565026（微信同号） 

 

 

 

附郑州周边调研小记（草根调研不具备普遍性和代表性，仅供参考，不作为交易依据）： 

1、郑州农产品采供中心 

调研时间：11 月 23 日 

调研对象：双汇、正大、雏牧香等卖肉摊贩和配送中心 

调研小结：该市场是郑州市里规模较大的农贸市场，日均出货高峰 500 头左右，目前

200-300 头。灌肠高峰已过，预计还有三分之一。当前疫情对餐饮和消费购买力影响明显，

双汇南区配送中心当前每天配送量较往年水平下降 20%，当前一天配送 10 吨，预计进入腊

月日配送量在 30-40 吨。农贸摊贩当前盈利不佳，个别亏损，根据常态销量，摊贩成本白条

批发价基础上加 3 元/公斤，当前销量不佳，白条价加 2 元/公斤。 

某前来市场采购五花肉的烤肉店老板反馈疫情影响对营业额减少幅度在 50%左右。

 

2、郑州四季物流港（中部最大冻品交易市场） 

调研时间：12 月 2 日 

调研对象：冻品贸易商 

调研小结：当前冻品库存走货困难，下游询价不多，交易清淡，据了解部分加工厂一个

月需求量降幅超过 50%。终端需求减少，冻品大多降价，六分体在 11000 元/吨左右。今年

猪副产品销售相对顺畅，主要因为新冠疫情防控升级，走私货大量减少，国内猪副产品供求

紧张。小型贸易商因资金压力较大，跟随前期猪价上涨持续出货，中大型贸易商库存水平仍

较高，不看好明年上半年价格，计划年底前出大部分库存。 
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