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报告摘要：

一、生猪期货合约和交易细则梳

理：包含质检、交割方式、交割要

求等；

二、分析猪周期原理、期货上市后

如何熨平周期波动实现价格稳定；

三、中国生猪供需及产业格局：养

殖大省分布及产业集中度分析。
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一、生猪期货合约及交易规则解读

生猪期货于 2021 年 1 月 8 日正式挂牌交易。目前生猪合约稳定运行，上市

一周后截止今日持仓量 23045 手，根据大商所生猪期货合约及交易交割规则，

整理后供投资者参考。

生猪期货合约
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1、生猪期货合约大小
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生猪期货采用大合约的设计思路，1 手合约为 16 吨生猪，主要是和现货交

易中一车的重量保持一致。按照当前生猪均价 32 元/公斤测算，一手生猪期货合

约价值达到 51.2 万元。假设按照保证金比例 10%测算，交易 1 手所需保证金为

5.1 万元。

2、最小变动价位

5 元/吨

3、合约月份

合约月份为奇数合约月，1、3、5、7、9、11 月。

4、交割方式

作为我国首个以活体为交易标的的期货品种，生猪期货综合借鉴、采用国内

国际市场上成熟的交割模式。在交割方式上实行车板交割与厂库交割并行，每日

选择交割和一次性交割相结合，并配以期转现交割。

5、交易代码
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LH（英文 live hog 的简拼）

6、生猪期货标准品质量要求

7、生猪期货质量升贴水

8、交割质量指标要求
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为保证交割效率，减少交割争议，生猪期货交割质量要求外观和体重两个指

标。外观应具有瘦肉型猪的体型外貌，行走自然，无疝气，体表无脓包或肿块，

无异常喘息特征。体重有平均体重和单体体重两个要求，交割标准品要求的平均

体重需在 100-120 公斤区间内，单体体重应在 90-140 公斤区间内。外观和体重

这两个指标均设有替代品，并有相应的升贴水要求。

9、集团交割和非集团交割

生猪交割仓库分为集团交割仓库和非集团交割仓库。集团交割仓库下设分

库，分库经集团交割仓库授权开具标准仓单，标准仓单相关权利义务由集团交割

仓库承担。无论是生猪集团交割仓库的分库，还是非集团交割仓库均具有指定车

板交割场所的资格。

目前交割库信息交易所尚未公布。

10、交易指令设置单次最大下单数量

生猪期货合约设置了每次最大下单数量 50 手的要求，这与其他期货品种不

同。
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11、期货转现货、每日选择交割以及一次性交割

生猪期货合约只允许非标准仓单期转现，期限为该合约上市之日起至最后交

易日前第四个交易日（含当日）。从交割月第一个交易日至生猪合约最后交易日

的前一交易日，客户可申请每日选择交割。合约最后交易日后，所有未平仓的生

猪期货合约持有者进行一次性交割， 一次性交割只允许采用标准仓单交割。

12、交割溢短

由于生猪交割采用活体交割，一批要进行交割的生猪难以满足正好是 16 吨

或是 16 吨的倍数这样的要求，因此实际交割允许溢短。每个交割单位的生猪溢

短不得超过±1 吨，对于不足或多余部分，买卖方自行结算相应价款。

13、车板交割要求

卖方用于车板交割的生猪应当是其交割申请对应的指定车板交割场所养殖

的生猪。该要求限制了车板交割过程中，卖方用其他猪场出栏的生猪来进行交割

的可能性。

14、车板交割买卖方责任划断
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符合期货交割质量标准的生猪装载至买方的生猪运输车辆且指定车板交割

场所向买方交付动物检疫合格证明，即完成期货生猪交付，实现货物交收及货权

转移。生猪毁损、灭失的风险，在期货生猪交付之前由卖方承担，在期货生猪交

付之后由买方承担。

15、持仓限额要求

7 月合约由于夏季高温生猪容易出现应激反应，同时南方容易出现暴雨洪涝

等情形影响交割，因此持仓要求单独设置。

16、遇到四种情形可采取紧急措施
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（一）生猪的现货价格、期货价格或者期现货基差明显超出合理范围；

（二）有根据认为出现操纵期货交易价格等违法违规行为，并且对市场正在

产生或者即将产生重大影响；

（三）发生生猪重大疫情或者一定比例指定交割仓库及指定车板交割场所暂

停交割业务；

（四）生猪相关法规政策出现变化，对生猪期货运行正在产生或者即将产生

重大影响。

17、疫情处理

由于目前国内仍有偶发非洲猪瘟疫情及其他疫情的潜在可能性，因此，交割

规则中也对疫情处理机制等进行了要求。按照要求，生猪疫情以及疫区认定信息

发布后的下一个自然日起，处于疫区的厂库停止签发标准仓单，指定车板交割场

所停止办理车板交割业务。

二、猪周期
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1、生猪介绍

我国养猪有接近 5600-6080 年的历史。猪属杂食性肉用家畜。家猪由野猪

驯化而来。具有繁殖力强、生长快、饲料利用率高、食性广等特点。猪肉细嫩味

美 ，营养丰富，是人类主要肉食品之一。除以鲜肉供食用外，还适于加工成火

腿、腌肉、香肠和肉松等制品。

2 、生猪产业链

生猪行业是国计民生的大行业，产业链上游为饲料加工行业，中游是生猪养

殖行业，下游是屠宰分割以及肉制品加工行业。以我国年出栏量 5 亿头来测算，

每头生猪 110 公斤，生猪均价 20 元/公斤来粗略测算，仅生猪养殖行业年产值就

可达 1.1 万亿。
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3、“猪周期”原理

猪周期是一种经济现象，指“价高伤民，价贱伤农”的周期性猪肉价格变化

怪圈。“猪周期”的循环轨迹一般是：肉价上涨——母猪存栏量大增——生猪供

应增加——肉价下跌——大量淘汰母猪——生猪供应减少——肉价上涨。

猪肉价格上涨刺激农民积极性造成供给增加，供给增加造成肉价下跌，肉价

下跌打击了农民积极性造成供给短缺，供给短缺又使得肉价上涨，周而复始，这

就形成了所谓的“猪周期”。
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猪周期的分析，主要关注能繁母猪的变动。能繁母猪意味着当期的产能，也

意味着未来的产量。因此，在猪价下行周期，只有看到产能端亏损，开始去产能，

也就是母猪淘汰，才意味着猪周期见底。

养殖周期方面，能繁母猪需要经过 114 天怀孕周期才能生产仔猪，仔猪经过

21-28 天哺乳期进入断奶期，再经过 20-30 天成为小猪，再经过 4 个月生长成

为肥猪出栏。可见从产能端能繁母猪到供应端生猪出栏，历经 10 个月时间。

三、 中国生猪供需及产业格局

1、中国肉类生产消费结构

中国肉类消费结构以猪肉和鸡肉作为主要消费品种，牛肉及羊肉作为补充，

猪肉消费量占中国总体肉类需求的一半以上。2019 年中国肉类总产量 7649 万
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吨，其中猪肉产量 4255 万吨，鸡肉产量 1375 万吨，牛肉产量 667 万吨，羊肉

产量 488 万吨。分别占比 55.6%、18%、8.7%以及 6.4%，其他肉类占比 11.3%。
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2、我国生猪生产及进出口情况

我国是全球第一大猪肉生产国、进口国和消费国。2019 年我国猪肉产量

4255 万吨，进口量 245 万吨，出口量 13.5 万吨，总消费量 4487 万吨。我国生

猪生产以自给自足为主，进出口占比很少。从 2019 年数据来看，进口量占全国

总需求的 5.5%，出口占比则不足 1%。

我国猪肉进口主要来源国为美国、德国、丹麦、西班牙、加拿大等欧洲及美

洲国家。根据海关数据，2019 年我国自美国进口猪肉 24 万吨，德国 32 万吨，

丹麦 16 万吨，西班牙 38 万吨，加拿大 17 万吨。
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3、我国生猪养殖区域分布及行业集中度

养殖区域分布

从养殖分布来看，河南、四川、湖南、湖北、山东、河北、云南等省份为我

国的生猪养殖大省。2018 年，河南地区猪肉产量 479 万吨，四川 481 万吨，湖

南 447 万吨，湖北 333 万吨，山东 421 万吨，河北 286 万吨，云南 324 万吨。

2018 年全国猪肉产量 5404 万吨，河南以及四川各占比约 9%。
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行业集中度低，散户占比高

当前我国生猪养殖行业仍然是一个散户为主的行业，农户养殖占比较高，而

规模场养殖比例很低。根据中国畜牧业年鉴统计数据，截止 2017 年，单个生猪

养殖户年出栏规模在 1-49 头的占比最多，为 3572 万头，占比 94.6%，年出栏

50-99 头的养殖户有 120 万户，占比 3.2%。也就是年出栏在 100 头以内的养殖

户总占比达到 97.8%。与之形成对比的是，单场出栏规模在 1-5 万头的养殖场仅

有 4134 个，单场出栏规模在 5 万头以上的仅 407 个。
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同时，我们梳理了国内大型养殖上市公司的 2019 年生猪出栏量。2019 年

我国生猪年出栏量为 54419 万头，而国内最大的两家生猪养殖上市公司温氏股

份和牧原股份，2019 年的年出栏量是 1851.57 万头和 1025.29 万头，分别占我

国年出栏量的 3.40%和 1.88%。可见行业龙头企业的集中度仍然是很低的。统计

在内的这 9 家企业 2019 年度总出栏量 4329.04 万头，占比全行业的 7.96%。
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