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基差



（一）卖保目标

当前我国生猪产业第五轮“超级猪周期”产能释放阶段，生猪价格整体呈现震荡下跌态势，
生猪养殖利润波动明显，生猪养殖企业可以通过期货市场生猪期货合约卖出套期保值操作，
规避生猪价格持续下跌对企业经营利润的冲击。

（二）、核心思路

1、明确是否达到做卖保的前提条件。即对生猪价格未来走势的分析以及基差变化的分析结论
要满足以下两个条件，一是未来生猪价格存在下跌风险，二是目前生猪基差处于近年来的低
位，未来可能会走强。上述条件都满足就是入场做卖保的较好时机。

基差=现货-期货
卖保即卖期货买现货，也就是买基差，基差低的时候才能买进，以求高的时候
卖出



展望2022年后市走势，以生猪10-12个月的出栏周期来看，2021年6、7月生猪存栏量达到高峰，预计生

猪产能拐点将在今年下半年出现。在此预期下，在春节过后现货价格走弱的同时，生猪期货合约尤其是远月

合约却有走强态势，合约基差也同步走弱。然而，从农业农村部公布的一月份生猪产能数据看，1月末，全国

能繁母猪存栏量4290万头，环比下降0.9%，同比下降3.7%，相比去年6月累计调减274万头，但仍比正常保

有量高190万头；调研机构和上市猪企所反馈的信息也显示，头部猪企今年并没有明确的减产计划。这说明，

尽管生猪产能去化态势延续，但去化速度相对偏低，生猪产能拐点向后推延的可能性增加，导致生猪期货主

力合约LH2205和LH2209走势转弱。近日，受益于一号文件“稳定生猪产能”和各地区收储工作陆续展开影

响，生猪现货价格企稳，期货连续四日收阳，但考虑到收储难以扭转猪肉市场供强需弱的现状，以及产能拐

点向后推延的可能性，生猪期现货价格未来继续下跌的概率较大。



鉴于全国能繁母猪存栏量于去年六月到达高点，生猪产能拐点

可能于今年下半年到来，5月和7月合约距离拐点时点较近，趋势性

判断容易受到产能去化速度的干扰，且7月合约流动性较差，因此

我们建议选择9月合约空单建仓，并以此做基差分析与测算。

从合约基差走势来看，自去年9月份合约上市以来，基差呈现

先涨后跌态势，2021年12月初达到高点，此后一路走弱。由于今

年春节期间“旺季不旺”，节后进入传统消费淡季，现货价格继续

走低；而按照去年6月母猪存栏出现高点计算，今年下半年会出现

产能拐点，支撑9月合约相对强势，从而导致近期基差处于相对低

位。元宵节后基差区间为[-4970，-4670]，约在LH2209基差总体数

据15%分位数附近，即当前基差弱于85%的历史数据，可以认为基

差处于相对低位。而在收储政策提振下，当前生猪现货市场惜售挺

价情绪浓厚，如若生猪产能拐点向后推延预期逐步得到证实，9月

合约有进一步下行的可能。基于此，我们判断基差继续走弱的空间

不大，近期远月合约反弹为卖出套保提供了良好的入场时机。
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猪粮比



从猪粮比的视角看，自有数据统计的2009年算起，我国生猪养殖产业共经历三
轮猪周期（2009-2014、2015-2017、2018-），这三轮猪周期猪粮比统计结果如
下：

年份 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

2009-2014 240 6.30 0.853 4.65 8.53

2015-2017 149 8.79 1.785 4.99 11.98

2018- 222 9.72 4.773 4.11 21.4

2009- 611 8.15 3.415 4.11 21.4

2009-2015 389 7.25 1.771 4.65 11.98



从统计结果来看，本轮“超级猪周期”（2018-）猪粮比经历了有统计数据以来

的最极端情况，其最小值与最大值均为有猪粮比统计数据以来的极值。若抛开本

轮超级猪周期，2009-2017年猪粮比均值为7.25，而当前（7月4日）猪粮比已上升

至7.45（数据来自养猪网），超过本轮猪周期以前的长期均值。从以往公布的官方

和机构调研数据看，自去年6月份以来，受国家宏观调控和规模场底部扩产的影响，

本轮产能去化程度相对平稳，供需层面上不存在极端扰动因素，因此今年猪粮比

大幅超出往年均值数据的概率较小。若近期饲料农作物价格继续下降，猪粮比将

继续快速上涨，向猪价过度上涨一级预警临界值9逼近。

截至7月4日，玉米九月期货价格为2714，按照2.7元/公斤计算，若猪粮比为9，

则生猪价格为24.3元/公斤，届时无论从均值回归的角度还是从国家发布三级预警

的角度，猪价都将随猪粮比向均值回落。



宏观政策干预



2022年春季以来，受国内外突发情况影响，我国宏观经济下行压力较大，“保

供稳价”、“保障民生”成为中央经济政策的重中之重。鉴于猪肉价格在CPI比重

较大，猪肉价格快速上涨不仅会直接冲击百姓日常生活，也会压缩国家货币、财

政宏观调控空间，这或将引起相关部门在猪价达到过度上涨预警线之前提前启动

多种形式的宏观调控政策。
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按照最新公布的数据，22年5月份的CPI同比增速为2.1%，今年CPI同比增长目标为

3%。考虑到九月有中秋节带动消费的影响，假设CPI在九月即达到3%的同比增速目标，

21年9月CPI的定基指数为100.6，今年9月的定基指数应为100.68*（1+3%）=103.7，

当前CPI定基指数为102.7，因此环比累计增长应为0.9%。

猪肉在CPI中的权重约在2.3%至2.7%之间（按照最新统计局公布的猪肉同比涨幅和

对CPI的拉动计算，权重为2.31%，按环比计算则为2.68%），此处取均值2.5%计算。

因 此 ， 如 果CP I的 全 部 增 幅 均 由 猪 肉 带 动 ， 那 么 猪 肉 价 格 环 比 累 计 增 长 应 为

0.9%/2.5%=36%。5月份国家统计局公布的猪肉价格为20.68元/公斤，按环比增长18%
计算，九月份的最高价格应为20.68*（1+36%）=28.12元/公斤。



通过对2010年以来生猪外三元价格与猪肉批发价格进行回归（数据来源于同花顺），

可知生猪与猪肉价格大概是0.8倍的关系，这与产业中一头120公斤重的生猪可产100公

斤猪肉的价比关系基本一致。因此，若九月份国家能允许的最高猪肉价格为28.12元/公
斤，那么生猪价格预计在28.12*0.8=22.496元/公斤。截至7月4日，生猪现货价格为

21.48元/公斤（数据来源于养猪网），基于此，我们认为当前生猪现货价格涨速过快，

已接近按CPI计算的顶点价格，近期回落的可能性较大。



（一）建仓计划

上文我们分别根据猪粮比和CPI计算了两个生猪九月前的见顶价格，分别是24.3元/公斤

和22.5元/公斤。表3为进入交割月后期货对现货升水数据的描述性统计，从表3可以看出，

交割月期货相对现货的升水均值为500左右。因此若九月份前生猪现货价格为22.5元/公斤，

则LH2209合约的见顶价格在23000附近，若生猪现货价格为24.3元，则LH2209合约的见顶

价格在24800附近。若在此“见顶价格”处建仓卖保，无论是提前逢低平仓还是持仓交割，

“卖在高点”的概率极大。

合约 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

LH2109 17 -685.59 1061.79 -2565 900
LH2111 19 1320.79 342.72 700 1900
LH2201 16 921.88 507.33 130 2000
LH2203 20 357.00 268.16 -100 915
LH2205 16 521.88 354.62 -300 1100

全体 88 496.36 879.03 -2565 2000
上半月 45 696.44 608.20 -865 2000



套保效果
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