
上游欢喜下游愁 涨价难掩猪市“两重天”（主）

本报记者 马爽 张利静

去年以来，生猪概念久居资本风口。 尤其今年上半年，猪价、肉价高位运行更是频频掀起生猪概念热潮。 但实际上，并不是所有涉及生猪的企业都能分享到这份来自周期的“蛋糕” 。

中国证券报记者近期调查发现，在猪价高位运行情况下，养殖方和屠宰方盈利情况却大不相同。 卓创资讯数据显示，截至6月29日，2020年上半年生猪自繁自养盈利值为2311.36元 /头，同比涨幅达到1896.36%；同期，生猪屠宰毛利均值为14.00元/头，同比跌幅为78.22%。

市场人士分析，屠宰厂看似盈利颇丰却频频喊亏的原因主要包括三方面：一是肥白条肉价格低，肥瘦白条肉价差大；二是需求量减少，鲜品被迫入库；三是屠宰量少，但人工、防疫等成本维持高位不减，导致头均人工费用成本增大。

展望下半年，多位市场人士认为，7月-8月将是生猪供应缺口较大阶段，生猪价格或维持震荡上涨态势。 秋季后生猪价格有望出现高位滑落，11月-12月市场需求将会好于去年同期水平有望小幅助推猪价反弹。

猪价肉价高位运行

2020年上半年，生猪价格经历高位俯冲再反弹的过程，期间多重因素叠加不断影响上下游心态。

卓创资讯生猪行业高级分析师王亚男表示，2020年上半年生猪价格下跌后迎来反弹，走势整体呈V型。 根据卓创资讯监测，截至6月29日，2020年上半年全国外三元生猪出栏均价为34.74元/公斤，同比上涨20.43元/公斤，涨幅达142.76%。

“在春节需求提振、节后新冠肺炎疫情短时影响供应的情况下，生猪价格出现上涨。 但随后由于生猪调运不畅，产区肥猪积压过多，在学校、餐饮未复工的情况下猪肉需求十分低迷，一时间生猪市场供大于求格局凸显，猪价一路回落。 不过，5月中旬随着前期积压的肥猪消耗殆尽，市场迎来标猪空档期，市场100-130公斤标准体重瘦肉生猪出现供给缺口，生猪价格止跌反弹。 ”王亚男称。

猪肉价格与猪价走势相近，亦呈先降后涨走势。 根据卓创资讯监测，截至6月29日，2020年上半年2-3cm膘厚白条肉出厂均价为44.92元 /公斤，同比上涨25.65元 /公斤，涨幅达133.19%。

上下游苦乐不均

“上半年猪价运行虽然出现一定波动，但总体处于高位，养殖利润较为可观，平均每头养殖利润在1000元以上。 但由于仔猪缺乏导致养殖成本较高，自繁自养比外购仔猪模式利润高800-1000元/头不等，养殖户总体补栏较为积极。 但上半年屠宰端整体盈利状况不佳，大部分处于亏损状态，部分去年低价囤积冻肉较多的企业通过高价出售冻肉来弥补亏损。 亏损的主要原因是屠宰量锐减，甚至难以覆盖固定投入。 此外，养殖端挺价能力较强，下游消费疲软，提价能力较弱，也是导致屠宰企业经营困难的原因。 ” 东证期货农产品分析师方慧玲表示。

王亚男表示，上半年生猪饲料价格呈上涨走势。 截至6月29日，生猪饲料半年度均价为2292.51元/吨，同比上涨5.65%。 虽然饲料成本有所上涨，但其同比涨幅远不及猪价涨幅，因此自繁自养盈利值涨势明显。 根据卓创资讯监测，截至6月29日，2020年上半年生猪自繁自养盈利值为2311.36元 /头，同比涨幅达到1896.36%。

虽然上游养殖端自繁自养盈利丰沛，但下游屠宰厂毛利情况却不尽如人意。 根据卓创资讯监测，截至6月29日，2020年上半年生猪屠宰毛利均值为14.00元/头，同比跌幅为78.22%。 其中不少地区出现毛利呈负值的情况，鲜品屠宰亏损严重，部分厂家表示头均毛利亏损值达到100元以上。

今年上半年多数时期，毛白价差（白条肉价格-毛猪价格）维持在10-12元/公斤，目前为11.24元/公斤，而去年同期则为3-7元/公斤。 按理说，毛白价差与屠宰厂盈利呈正相关，为何屠宰厂看似盈利颇丰却频频喊亏？

王亚男分析，背后原因主要包括三方面。 其一，肥白条肉价格低，肥瘦白条肉价差大。 当前市场成交量较大的白条肉膘厚较小，级别较高，价格维持高位运行。 但与此同时，级别低的肥白条价格每公斤却低出3-5元。 此外，肥白条市场份额十分有限，走货面临压力。 其二，需求量减少，鲜品被迫入库。 上半年，屠宰企业开工率同比缩减约五成，局部地区缩减六七成，但即便如此，不少屠宰企业的鲜品猪肉仍难在当天销售完毕，此时便需将鲜品放入冷库，在此情况下，头均亏损较严重。 其三，屠宰量少，但人工、防疫等成本维持高位不减，导致头均人工费用成本增大。

天眼查数据显示，截至目前，公司名称中带有“生猪养殖” 、成立5年以上且注册资本在500万元以上的在营企业共9108家；名称中带有“生猪屠宰” 、成立时间5年以上的在营企业有3663家。

下半年或现N型走势

展望下半年，王亚男表示，在无大范围猪产业疫情、政策及突发因素影响的情况下，预计7月-8月将是生猪供应缺口较大阶段，生猪价格或维持震荡上涨态势。 进入秋季后，北方部分地区产能恢复的效果将体现在市场供应上，届时生猪价格有望高位滑落。 11月-12月市场需求将好于去年同期水平，猪价有望小幅反弹。

“在这样的情况下，生猪自繁自养会保持较大盈利空间。 而对于屠宰企业而言，7月-10月是需求平淡期，毛利增长空间十分有限；11-12月随着猪肉市场进入传统需求旺季，毛利将有望获得提振。 ”王亚男说。

方慧玲表示，从2019年9月开始，猪产业疫情得到一定控制，全国生猪存栏量逐步恢复。 2019年年底和2020年春季生猪补栏较为集中，其中规模企业是生猪补栏的主要力量，中小散户由于资金实力有限，卫生防御设施不到位，补栏能力较差。 考虑到大型项目的建设周期以及生猪生长周期，预计2020年三季度生猪出栏量较为有限，但季节性消费需求逐步增加，预计生猪价格将震荡走强，四季度生猪出栏较为集中，供应显著增长，猪价或会逐步下行。
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� 去年以来，生猪概念久居资本风口。 尤其今年上半年，猪价、肉价高位运行更是频

频掀起生猪概念热潮。 但实际上，并不是所有涉及生猪的企业都能分享到这份来自周

期的“蛋糕” 。

中国证券报记者近期调查发现，在猪价高位运行情况下，养殖方和屠宰方盈利情

况却大不相同。 卓创资讯数据显示，截至6月29日，2020年上半年生猪自繁自养盈利

值为2311.36元/头，同比涨幅达到1896.36%；同期，生猪屠宰毛利均值为14.00元/

头，同比跌幅为78.22%。

市场人士分析，屠宰厂看似盈利颇丰却频频喊亏的原因主要包括三方面：一是肥

白条肉价格低，肥瘦白条肉价差大；二是需求量减少，鲜品被迫入库；三是屠宰量少，但

人工、防疫等成本维持高位不减，导致头均人工费用成本增大。

展望下半年， 多位市场人士认为，7月-8月将是生猪供应缺口较大阶段，生

猪价格或维持震荡上涨态势。 秋季后生猪价格有望出现高位滑落，11月-12月市

场需求将会好于去年同期水平有望小幅助推猪价反弹。

猪价肉价高位运行

2020年上半年， 生猪价格经历高位俯冲再

反弹的过程，期间多重因素叠加不断影响上下游

心态。

卓创资讯生猪行业高级分析师王亚男表示，

2020年上半年生猪价格下跌后迎来反弹， 走势

整体呈V型。 根据卓创资讯监测，截至6月29日，

2020年上半年全国外三元生猪出栏均价为

34.74元/公斤，同比上涨20.43元/公斤，涨幅达

142.76%。

“在春节需求提振、节后新冠肺炎疫情短时影

响供应的情况下，生猪价格出现上涨。 但随后由于

生猪调运不畅，产区肥猪积压过多，在学校、餐饮

未复工的情况下猪肉需求十分低迷， 一时间生猪

市场供大于求格局凸显，猪价一路回落。 不过，5月

中旬随着前期积压的肥猪消耗殆尽， 市场迎来标

猪空档期， 市场100-130公斤标准体重瘦肉生猪

出现供给缺口，生猪价格止跌反弹。 ”王亚男称。

猪肉价格与猪价走势相近，亦呈先降后涨走

势。根据卓创资讯监测，截至6月29日，2020年上

半年2-3cm膘厚白条肉出厂均价为44.92元/公

斤，同比上涨25.65元/公斤，涨幅达133.19%。

上下游苦乐不均

“上半年猪价运行虽然出现一定波动，但总

体处于高位，养殖利润较为可观，平均每头猪养

殖利润在1000元以上。 但由于仔猪缺乏导致养

殖成本较高， 自繁自养比外购仔猪模式利润高

800-1000元/头不等， 养殖户总体补栏较为积

极。 但上半年屠宰端整体盈利状况不佳，大部分

处于亏损状态，部分去年低价囤积冻肉较多的企

业通过高价出售冻肉来弥补亏损。亏损的主要原

因是屠宰量锐减，甚至难以覆盖固定投入。此外，

养殖端挺价能力较强，下游消费疲软，提价能力

较弱，也是导致屠宰企业经营困难的原因。 ” 东

证期货农产品分析师方慧玲表示。

王亚男表示，上半年生猪饲料价格呈上涨走

势。 截至6月29日， 生猪饲料半年度均价为

2292.51元/吨，同比上涨5.65%。虽然饲料成本有

所上涨，但其同比涨幅远不及猪价涨幅，因此自

繁自养盈利值涨势明显。 根据卓创资讯监测，截

至6月29日，2020年上半年生猪自繁自养盈利值

为2311.36元/头，同比涨幅达到1896.36%。

虽然上游养殖端自繁自养盈利丰沛，但下游

屠宰厂毛利情况却不尽如人意。 根据卓创资讯监

测，截至6月29日，2020年上半年生猪屠宰毛利均

值为14.00元/头，同比跌幅为78.22%。其中不少地

区出现毛利呈负值的情况， 鲜品屠宰亏损严重，

部分厂家表示头均毛利亏损值达到100元以上。

今年上半年多数时期，毛白价差（白条肉价

格—毛猪价格）维持在10-12元/公斤，目前为

11.24元/公斤，而去年同期则为3-7元/公斤。 按

理说，毛白价差与屠宰厂盈利呈正相关，为何屠

宰厂看似盈利颇丰却频频喊亏？

王亚男分析，背后原因主要包括三方面。 其

一，肥白条肉价格低，肥瘦白条肉价差大。当前市

场成交量较大的白条肉膘厚较小， 级别较高，价

格维持高位运行。 但与此同时，级别低的肥白条

价格每公斤却低出3-5元。 此外，肥白条市场份

额十分有限，走货面临压力。 其二，需求量减少，

鲜品被迫入库。 上半年，屠宰企业开工率同比缩

减约五成，局部地区缩减六七成，但即便如此，不

少屠宰企业的鲜品猪肉仍难在当天销售完毕，此

时便需将鲜品放入冷库，在此情况下，头均亏损

较严重。 其三，屠宰量少，但人工、防疫等成本维

持高位不减，导致头均人工费用成本增大。

天眼查数据显示，截至目前，公司名称中带

有“生猪养殖” 、成立5年以上且注册资本在500

万元以上的在营企业共9108家； 名称中带有

“生猪屠宰” 、 成立时间5年以上的在营企业有

3663家。

下半年或现N型走势

展望下半年，王亚男表示，在无大范围猪产

业疫情、政策及突发因素影响的情况下，预计7

月-8月将是生猪供应缺口较大阶段， 生猪价格

或维持震荡上涨态势。 进入秋季后，北方部分地

区产能恢复的效果将体现在市场供应上，届时生

猪价格有望高位滑落。 11月-12月市场需求将好

于去年同期水平，猪价有望小幅反弹。

“在这样的情况下，生猪自繁自养会保持较

大盈利空间。而对于屠宰企业而言，7月-10月是

需求平淡期， 毛利增长空间十分有限；11-12月

随着猪肉市场进入传统需求旺季，毛利将有望获

得提振。 ” 王亚男说。

方慧玲表示，从2019年9月开始，猪产业疫

情得到一定控制， 全国生猪存栏量逐步恢复。

2019年年底和2020年春季生猪补栏较为集中，

其中规模企业是生猪补栏的主要力量，中小散户

由于资金实力有限，卫生防御设施不到位，补栏

能力较差。考虑到大型项目的建设周期以及生猪

生长周期， 预计2020年三季度生猪出栏量较为

有限，但季节性消费需求逐步增加，预计生猪价

格将震荡走强，四季度生猪出栏较为集中，供应

显著增长，猪价或会逐步下行。

行业风向突变 盈利转向亏损

蛋鸡养殖企业借“期”生“益”

□本报记者 马爽

今年春节以来， 突如其来的疫情扰动了

全球经济发展轨迹， 蛋鸡养殖行业同样深受

困扰。 随着蛋价不断走低，众多养殖户及企业

也逐渐从盈利走向盈亏平衡甚至亏损。 然而

在此过程中，部分企业却“毫发无损” ，甚至

还在市场“低潮期” 获取了稳定收益。

记者采访了解到， 这些蛋鸡养殖企业平稳

运行的背后是通过研判利用期货市场对可能到

来的风险进行对冲，从而有效规避风险扰动。

提前布局风控

2018年至2019年， 鸡蛋市场持续维持高

价， 养殖企业收益颇丰。 据产业人士介绍，

2019年三季度，鸡蛋现货价格一度达到近6元

/斤的历史高价。 在高蛋价刺激之下，2019年

全年鸡苗一直处于供不应求状态， 看到行业

内众多养殖户疯狂补栏， 河北省石家庄赵县

昌盛源蛋鸡养殖专业合作社 （简称 “昌盛

源” ） 总经理郑文波萌生了对2020年鸡蛋进

行风险管理的想法。 他认为，蛋鸡养殖行业具

有一定的周期性，蛋价不会持续维持高位，疯

狂炒作不可持续。

于是， 昌盛源于当年12月12日与石家庄

敦朴贸易有限公司（简称“敦朴贸易” ）签订

远期鸡蛋基差销售合同。 合同约定，以交货月

份对应的期货合约价格减250元作为基差，由

卖方点价，标的为不含包装物的裸蛋价格。 昌

盛源在2019年12月陆续完成点价， 分别参照

JD2002、JD2003、JD2005合约作价， 最终确

定销售合同价格为2月份100吨，单价3200元

/500千克；3月份100吨， 单价3200元/500千

克；5月份250吨，单价3580元/500千克。 赵县

昌盛源将远月鸡蛋进行基差点价后， 敦朴贸

易分别以对应的价格在期货盘面上进行了套

期保值。

2020年上半年， 受疫情影响蛋价持续下

落，赵县当地均价跌至约2.5元/斤，以此价计

算， 这份鸡蛋销售合同为昌盛源挽回了共计

82万元损失。 与此同时，敦朴贸易由于提前在

期货市场进行套期保值， 也有效规避了蛋价

大幅下跌风险。

及时把握套保

2020年初， 鸡蛋市场基本面发生显著变

化， 由供给紧张转为了极度宽松， 蛋价随之下

跌，蛋鸡养殖行业也由整体盈利转为深度亏损。

作为鸡蛋主产区之一的山东， 同样面临

巨大生存压力。 “年初为阻断疫情传播，全国

范围内实行管控，人员及物流基本停滞，我们

山东鸡蛋产区销售受到较大影响， 蛋品走不

出去，而作为主产区本地消费又比较有限，库

存积压最多的时候大概有一周以上水平。 另

外，由于淘汰鸡价格低迷，叠加因运输不畅导

致的饲料及其他原料运输问题， 不少养殖户

或养殖企业还进行了被动式的强制换羽，直

接导致蛋鸡存栏量居高不下。 今年养殖业面

临前所未有的压力。” 德州和膳生态农业有限

公司（简称“德州和膳” ）期货信息部负责人

曹长坤向记者说道。

“新冠疫情是突发因素，随着全国复工复

产，人员复工和物流开始启动，影响也会逐渐

减小。 我们分析认为，2019年下半年补栏、扩

栏高潮以及2020年第一季度部分产蛋鸡强制

换羽， 将导致2020年后三个季度产蛋鸡存栏

量明显高于往年水平。 此外，全国产蛋鸡存栏

量处于近几年高位，鸡蛋供应充足，但市场需

求未能持续恢复。 高供给、低需求将导致供需

严重失衡， 今年上半年蛋价大概率会在

2.5-3.5元/斤之间徘徊，而目前规模养殖成本

基本在3元/斤以上， 蛋价运行重心可能持续

在规模企业养殖成本均衡线以下。” 曹长坤对

记者表示。

随着国内部分地区疫情趋于稳定，2月中

下旬在复工复产政策带动下， 市场消费逐步

提升。 同时， 因部分养殖企业进行了强制换

羽，市场短期供应压力稍有缓解，鸡蛋期货价

格也因此出现一波短期反弹行情。 曹长坤分

析认为， 当时鸡蛋期货价格的反弹给养殖企

业提供了一次很好的套保机会， 公司决定借

助期货市场对冲部分风险。

基于此，在鸡蛋期货5月、6月合约价格

达到3500元 /500千克时， 德州和膳卖出5

月、6月合约进行套期保值。 “五一” 假期

前在3000元 /500千克以下的价格平仓5月

合约， 并在2800-2500元 /500千克的区域

平仓6月合约。

“我们通过适当参与期货市场套期保值

交易，有效对冲了部分经营风险。 同时考虑今

年市场因素和疫情影响， 我们降低了整体存

栏量，以进一步降低风险。 ” 曹长坤说。

照亮企业稳定经营路

对于昌盛源来说， 与敦朴贸易签订的基

差点价协议只是其2020年一系列风险管理

项目中的一部分。 今年上半年昌盛源财务报

表显示公司实现了盈利，这在行业当中属于

少数。“目前是整个行业洗牌阶段，企业不能

寄希望于行业周期带来暴利，而要去考虑怎

么实现平滑稳定盈利，期货恰恰可以帮助企

业稳定利润，避免利润曲线上蹿下跳。 利润

平稳了，企业才能活得更长久。 ” 郑文波说。

今年的市场行情表现也给整个养殖产业

上了一课。“今年行情对行业而言是一次明显

的风险警示， 未来如何利用好鸡蛋期货等金

融工具为经营服务，如何做到金融、实业相结

合，真正实现‘两条腿’ 走路，或许我们还有

很长的路要走。 ” 曹长坤表示。

“随着越来越多现货企业参与到鸡蛋期

货市场，期货价格会更加贴近现货价格走势，

对现货的定价能力会越来越强， 将会更好地

为实体经济保驾护航。 ” 郑文波说。

有市场人士认为， 未来利用期货工具为

蛋鸡养殖机构服务的空间还很大。 天眼查数

据显示， 目前我国蛋鸡养殖有限公司共有

4593家，蛋鸡养殖合作社共有10298家。

上游欢喜下游愁 涨价难掩猪市“两重天”

□本报记者 马爽 张利静
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