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生猪期货为何倾向于贴水交割？

2022 年 06 月 05 日

自 2021 年 1 月生猪期货正常挂牌交易以来，目前已经有 5个合约到期，累

计交割 506 手。从最后期现回归情况来看，在进入交割月后整体上呈现出期货贴

水的状态，其中 LH2111 及 LH2201 合约进入交割月后贴水幅度最大。其背后的原

因主要是：生猪交割区域升贴水与实际现货区域价差不匹配；交割机制上卖方交

割更便捷；买方交割成本高于卖方交割。从区域影响来看，LH2205 合约开始四

川、湖南等高升水地区开始参与交割，但目前还完全体现出对盘面定价的影响，

主要原因在于当地参与交割的体量相对较小，后期若该地区企业对交割参与积极

性上升，盘面最终定价将向四川、湖南等高升水地区现货锚定的话，盘面对其他

交割地区的贴水程度可能加剧。从 LH2305 开始，交易所执行新的区域升贴水标

准，其中最主要的特征是调低了四川、湖南、重庆、湖北等地的升水，以匹配当

前该区域现货价格相对基准地河南现货的价差并不太高的现状。然而，从历史来

看，各区域价差的长期趋势由各地区的成本因素决定，中短则由区域供需不匹配

所致。随着非瘟防控水平的提高及供需结构的再平衡，区域价差或再次向成本因

素决定的长期趋势靠拢，这意味着四川、重庆、湖南、湖北等高饲料成本地区的

生猪现货与基准地河南的价差偏低的情况将很有可能得到修复。而目前交易所提

前将以上区域在 2305 及之后合约的升水调低，又可能导致届时升贴水低于实际

区域价差的结果，从而抑制这些区域的交割积极性。此外，LH2305 及之后合约，

交易所还增加了一批高贴水地区，使得届时可能交割地区大幅扩容，这进一步加

大了期限回归路径的复杂性，但交割机制及费用因素产生的多头劣势仍是一个关

键考虑变量。
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在实物交割机制及期现套利畅通的情景下，期货与现货往往都会在随着交割临近而逐步趋同，即基差

趋近于零（由于交易及交割成本的存在，基差最后未必会恰好等于零）。然而，在实操作上，由于卖买双

方的心理与预期、参与交割的难易程度不同，最终期现回归的结果往往也难以符合理想中情况。本文复盘

生猪期货上市以来的 5个合约的交割回归情况，并从生猪期货交割区域设置、操作便利程度、交割成本等

角度对生猪期货倾向于贴水交割的背后原因进行了分析，并对未来可能变化进行展望。

一、生猪期货上市以来各合约交割时期现回归情况

自 2021 年 1 月生猪期货正常挂牌交易以来，目前已经有 5 个合约到期，累计交割 506 手。交割参与

者包括生猪养殖集团，生猪贸易企业、期现公司。从交割库来看，中粮、牧原交割最多，共余交割库还处

于少量尝试阶段。从交割区域来看，江苏交割最多，其次为湖北、河北、湖南、内蒙、河南。

表:生猪期货交割统计

资料来源:大商所 国信期货

从最后期现回归情况来看，在进入交割月后整体上呈现出期货贴水的状态，其中 LH2111 及 LH2201 合

约进入交割月后贴水幅度最大。分区域来看，交割月期货盘面相对湖北、浙江、江苏等地现货价格贴水幅

度最小或升水最大（各地区现货已经区域升贴水调整，下同），LH2205 合约对增设的湖南、四川地区交割

库明显升水，单纯从基差角度以上地区交割积极性理应较高。结合前面交割统计数据来看，江苏、湖北、

湖南交割量的确排在前列，但浙江、四川地区交割量相对较少，可能与当地企业对期货参与态度比较谨慎
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或熟悉程度不够有关，而河北、河南、内蒙贴水较大但交割量仍不少，主要是由于中粮一家企业参与积极

性较高，难以反映普遍情况。

对基差变化过程来看，LH2109 合约起初有较高的升水，进入 8月现货弱稳，期货继续下跌，最终贴水

进入交割月；LH2111 合约在交割月前两月大部分时间都是升水现货，到 10 月下旬现货反弹，期货走平，

以贴水进入交割月；LH2201 合约在 11、12 月期间贴水于现货，并保持贴水状态进入交割月；LH2203 合约

在 2月期间对各交割地升贴水状态不一，但总体基差处于偏低水平，之后期货下跌，各地现货反弹，最终

以贴水主要交割地的状态进入交割月；LH2205 合约在 3 月及 4 月前半段都升水于主要交割地，4月下旬现

货快速反弹，但期货跟涨不力，最后亦是期货贴水进入交割月。总体来看，无论是上涨、下跌还是震荡趋

势中，生猪期货最终都是以贴水进入交割月,并交割月维持贴水现货的倾向。

图：交割月基差均值（经升贴水调整）（单位:元/吨） 图：LH2109 合约基差收敛情况（单位:元/吨）

资料来源:Wind 国信期货 资料来源:Wind 国信期货

图：LH2111 合约基差收敛情况（单位:元/吨） 图：LH2201 合约基差收敛情况（单位:元/吨）

资料来源:Wind 国信期货 资料来源:Wind 国信期货

图：LH2203 合约基差收敛情况（单位:元/吨） 图：LH2204 合约基差收敛情况（单位:元/吨）
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资料来源:Wind 国信期货 资料来源:Wind 国信期货

二、生猪贴水交割的原因分析

2.1 生猪交割区域升贴水与实际现货区域价差不匹配

2021 年 1 月 8日，生猪期货正式挂牌交易，大商所首批交割库选定在河南、山东、江苏、湖北、安徽、

浙江六个中东部省份。同年 5 月 19 日，大商所又进一步设定河北、陕西、四川、湖南等 9 个省份（区）

为交割地，并设定相应区域升贴水，增设交割区域的升贴水适用于 2205 及之后的合约，并开始征集相应

区域的交割库，但直到 2022 年 4 月 20 日，交易所才发布公告在四川、河北、内蒙、湖南四个省份新增交

割库，而之增设升贴水的 9 个区域中还有陕西、山西、辽宁、重庆及江西仍未交割库确定。2022 年 5 月

13 日，大商所再次发布公告，新增了广东、福建、广西、吉林、黑龙江、云南、贵州 7个交割地，并设定

了对应的升贴水，并对现有部分交割地的升贴水进行了一定调整，新的区域升贴水将于 2305 合约适用。

图：截至 2022 年 5 月生猪区域升贴水设置（单位:元/吨） 图：生猪区域升贴水调整过程（加粗地区未公布交割库）

数据来源：大商所 国信期货 数据来源：大商所 国信期货

总体来看，生猪期货交割区域的设置是从东部地区分阶段向全国主要的生猪生产省份逐步扩散的，新

的交割区域的设定以先公布交割区域升贴水、后征集交割库的方式进行。由于区域升贴水提前公开，某一

区域若有新设交割库，交割库公布后可立即适用于已经上市的合约。考虑到生猪期货交割区域覆盖面积较

广，设定固定升贴水的前提条件是各区域间的价差相对稳定。否则，由于区域价差的不断变化，对卖方交

货来说，期货最优交割地也会反复改变，卖方可以相机抉择地选择最有利的区域进行交割，而这对于意图
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接货的多头来说，会产生一个不稳定的预期，一旦接货地区的实际现货价格相对于基准地的价差明显低于

交割区域的升贴水，多头将会有一种“买贵了”的吃亏感。从实际的生猪现货市场运行来看，自 2018 年

非瘟传入国内以来，各地生猪产业受到非常严重的冲击，但由于不同区域受到冲击的程度及复产进度不一，

加之政策层面为了防控非瘟传播又对活猪调运出台了一系列限制性措施，地区价差的稳定关系已经被打

破，到目前仍未完全恢复到非瘟之前的状态。而交易所升贴水的设定较多的依赖于历史常规，并没有反映

行业的新变化，这就使得升贴水与实际价差不匹配。从目前已有交割库的地区来看，湖北、湖南、四川、

浙江、江苏等地升贴水高于实际区域价差，而内蒙、山东、河北升贴水低于实际区域价差，因此，前者利

于卖方交割，后者利于买方交割。此外，由于生猪交割需要买方联系符合非瘟防控要求的运输车辆及下游

屠宰场，交割地的不确定可能使得买方配对到自己不具备相应资源的地区，因而，盘面保持贴水亦可视为

对买方面对的不确定性的一种补偿。

图：各地区与基准地现货价差并不稳定（单位:元/吨） 图：交割月区域价差与交割升贴水不匹配（单位:元/吨）

数据来源：大商所 国信期货 数据来源：大商所 国信期货

2.2 交割机制上卖方交割更便捷

图：每日选择交割之车板交割流程 图：每日选择交割之仓单交割流程

数据来源：大商所 国信期货 数据来源：大商所 国信期货
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根据大商所公布的生猪期货业务细则，生猪期货适用期货转现货（以下简称期转现）、每日选择交割

和一次性交割三种交割方式。其中，每日选择交割是指在交割月第一个交易日至最后交易日的前一交易日，

由持有交割月单向卖持仓的卖方客户主动提出标准仓单交割或者车板交割申请，并由交易所组织匹配买卖

双方在规定时间完成交割的交割方式。由于生猪期货最后交易日为合约月份倒数第 4 个交易日，因此，每

日选择交割方式几乎可以在交割月全月进行，且提供了仓单交割与车板交割两种形式供选择，从时间方式

上给了卖方足够的灵活性，每日选择交割也就成为了生猪交割的主流选择。而对于参与交割的多头来说，

却时间方式选择上较为被动。首先，在每日选择交割期，持有交割月单向买持仓的买方虽然可以根据卖方

申报交割情况向交易所申报交割意向，但若卖方交割申报量过多，导致满足买方意向后仍有剩余的标准仓

单和车板交割意向，则未提交割意向和所提交割意向未被满足的买方持仓可能会被动配对。由于生猪这样

的生鲜商品，其现货价格本身波动性比较强，从月初到月底现货价格可能相差较大，对于多头接货来说，

无法事先确定接货时点，也就较难评估的接货的风险。其次，当遇到法定小长假或“黄金周”时，交割完

成时间拉长，买方将面临着较大的现货价格波动风险。根据生猪期货业务细则，“国务院规定的节假日期

间（含调休、连休）以及与之前后相连的周末，指定交割仓库和指定车板交割场所暂停办理货物交收业务。

因此导致申报检疫及货物交收无法连续完成的，相关业务顺延。除前述规定外的其他周末仍正常办理相关

业务。”这意味着若在配对日之后遇到法定假日，实际提到现货并处理这段时间可能在 8、9日甚至 10 余

日之后（如遇到黄金周），由于交割结算价以配对日当时期货结算价（每日选择交割）或最后十个交易日

所有成交价格的加权平均价（一次性交割）来计算，最后的现货处理价与交割结算价之间的差异就构成多

头接货的风险因素，这对于具体较强季节性、波动性大且受节假日消费脉冲影响较大的生鲜商品来说，尤

其重要。

图：生猪月内高价较低价高出的幅度（单位:%） 图：2010-2019 年生猪现货的季节性(单位:元/吨)

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

2.3 买方交割成本高于卖方交割

对于一个完整的生猪期货交割流程来说，买方交割费用一般会高于卖方交割。从卖方角度来看，可以

选择的交割方式有仓单交割和车板交割。对于仓单交割来说，交割库卖方主要是注册厂库仓单需要的银行

保函手续费，非交割库卖方需要向交割库购买仓单，因此主要费用包括购买仓单的资金占用成本及仓单持

有期的仓储费；对于车板交割来说，只要获得车板交割场所的确认，无需仓单，亦没有仓储费。从买方角

度来看，显性费用主要包括出库费+洗消费+仓储费（车板交割则无）+利息费+亏重，合计费用接近 500 元。

此外，非产业买方还存在很多隐性成本，譬如交割时不能及时挑出体重、外观不符合标准的猪只，不能联

系到符合非瘟防疫要求运输车辆，不能联系到下游屠宰场安排屠宰计划等，往往需要外包给其他专业机构
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操作,这又会增加额外的费用。

表：生猪交割主要费项及参考标准

费用项 参考标准 说明

期货交易费 万分之二 期货公司可能加点

交割手续费 1元/吨 暂时不收

检验费 3000 元/3 手 暂由交易所承担

运输费 省内 3000-4000 元/手 根据油价、运距等因素变化，9-12 元/公里，买方承担

出库费 15 元/吨 支付给厂库，车板交割无此项费用。买方承担

洗消费 不超过 300 元/车 目前几大交割库和车板场所 100-300 元之间，买方承担

仓储费 5元/吨天
交收日前卖方承担，交收日当天仓储费买方承担。车板交

割无此费用

运输掉秤
冬天 1.5kg/100km，夏天掉秤

2.5kg/100km
受天气等诸方面影响

利息费用 可变
卖方买仓单资金占用，买方交收日付款至卖猪收回货款间

的资金占用。买卖双方期货保证金资本占用

资源来源:国信期货

三、后期可能的变化

由于生猪期货每日选择交割制度对于卖方交割更友好，且买方接货成本及操作复杂程度相对较高，未

来生猪期货贴水交割预计仍将维持。从区域影响来看，LH2205 合约开始四川、湖南等高升水地区开始参与

交割，但目前还完全体现出对盘面定价的影响，主要原因在于当地参与交割的体量相对较小，后期若该地

区企业对交割参与积极性上升，盘面最终定价将向四川、湖南等高升水地区现货锚定的话，盘面对其他交

割地区的贴水程度可能加剧。从 LH2305 开始，交易所执行新的区域升贴水标准，其中最主要的特征是调

低了四川、湖南、重庆、湖北等地的升水，以匹配当前该区域现货价格相对基准地河南现货的价差并不太

高的现状。然而，从历史来看，各区域价差的长期趋势由各地区的成本因素决定，中短期则由区域供需不

匹配所致。随着非瘟防控水平的提高及供需结构的再平衡，区域价差或再次向成本因素决定的长期趋势靠

拢，这意味着四川、重庆、湖南、湖北等高饲料成本地区的生猪现货与基准地河南的价差偏低的情况将很

有可能得到修复。而目前交易所提前将以上区域在 2305 及之后合约的升水调低，又可能导致届时升贴水

低于实际区域价差的结果，从而抑制这些区域的交割积极性。此外，LH2305 及之后合约，交易所还增加了

一批高贴水地区，使得届时可能交割地区大幅扩容，这进一步加大了期限回归路径的复杂性，但交割机制

及费用因素产生的多头劣势仍是一个关键考虑变量。
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