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生猪及鸡蛋市场6月度报告
方正中期养殖油脂研究中心 
宋从志Z0020712



二季度猪价有望进入季节性惯性上涨通道



2024年5月份生猪行情回顾及6月行情展望

1、2024年5月份农产品板块在经历4月份短暂调整后，再度开始震荡上行并突破前期高点。基础农产品完成新作
种植，当前天气整体平稳，外盘玉米及大豆在南美收获不及预期后，近期以偏强震荡为主，进口成本环比抬升对
国内饲料价格形成支撑。当前国内政策保持宽松，地产端继续发力带动市场情绪稳中向好，国内通胀反弹预期不
减。饲料端下游供需进一步迎来边际改善，生猪现货价格出现显著反弹。不过生猪期货价格由于高估值高升水，
继续对现货跟涨不强，基差在5月底大幅走高。

2、基本面上， 上半年各月份整体出栏压力不大，集团企业出栏小幅不及预期。5月份预计集团出栏量环比小幅
增加但由于散户大量退出导致整体同比仍然偏低。端午节前预计屠宰水平保持低位，环比4月份持平略降，同比
下降20%左右，市场大猪供应压力不大叠加部分二育入场对当前猪价形成支撑。中期供需基本面上，由于前期能
繁母猪存栏去化的滞后效应，预计6-7月份生猪出栏量有望进一步环比改善，不过天气逐步转热，大猪育肥难度
增加，养殖效益下降，因此市场压栏情绪可能逐步转弱，因此猪价上涨可能难以形成“越涨越不卖难”的市场氛
围，但二季度消费大概率环比迎来好转，带动猪肉冻品库存持续去化，供给没有边际冲击的情况下，6月份猪价
可能易涨难跌。

3、期价上，目前各个合约整体估值得以向上修复，远月合约绝对价格已经高于完全养殖成本，仔猪价格偏强以
及猪肉需求环比逐步改善的情况下，预计期价或延续震荡上涨。交易上，短期期价存在一定升水但基差走强，激
进投资者逢低买入01之前合约为主或持有买近空远套利。

风险点：商品系统性下跌风险，消费不及预期，饲料原料价格，储备政策。



5月份生鲜品现货价格整体触底，猪价呈现领涨态势



猪价底部震荡上涨，创出近几年最强5月

5月底全国生猪均价16.77元/公
斤左右，环比4月涨1.8元/公斤
左右,涨幅11.40%，同比涨幅
16.21%。

数据来源：同花顺、方正中期研
究院



当前全国低价区域出现补涨，北方整体表现强于南方

数据来源：钢联、方正中期研究院



7kg仔猪价格在4月份大涨至600元/头后止涨调整，5月保持震荡

数据来源：卓创资讯、方正中期研究院



消费惯性淡季终端白条价格以被动跟涨为主

数据来源：同花顺、方正中期研究院



毛白价差维持低位

数据来源：涌益咨询、方正中期研究院



肥猪对标猪价格大幅收窄，二季度或继续保持季节性反弹

数据来源：钢联、方正中期研究院



饲料价格在连续反弹后5月份跟随外盘止跌反弹

数据来源：同花顺、方正中期研究院



饲料价格环比上涨，同比下跌显著

数据来源：同花顺、方正中期研究院



替代禽肉价格逐步走出季节性低位，但上涨乏力

数据来源：同花顺、方正中期研究院



替代禽肉价格逐步走出季节性低位，但上涨乏力

数据来源：同花顺、方正中期研究院



数据来源：同花顺、方正中期研究院

蔬菜及水产价格符合季节性特征



牛羊肉供给压力偏大，价格持续低迷

数据来源：同花顺、方正中期研究院



5月份外部市场猪价小幅回落调整

数据来源：USDA、方正中期研究院



本年度5月份猪价表现超出季节性特征

数据来源：同花顺、方正中期研究院



猪价经历长期磨底后逐步反弹至完全成本上方

数据来源：wind、方正中期研究院



近期供需基本面情况



能繁母猪同环比持续下滑，官方数据去化幅度较大

数据来源：农业农村部、上海钢联、卓创资讯、涌益资讯、方正中期研究院



4月份能繁母猪淘汰环比大幅减少

数据来源：涌益咨询、钢联、方正中期研究院



上市公司4月出栏同比保持增涨



上市公司利润情况



5月出栏量或整体略低于市场预期水平

数据来源：钢联、方正中期研究院



出栏体重同环比整体稳中略有增加



出栏体重同环比整体稳中略有增加



屠宰量环比反弹同比偏低

数据来源：卓创资讯、方正中期研究院



屠宰量环比反弹同比偏低

数据来源：涌益咨询、方正中期研究院



屠宰量环比反弹同比偏低

数据来源：钢联、方正中期研究院



冻品库存高位回落

数据来源：卓创、钢联、方正中期研究院



成本及利润情况



数据来源：同花顺、方正中期研究院

累计亏损接近一年时间后逐步转为盈利



数据来源：同花顺、方正中期研究院

饲料大幅走低带动育肥利润逐步转正



数据来源：上市公司公告、方正中期研究院

出栏成本仍在16元/公斤附近



数据来源：上市公司公告、方正中期研究院

当前补栏仔猪对应出栏成本或将在16元/公斤以上



关于生猪期价



05合约对现货小幅贴水进入交割月，基差收敛较为理想

数据来源：同花顺、方正中期研究院



远端合约当前定价高于出栏成本，但升水不高

数据来源：同花顺、方正中期研究院



基差略强于往年同期

数据来源：同花顺、方正中期研究院



远端看涨预期弱于往年同期

数据来源：同花顺、方正中期研究院



5月份期价近弱远强，但远端升水低于2022年同期

数据来源：同花顺、方正中期研究院



近期期价近弱远强，但远端升水低于2022年同期

数据来源：同花顺、方正中期研究院



数据来源：同花顺、方正中期研究院

生猪交割情况



过往两次熊市周期的比较：



生猪总结：

1、宏观情绪持续转好，国内通胀反弹预期进一步强于，利多国内资产价格。

2、利润周期出现修复逐步得以验证，市场的分歧在于三季度的盈利水平和盈利持 
     续时间。

3、6月份影响价格的因素（消费的反弹以及二育的补栏）

4、农产品板块的系统性风险





蛋鸡产能上升速度偏慢，5月份蛋价出现超跌反弹



数据来源：同花顺、方正中期研究院

鸡蛋指数单边持仓量在4月份创出历史新高，5月份期价减仓大幅反弹



1、2024年上半年截止5月份，蛋鸡在产存栏量虽然同环比增加，但增幅不及市场预期，当前蛋鸡供给整体压力
不大，养殖户仍能保持一定盈利水平。供给端，当前蛋鸡产能处于趋势上行周期，随着饲料原料价格下跌、前期
投入成本降低后，养殖户在高利润刺激下，补栏积极性进一步回暖，2024 年三季度旺季可能迎来蛋鸡产能的集
中释放期，这或将成为远期压制蛋价上涨的主要因素，6-7月份传统消费淡季蛋价可能将会重新考验养殖成本。

2、期价上，5月份市场呈现明显超跌反弹。目前鸡蛋远月合约定价中性，绝对估值仍处在历史同期略偏低位置，
市场给出的旺季看涨升水不高，但大部分合约的绝对定价也已经反弹至远期养殖完全成本上方。我们认为当前鸡
蛋的核心逻辑仍是长期盈利下，蛋鸡产业周期下行的风险。本轮蛋鸡自2021年初以来再度开启较长盈利周期，目
前连续盈利时间已经超过34个月，属于较长盈利周期。2023年下半年开始饲料价格环比走低，以及种鸡引种瓶颈
缓解这都将较大程度的降低养殖户的补栏障碍，但蛋鸡行业由于规模化及养殖用地等限制，蛋鸡产能上升的速度
较以往周期偏慢，因此供应的压力应小于2017年及2020年。

3、操作上，2024年二季度我们对鸡蛋价格维持谨慎偏空看待，但由于期价整体估值不高且对玉米及豆粕盘面比
价偏低，做空需要一定的安全边际，谨慎投资者以买9抛1为主或在商品板块里作为偏空配置。

风险点：商品系统性风险、饲料原料价格、生鲜品板块共振，鸡蛋冷库库存压力

2024年6月份鸡蛋行情展望



数据来源：同花顺、方正中期研究院

去年四季度以来价格重心跟随原料明显下移



数据来源：文华财经、方正中期研究院

2024年5月份农产品板大涨，鸡蛋期价减仓反弹



鸡蛋期现价格及基差情况



蛋价价格重心明显下移，但5月份蛋价季节性大涨

数据来源：同花顺、方正中期研究院



蛋价价格重心明显下移，但5月份蛋价季节性大涨

数据来源：同花顺、方正中期研究院



现货价格在一季度大跌后，5月份超预期反弹

数据来源：同花顺、方正中期研究院



本年度旺季合约看涨预期偏弱

数据来源：同花顺、方正中期研究院



近月合约绝对价格逐步反弹至养殖成本上反，基差偏强

数据来源：同花顺、方正中期研究院



远端合约旺季合约估值中性偏低

数据来源：同花顺、方正中期研究院



数据来源：同花顺、方正中期研究院测算

蛋料比价处于低位



数据来源：同花顺、方正中期研究院测算

蛋料比价处于低位



数据来源：同花顺、方正中期研究院测算

5月份月间价差低位反弹



基差5月份季节性走强（端午节6月10日）

数据来源：同花顺、方正中期研究院



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院测算

关于2024年上半年蛋鸡在产存栏量推测



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

2024年5月份产蛋率提升，种蛋入孵率下降



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

2024年4月份蛋鸡鸡苗销量保持环比增加



数据来源：同花顺、方正中期研究院

2024年5月份补栏情绪偏强



数据来源：同花顺、方正中期研究院

2024年5月份补栏情绪偏强



数据来源：卓创资讯、同花顺、方正中期研究院

养殖户淘鸡有所增加，但尚未放量



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

淘汰鸡日龄高位回落



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

蛋禽及肉禽整体利润水平在2023年下半年开始高位回落，
当前仍未出现深度亏损



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

蛋禽养殖利润在5月份低位反弹



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

肉禽养殖利润维持低位



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

贸易环节现货库存偏高可能对蛋价施压



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

鸡蛋消费情况整体稳中略增



数据来源：卓创资讯、方正中期研究院

养殖成本高位回落



数据来源：方正中期研究院

鸡蛋现货价格节日特征



数据来源：方正中期研究院

鸡蛋现货价格节日特征



数据来源：同花顺、方正中期研究院

鸡蛋期货07合约价格季节性涨跌规律



数据来源：同花顺、方正中期研究院

鸡蛋期货09合约价格季节性涨跌规律



1、2023年四季度至2024年一季度开产蛋鸡增加较为确定。

2、养殖成本可能跟随饲料价格出现反复。

3、期货合约定价远端绝对价格均在成本上方。产释放前，近端养殖成本附近存在支撑。

4、盘面蛋料比价处于历史同期偏低位置。

5、畜禽整体产业周期下行以及农产品整体估值偏高仍是下半年主要风险。。

鸡蛋总结：产业周期下行风险增加VS饲料成本下移显著
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