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基本面

【点评】母猪产能去化先快后慢，近期环比存栏有转正迹象。对应24年二季度后理论生猪出栏量将会有

所减少，目前已经进入兑现期。

强预期催化市场补栏情绪高涨，一季度仔猪补栏情绪整体偏高，市场情绪表现强于当下基本面，市场一

致性看涨后市，现货也确实脱离底部空间回到15-16元/kg震荡，到底是预期的自我实现，还是基本面带来

的实质利好，市场目前均存在一定分歧。

能繁母猪存栏（万头） 仔猪价格（元/头）



     【点评】市场一致预期春节后现货低点为年内低点，

未来只是上涨幅度的问题，因此猪价跌至低位（近月

期货升水现货、肥标价差高位）后，存在一定抄底力

量，且可采取盘面锁定利润的方式，进行“非标套”，

生猪工业品属性加强，猪价成本线以下无连续下跌动

力，而这种行为的出现，一定程度上平抑了猪价的波

动，导致现货在利空出尽后，出现预期推动价格上行

的行情，而在预期转势后，现货即表现为上涨乏力。

市场将一季度现货的上涨归结为两方面，一是基本面

的驱动，二是投机情绪的拉涨，但从23年开始，追涨

杀跌的行为已经明显减少，多采取低买高卖策略，因

此情绪性拉涨现货至非正常高度较为困难，现货的超

预期利润只能靠基本面驱动获得，

预期的自我实现？

出栏体重及屠企开工率



成本与利润

【点评】未来生猪养殖端面临低饲料成本、疫情扰动高成本间歇性出现的局面。二季度出栏生猪仍在一

定程度上受冬季疫情尾部影响（仔猪死淘率等），叠加生猪工业属性的增强（低于成本不认卖），二季度

猪价重心预计小幅抬升，期货端已经注入部分预期，关注后续预期差。

自繁自养利润（元/头） 玉米及猪饲料成本（元/kg）



     【点评】从历年生猪价格及屠宰量提取各

月份消费系数来看，二季度生猪消费端整体

或呈现下滑态势。虽然一季度末我们已经走

出春节后需求最弱的时期，但后续随着气温

回升，需求也将再次受到压制，因此二季度

需求端对猪价有利空影响。

消费

生猪需求季节性系数



     【点评】年后的政府工作报告在今年发展

主要预期目标中提出，居民消费价格涨幅3%

左右,宏观资金相对看好年内消费，叠加生猪

已经持续较长时间亏损，行业已经进入去产

能兑现期，底部存在较大的买入价值，叠加

前期交易保证金下滑，生猪期货总持仓明显

高于往年同期。但估值拉升到一定程度后，

资金一旦撤离，考虑到期现回归，部分高估

值合约能否维持还存在不确定性。

宏观与持仓

生猪期货总持仓



中长期减产预期下，盘面预计会维持一段时间的contango结构，反套可能又是未来一段时间的

主旋律，驱动来源于近月期货情绪拉涨后的回落，因此后续交易上建议近月空配为主，远月可多

配作为保护，配合现货节奏介入期货。除考虑现货节奏问题外，还需要考虑到宏观资金介入及离

场行为对短期盘面走势的影响。

二季度展望



鸡蛋02



一季度行情回顾



     【点评】二季度新开产蛋鸡量预计仍维持惯性

增长趋势。由于一季度（尤其春节后）现货并未深

亏，养殖端补栏热情并未受到较大影响，对应8月

前新开产蛋鸡量不会出现明显下滑，9月后新开产

能否有效减少取决于二季度现货能否深亏（或亏损

持续一段时间），关注二季度现货表现对鸡苗补栏

的影响。另外，饲料成本端的变化也会对行业行为

产生引导作用。

供应端-补栏

鸡苗销量（万羽）



供应端-淘汰
老鸡淘汰量 淘鸡价格（元/斤）

淘鸡日龄（天） 空栏率



     【点评】一季度蛋鸡存栏维持逐月增长态势，

主要原因为前期补栏鸡苗不断开产，春节前虽有集

中淘汰，但由于行情并未深亏，大面积超淘现象未

发生，新开产量大于淘汰量，蛋价存栏上行。

二季度供应增势不变，蛋鸡新开产无法改变，等待

后续不断调整预期差。老鸡淘汰仍有较多不确定性，

尤其观察是否出现极端亏损，进而导致阶段性淘汰

增多导致的行情提前反弹可能，若无极端亏损，行

业可能还要在成本线上下挣扎一段时间才能有效去

产能。

供应端-存栏

蛋鸡存栏（亿羽）



成本及利润

【点评】当前饲料价格下的蛋鸡养殖成本约在3-3.1元/斤，较前期高点3.8-3.9元/斤已经明显下滑，未

来能否继续有效下滑取决于原材料价格变化，后续继续跟踪为主。从23年9月后期现货表现来看，饲料成

本的下跌对蛋价重心的下移起到了至关重要的作用，尤其是春节前的行情，春节后更多的是现货端估值的

博弈，若后续成本再次大幅变化，或将再次引导鸡蛋期现货的表现。

鸡蛋养殖利润（元/斤） 玉米及饲料成本（元/吨、元/斤（右））



需求

【点评】二季度鸡蛋需求评估相对偏中性，未来需求变化可能发生在阶段性集中消费上，如天气炎热可

能导致的工地停工、高校放假等因素可能冲击短期需求，假期出游需求也会明显增多，但要考虑出游对居

民日常消费的抑制，属于双刃剑。未来蛋价变化核心仍在供应端。

流通环节库存（天） 北京鸡蛋上市量（万公斤）



二季度展望

二季度可淘汰老鸡量较一季度或有增加，但仍处于历史偏低位置，若无大面积亏损现象出现，不会出现

提前淘汰低日龄蛋鸡的现象，淘鸡日龄也较难出现明显下滑，后续关注何时出现大面积亏损现象。二季度

供应端的核心因素在于淘汰节奏变化。另外，当前鸡龄相对偏年轻，效率相对稳定，观察高温高湿天气来

临后产蛋率表现是否超出预期。

05合约基差 09合约基差
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