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PART 1 生猪



本周行情回顾

上周生猪均价33.91元/kg，环比下跌1.79%，同比上涨153.24%，猪价陷入涨跌震荡区间，12月整体供应相对11月有季节性增加，且国内

冻品年前逐步出库，前期国外冻品订单逐步到港，国家多次进行抛储，市场猪肉供应大幅增长，而进入四季度消费并未有预期式的快速上

涨，高价大幅抑制消费，腌腊香肠等消费大幅下降，在供应增多需求减少，同时国家出台各种政策保证猪肉春节供应，各种因素叠加导致

当前猪价涨跌震荡，年前消费的下行一定程度上利好节后猪肉需求，且节后供应会更加紧张，明年猪价或有超预期表现。

生猪存栏及能繁母猪存栏见底回升，高盈利高风险下补栏情绪分化，由于能繁母猪供应的紧缺及价格的高位，市场三元转种为主流，但三

元母猪受产仔率低及可产仔胎数少等因素影响效率变低，2020年上半年在生猪供应紧缺、冻品库存低位等因素影响下，价格强势为主，猪

价的高位导致猪肉消费季节性波动幅度减小，而2020年4-7月受2019年6-8月配种率低的影响，生猪供应紧缺。2019年10月后能繁母猪存

栏环比的回升对应2020年8月后生猪出栏量的回升，回升速度还需看疫情发展情况，下半年整体供应相对上半年较为宽松。



逻辑推演-高养殖利润下的高补栏，存栏仍受疫情影响

价格上涨

疫情爆发频率放缓，全国
各地基本发了个遍，养殖
户补栏情绪低迷，国家鼓
励补栏，并出台相关政策

供应逐步收紧，需求逐
步回升，存栏见底开启
底部震荡，猪价持续上
涨到一定程度后，政府
出台政策抑制猪价

存栏下降 存栏初步恢复 价格拐点

疫情程度缓解，各类民间方法
应对疫情+政府财政鼓励+新投
产及复养大面积恢复，补的多
于死的，存栏有回升趋势

存栏持续上升，供应过
剩，猪价进入下行周期

存栏过剩

存栏持续增长，疫情影
响最小化，行业养殖水

平持续提升



存栏：2019年11月生猪存栏环比增长2%，能繁母猪存栏环比增长4%，已连续两个月环比回升，11月
能繁母猪存栏屠宰量环比增长137%，同比下降86%，年出栏5000头以上规模猪场的生猪存栏环比增长
1.9%，能繁母猪存栏环比增长6.1%，大规模企业已经连续三个月环比增长。



养殖利润：本周自繁自养利润2267.77元/头，环比降低3.72%，外购仔猪利润1876.21元/
头，环比降低4.9%，养殖成本持续高位。



冻品及出栏体重：11月卓创数据显示重点屠宰企业平均冻品库容比27.01%，环比下跌2.95%，同
比上涨11.81%，1-11 月平均冻品库容比33.16%，同比上涨13.84%。上周生猪出栏体重132kg，
环比上涨2.3%。



消费：进入12月后北京白条上市量明显增加，据了解12月猪肉供应相对11月增加近50%，消费下降
幅度也较大，腌腊香肠等消费大幅下降，冬至对猪价拉动有限，消费主要受到价格抑制比较明显。



本周肉鸡苗、鸭苗价格持续弱势，肉鸡苗价格在4-5元/羽间震动，仍处于往年正常水平
靠上，鸭苗价格跌幅较大，已经跌破往年平均水平达0.6元/羽，前期的大量补栏导致当前
肉禽供应充足，价格保持弱势震荡。



上市企业数据



数据总览



PART 2 鸡蛋



鸡蛋供需

蛋鸡存补栏：11月全国在产蛋鸡存栏量为12.612亿只，环比上涨0.17%，同比上涨2.2%。商品代鸡

苗总销量为 4712万羽，环比上涨0.4%，同比上涨8.87%。

当前新开产对应2019年8月补栏鸡苗，当前正常淘汰老鸡对应2018年8月补栏鸡苗，新开产大于淘汰

量，未来存栏增长趋势不变。目前蛋鸡养殖盈利仍可观，市场补栏情绪较强，养殖户大量扩张，但受

上游父母代限制，扩张速度受限。



蛋鸡淘汰：本周蛋鸡淘汰量环比上涨2.99%，同比上涨26.47%%，淘汰鸡价格弱势震荡，
淘鸡鸡蛋价差回归正常区间，临近年底市场淘汰量持续增加。



鸡蛋市场消费

本周主产区代表市场日均发货量总计 753.48吨，环

比下降3.08%，同比下跌6.06%。鸡蛋销量8056.97

吨，环比下跌0.76%。



近月价差、红粉价差



基差



跨月价差



总结

上周鸡蛋均价4.15元/斤，环比下跌10.7%，随着新开产增多，蛋鸡存栏持续增长，淘汰鸡价格上周再次下跌至4-5

元/斤，淘鸡价格回归正常水平，临近年底养殖户淘汰热情增长，市场淘汰量有所增加，猪肉价格由于各种原因以震

荡为主，春节前难有大涨，817停孵期结束，养殖户逐渐开孵，当前蛋价下跌后有所回升，处于往年正常偏高的状态，

长期来看：蛋鸡供应增多趋势不变，猪蛋共振效应边际递减，短期来看：临近年底淘汰量增加，需求有望好转，市

场普遍认为猪肉与其他蛋白间的替代效应逐步脱钩，且基本面当前也比较配合，12月期货出现季节性下跌也是正常，

但猪肉供应缺口仍在，2020年上半年猪肉供应有望迎来新低，提振作用仍不容小觑。

重点关注：现货走势、蛋鸡淘汰，终端消费，生猪价格

操作建议：在资金及产业的博弈下，05合约持仓将近达到40万，为历史最高，多空博弈激烈，短期来看，未有明显

利好出现，且利空因素发酵多日，盘面弱势震荡为主，观望为主。
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