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【猪价近期走势

供应端缓和支撑力度减弱，生猪短期或有回调风险

】

五一节假生猪及猪肉价格逃脱“逢节必跌”魔咒，节后自五月中旬商品猪出栏价逐步走升，猪肉

市场略有延迟，但也自 5 月下旬开始攀升，截至 6 月 12 日，全国商品猪出栏均价 19.01 元/KG，较 5

月初涨幅 28%；国内猪肉平均批发价 24.55 元/KG，较 5 月初涨幅 21%。生猪及猪肉 6 月份均已涨幅

超 8%。

数据来源：钢联数据、华金期货

【基差、月间价差及相关肉类价格变动】

与生猪及猪肉市场表现不同的是，生猪期货月间走势分歧，整体近强远弱，而有一定替代关系的

牛羊肉市场则延续走低。

期、现货价格联动：对比来看，期货价格涨幅要弱于现货价格。各合约月份中，较近月份 2407

合约涨幅明显，5 月份至今涨幅在 14%左右，为现货市场涨幅一半，而较远月 2409、2411 月份涨势

不明显，仍区间内整理。

期货合约价格变动：整体表现为近月强于远月，月间价差均呈现缩窄。

基差变动：由于现货价格强势，基差均明显走强。
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相关肉类市场价格对比：今年尤其是 4 月份以来，牛羊肉价格呈现明显下跌，鸡肉价格在 5 月份

后期亦有所松动，猪肉价格在 6 月份已刷年内新高。

数据来源：钢联数据、WIND、华金期货

【猪价的周期性与季节性】

由于猪具有较长生长周期特征，一般情况用“猪周期”来衡量猪价格的周期性，而季节性则不甚

明显。纵观 2019 年以来全国生猪出栏价变动，6、7 月期间生猪出栏价格上涨是“为数不多”的一段

季节性特征。主要受到生猪存栏结构调整、气温升高后消费偏好（标肥价差走升）及价格变动引发的

二育节奏等因素，较易出现短期的供需错配，从而阶段性提振价格走升。但较历年来看，今年猪价上

涨时间节点较往年靠前。

但猪价上涨空间与时间不一而论，需结合基本面实际供需情况来综合判定。
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数据来源：钢联数据、华金期货

【生猪基本面分析】

养殖端：5 月份生猪及猪肉价格快速拉升，同时仔猪市场亦较火爆，养殖企业盈利空间扩大，主

动调减产能意愿不足。前期北方地区产能去化严重，近期快速补栏能繁及怀孕母猪。国内能繁母猪整

体环比增加。进入 6 月份，高温天气下将加强疫病防控举措，预计增加空间不大。

存栏情况：根据 Mysteel 统计样板数据，5 月综合养殖场（123 家规模养殖场+85 家中小商品猪

存栏量 3503.87 万头，环比上涨 1%。一方面养殖端看好 7 月份行情，另一方面随着气温升高，消费

偏好调整，标肥价差自 5 月初转正并逐步扩大，商品猪存栏结构跟随调整，肥猪存栏量降低，而中小

体重猪存栏量占比提升。

出栏情况：同样，猪价利好提振，部分企业调整出栏计划，5 月规模场出栏量环比及同比均增加

10%左右。进入 6 月份，随着气温增加及当前价格高位，叠加规模场惯性增量，预计出栏量将继续增

加。

屠宰端：当前屠宰开工率在 26%附近；毛猪走强推升白条跟随上涨，客户接受度受限，同时后期

无节假日提振，高温天气下进入消费淡季，屠企以销定产，预计开工率将进一步降低。
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整体来看，当前生猪供应较前期缓解，而二育在高价下亦有较强售卖意愿，猪价上涨支撑力度减

弱，有一定回落风险。

中长期来看，能繁母猪从 2023 年初开始延续下降，截至 4 月底全国能繁母猪存栏数为 3986 万头，

距《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》提到的 3900 万头目标已然相差不远，供应端的调整或

大稳小动，后期更多关注疫情影响及需求端的变动。

【行情建议】

短期生猪或有回调风险，建议前期多单获利减持；

中长期仍较为乐观，且从“猪周期”来看 2024 年下半年猪价仍有上涨空间，不建议杀跌；

根据生猪上市后表现，月间差价变动较为频繁，且贴合供需结构，可参与月间套利操作。
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