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第一部分 玉米-增产预期，价格回落
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01 全球饲用谷物供需格局及价格展望



数据来源：USDA,招商期货

供需：种植利润丰厚带动美玉米远期产量预期回升
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➢ 种植利润丰厚，玉米种植面积增加，供应增加。
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数据来源：USDA,招商期货

美玉米出口：暂无起色

-100.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

第36周 第43周 第50周 第4周 第11周 第18周 第25周 第32周

美玉米本年度净销售
2023/24 2022/23 2021/22 2020/21

-100.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

第36周 第43周 第50周 第4周 第11周 第18周 第25周 第32周

当前市场年度美玉米对中国净销售（万吨）
2023/24 2022/23 2021/22 2020/21

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

第36周 第43周 第50周 第4周 第11周 第18周 第25周 第32周

美玉米出口检验量（万吨）

2023/24 2022/23 2021/22 2020/21

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

第36周 第43周 第50周 第4周 第11周 第18周 第25周 第32周

美玉米周度出口装船（万吨）

2023/24 2022/23 2021/22 2020/21



数据来源：USDA,招商期货

供需：美玉米远端供需预期转宽松，价格重心下移
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➢ 从往年美玉米库销比和农场平均价关系来看，库销比和农场价格成负相关，那么随着库销比的回升，美玉米农场平均价将下行。美玉
米远端供需预期转宽松，美玉米价格重心将下移，或将向成本线靠拢。近两年美玉米总成本约500美分/蒲式耳，而近十年美玉米种植
成本多在400美分/蒲式耳。种植成本对期价的支撑将落在400-500美分/蒲式耳之间。预计美玉米在400-600美分/蒲式耳之间波动。



02 国内玉米供需格局及价格展望



数据来源：海关总署，钢联数据,招商期货

国内产量：产量增加
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➢ 2023/24年度国内扩大大豆玉米带状复合种植，多地通过统筹大豆玉米生产者补贴、耕地轮作项目补贴等政策，加大大豆油料生产支持力度。
但国内玉米种植效益较高，农民种植玉米意愿较强，部分地区玉米播种面积持续增长。玉米种植面积43470千公顷（6.52亿亩），较上年增
加400千公顷（600万亩），增幅0.9%。播种期间，大部分产区土壤墒情适宜，玉米播种进度同比偏快，玉米单产提升工程稳步推进，预计
玉米单产每公顷6495公斤（每亩433公斤），较上年度增0.9%。总产量2.82亿吨，较上年度增1.9%。7月底到8月初，受台风“杜苏芮”残余
环流北上影响，京津冀以及东北局部地区出现强降雨，农田墒情充足，干旱解除，部分低洼农田遭受偏重涝害，预计对玉米产量影响不大。

➢ 预计2023年全国玉米平均单产与2022年相比为平产年。辽宁、天津、甘肃、四川、贵州、湖北、河南、安徽玉米单产较去年增加1.5%以上，
其余各省较去年增减幅度均在1.5%之内。



数据来源：海关总署，钢联数据,招商期货

国内进口：进口减量

➢ 截止2023年8月份，22/23年度进口谷物累计进口2905吨，同比减少950万吨，其中大麦进口754万吨，同比减少38万吨，减幅5%，高粱进口
439万吨，同比减少568万吨，减幅52%，玉米进口1707万吨，同比减少328万吨，减幅15%。主要是自美国进口玉米及高粱明显减少。预计至
后期巴西产玉米到港将增加。
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进口利润 美玉米进口成本 蛇口港二等玉米价格

大麦 高粱 DDGS 玉米 总计
2017/18 813.00 443.54 10.28 345.00 1611.82

2018/19 518.00 65.18 14.75 450.00 1047.93

2019/20 597.00 370.89 13.47 759.00 1740.36

2020/21 1205.00 866.89 28.04 2954.00 5053.93

2021/22 828.00 1099.03 21.01 2188.00 4136.04

2022/23-8 754.00 439.48 4.53 1707.00 2905.01

增减 -38.00 -567.56 -16.46 -328.00 -950.02 

增减幅 -0.05 -0.52 -0.78 -0.15 -0.23 

玉米及替代品进口（万吨） 



数据来源： 汇易,国粮中心，招商期货

小麦：小麦玉米价差快速修复、稻谷成交回升
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数据来源：钢联数据,招商期货

国内需求：养殖利润不佳
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数据来源：钢联数据,招商期货

国内需求：深加工需求回升
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数据来源：WIND,招商期货

需求：深加工利润有所回落

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

玉米淀粉加工利润（元/吨）
玉米淀粉：利润：黑龙江（日） 玉米淀粉：利润：山东（日）

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2019-03-07

酒精利润

玉米制乙醇：利润：黑龙江（日）
玉米制乙醇：利润：吉林（日）

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

2019-02-11

淀粉糖加工利润
F55果葡糖浆：利润：中国（日）
麦芽糖浆：利润：中国（日）



数据来源：钢联数据,招商期货

库存：库存略有回升
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数据来源：WIND,招商期货

价格：下半年先抑后扬
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数据来源：WIND,招商期货

国内：秋收压力，震荡回落

➢ 随着国内产量继续增长，国际市场同步增产，价格偏弱运行，国内外价差扩大，新年度供需矛盾不大，但自身产需缺口仍存，进口常态化，内
外联动较强，进口谷物价格将是国内价格走势的风向标。年底期价预计先抑后扬，受制于秋收压力，卖压过去前期价预计震荡回落，10-11月或
可能见到秋收低点，后期随着下游逐步建库，期价有望企稳反弹，预计年底玉米期价在2400-2700元/吨之间运行，锦州港玉米收购价格预计在
2500-2800元/吨之间。中长期来看玉米期价预计宽幅震荡为主。

国内玉米供需 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24 变化

期初库存 11594 8051 7809 8169 7592 -577

产量 25472 24455 26532 25852 27514 1662

进口 760 2956 2188 2000 2000 0

总供给 37826 35462 36529 36021 37106 1085

饲料消费 19780 18350 18670 18900 19000 100

工业消费 7700 7100 7300 7200 7200 0

种用食用及损耗 2293 2201 2388 2327 2370 43

出口 2 2 2 2 2 0

总消费 29775 27653 28360 28429 28572 143

年度结余 -3543 -242 360 -577 942 1519

期末库存 8051 7809 8169 7592 8534 942

库存消费比 27.04% 28.24% 28.80% 26.71% 29.87% 3.16%



第二部分 生猪-出栏增加，消费偏弱
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01 产能周期决定了价格周期



产能周期决定猪价周期

➢ 猪肉产量和猪价呈现负相关关系，10个月前能繁母猪和当期猪价也呈现负相关关系。

➢ 供应端的变化对猪周期的形成起着至关重要的影响。而能繁母猪产能又决定了生猪的供应，因此能繁母猪的产能周期决定了猪价周期。

➢ 2022年4月开始的这轮猪周期，主要是养殖亏损驱动的去产能，去产能时间较短，仅持续了11个月，能繁母猪较高点下降8.5%，对比2010-2014年

这段时间，去产能持续20个月，能繁母猪较高点下降7.7%。但此轮猪价涨幅明显高过2010-2014年这轮。

➢ 能繁母猪更多的决定了长周期供应进而决定长周期的猪价走势，而出栏节奏、出栏体重及二育改变了中短期供应节奏，影响了中短期猪价走势。

数据来源：农业农村部,统计局，招商期货
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猪价周期运行规律

数据来源：WIND，涌益咨询，招商期货

➢ 每轮猪周期持续时间4年左右。前四轮猪周期分别因为蓝耳病、仔猪腹泻、环保禁养，非洲猪瘟，都是因为疫病或者行业政策导

致的去产能。第五猪周期主要是因为养殖利润亏损带来的去产能。

➢ 每轮猪周期的猪价底部为一个区域，价格底部区域呈现头肩底形态。第一个低点价格多在12元/公斤。猪周期的价格低点多出现

在4-5月份。

➢ 前三轮猪周期猪价在10-20元/公斤区间波动，近两轮波幅明显加大。今年猪价预计在14-20之间波动。受去产能幅度较小，压栏、

二育增加以及疫情影响消费，本轮猪价见顶时间明显快于预期。



本轮猪周期是亏损导致去产能、亏损周期长轮

➢ 前面几轮猪周期多是疫病导致的去产能，本轮猪周期主要是亏损带来的去产能，但伴随着利润的回升及集团场的持续扩张，产能快速恢复。

➢ 本轮亏损去产能，同时面临着规模化提速增产能，总体产能增加。

数据来源：WIND,招商期货
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政策端-从猪粮比看猪周期轮

➢ 对比前面几轮猪周期，猪粮比和生猪价格见底时间基本一致。

➢ 最近几轮猪周期猪粮比波幅明显高于前两轮。猪粮比的波动区间多位于5-10之间。

➢ 当前猪粮比处于二级预警区间

数据来源：发改委，招商期货

储备调节

三级预警 猪粮比价低于6:1 暂不启动临时储备收储

三级预警 当猪粮比价高于9:1时， 暂不启动储备投放

过度上涨
二级预警

当猪粮比价连续2周处于10:1-12:1，
或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比

涨幅在30%-40%之间
启动储备投放

一级预警
当猪粮比价高于12:1，

或36个大中城市精瘦肉零售价格当周平均价同比
涨幅超过40%时

加大投放力度

猪肉储备预警调节机制

过度下跌

预警分级

二级预警
猪粮比价连续3周处于5:1-6:1，

或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到5%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅在5%-10%时

视情启动

一级预警
当猪粮比价低于5:1,

或能繁母猪存栏量单月同比降幅达到10%，
或能繁母猪存栏量连续3个月累计降幅超过10%时

启动临时收储
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行业端-集中度提升、中短线博弈增加

➢ 集团厂快速扩张，小散户加速退出：小散户出栏占比已从2008年的7成下降到2022年的3成，散户占比急剧减少。相应的龙头公司占比快速

提高，从龙头上市公司出栏来看，出栏量快速增加，占比明显提升，特别是2022年10家上市公司出栏占比达到17.79%，今年龙头企业总体

出栏占比有望达3成。集团跑马圈地，带来的变化就是亏损难以去产能，产能稳中增加。

➢ 随着规模化养殖企业集中度提高，话语权提高，对猪价影响加大，同时规模企业养殖效率及防范疫病能力提升，能繁母猪产能有望维持在

相对高位。部分专业散户为降低长周期的养殖风险，逐步退出转二育，长线操作转中短线，加剧了猪价波动。

数据来源：上市公司公告，招商期货
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年度 豬场类型 场（户）总数 场（户）数占比 场（户）数变化 年出栏总数 年出栏占比 年出栏数变化

2008 1782922 100.00% 64794528 100.00%

小散户 (0-499) 1767961 99.16% 46503058 71.77%

家庭猪场(500-2999) 14018 0.79% 12399895 19.14%

规禮猪场 (3000-9999) 825 0.05% 3874787 5.98%

龙头企业 (>10000) 118 0.01% 2016788 3.11%

2015 1035411 100.00% -41.93% 83992635 100.00% 29. 63%

小散户 (0-499) 1010000 97.55% -42.87% 47967300 57.11% 3.15%

家庭猪场(500-2999) 23665 2.29% 68.82% 23931445 28.49% 93.00%

规禮猪场 (3000-9999) 1556 0.15% 88.61% 7406129 8.82% 91.14%

龙头企业 (>10000) 190 0.02% 61.02% 4687761 5.58% 132.44%

2022 225728 100.00% -87.34% 47963182 100.00% -25.98%

小散户 (0-499) 214572 95.06% -87.86% 15509981 32.34% -66.65%

家庭猪场(500-2999) 9061 4.01% -35.36% 9193546 19.17% -25.86%

规禮猪场 (3000-9999) 1685 0.75% 104.24% 8111149 16.91% 109.33%

龙头企业 (>10000) 410 0.18% 247.46% 15148506 31.58% 651.12%



猪周期运行规律总结：

猪周期运行规律及本轮猪周期：

（一）周期运行时间及价格信号对判断猪价的底部及定位猪价高低点区间的指示性较强。

①每轮猪周期4年左右。每轮猪周期猪价在10-20元/公斤区间波动，近两轮波幅明显加大，这背后取决于产能

去化程度。

②时间维度：猪周期价格的底部多出现在4-5月份。

③猪粮比多在5-10之间波动（对应收放储启动点），猪粮比的底部位于5附近，一般猪粮比低于5预示着猪周

期的底部。新一轮猪周期目前已有四次猪粮比低于5，均是阶段性猪价底部。

（二）生猪产能周期决定了价格周期，对应着能繁母猪的产能周期决定了猪价周期，10个月前能繁母猪存栏

和当期猪价呈现负相关关系。能繁母猪存栏这一指标可作为预判猪价的先行指标。

（三）目前处于本轮猪周期的下行期，猪价重心逐步下移。防疫成本及饲料成本下移。猪粮比（政策底顶）

和二育（多头入场）是观察中短期行情的信号。

数据来源：WIND，农业农村部，招商期货



02 供应充足，重心下移



能繁母猪产能恢复充足

➢ 目前能繁母猪恢复至合理水平之上，产能总体充裕决定了供应相对充足。

➢ 2021年6月到22年4月能繁母猪存栏下降，对应22年4月到23年2月生猪出栏能力提高

➢ 2022年5-12月能繁产能增加，今年3-10月出栏能力逐步提高， 2023年1-2月能繁产能减少，对应今年11-12月出栏减少

数据来源：农业农村部，招商期货
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能繁母猪生产性能提升轮

➢ 随着二元母猪占比的提升，能繁母猪生产性能继续提高，更少的能繁母猪能生产更多的商品育肥猪。

数据来源：卓创资讯，招商期货
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供应维持高位

数据来源：钢联数据，招商期货

➢ 据钢联数据，截止7月份，商品猪存栏同比增加17.23%。累计出栏6520万头，同比增加17.39%。
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出栏体重降至低位，年底体重缓慢回升

数据来源：涌益咨询，钢联数据,招商期货
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供应压力较大

➢ 9-10月供应压力持续加大，当前二育的参与度与养殖户压栏增重的程度决定了年底供应。

数据来源：涌益咨询，农业农村部，招商期货
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二育参与积极性不高

➢ 二育参与积极性不高将使得增重缓慢

数据来源：涌益咨询，农业农村部，招商期货
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需求好于去年，年底旺季需求或可期待

数据来源：涌益咨询，钢联数据，招商期货
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成本：原料重心下移

数据来源：钢联数据，招商期货

2.70

2.90

3.10

3.30

3.50

3.70

3.90

4.10

4.30

第1周 第13周 第25周 第37周 第49周

育肥猪配合饲料平均价(元/公斤)

2023 2022 2021 2020

➢ 饲料原料处于扩产周期，供应增加，价格重心下移，下半年养殖成本的下降或将成为一种给出养殖利润的路径。
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➢ 交易逻辑：总体供应充裕，需求旺季有回到成本线以上的机会。从出栏节奏来看，9-10月供应逐步增加，若二育参与
积极性不高，猪价可能震荡走弱，随着年底旺季需求到来，猪价或可能再度迎来一波反弹。
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