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第一部分 玉米-区间震荡



数据来源：USDA,招商期货

供需：美玉米供需宽松，成本支撑，区间震荡

➢ 国际方面，美国农业部6月月度供需报告预计2024/25市场年度玉米期末库存预估为21.02亿蒲式耳，高于2023/24年度的20.22亿蒲式
耳，和5月份持平。总体来看，供需宽松，但受成本支撑，长期来看，美玉米期价预计在400-600美分之间震荡运行。目前为天气炒作
窗口，加上估值偏低，预计美玉米期价重心上移。

➢ 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。美玉米供需宽松，受成本支撑，预计美玉米在400-550美分/蒲式耳之间波动。
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美玉米库销比 美玉米农场平均价

　美玉米 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 -6 2024/25 -5 2024/25 -6

种植面积 89.7 90.7 92.9 88.2 94.6 90 90

收获面积 81.3 82.3 85 78.7 86.5 82.1 82.1

单产 167.5 171.4 176.7 173.4 177.3 181 181

期初库存 2221 1919 1235 1377 1360 2022 2022

产量 13620 14111 15018 13651 15342 14860 14860

进口 42 24 24 39 25 25 25

总供给 15883 16055 16277 15066 16727 16907 16907

饲用消费 5900 5607 5671 5486 5700 5750 5750

FSI消费 6286 6467 6757 6558 6855 6855 6855

乙醇 4857 5028 5320 5176 5450 5450 5450

国内消费 12186 12074 12427 12045 12555 12605 12605

出口 1777 2747 2472 1661 2150 2200 2200

总消费 13963 14821 14900 13706 14705 14805 14805

期末库存 1919 1235 1377 1360 2022 2102 2102

库存消费比 13.74% 8.33% 9.24% 9.92% 13.75% 14.20% 14.20%



数据来源：USDA,招商期货

美玉米出口：出口好于去年，国内采购低位
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美玉米本年度净销售
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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

优良率高位
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数据来源：国家粮油信息中心,招商期货

国内产量：新作产量预计增加
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➢ 政策端-着力稳口粮、稳玉米、稳大豆，着力提高单产。
➢ 农业农村部预计2024/25年度，中国玉米种植面积44886千公顷（6.73亿亩），较上年度增加667千公顷（1000万亩），增幅1.5%，去

年玉米种植收益出现下滑，但土地流转费用有所下降，农户种植仍有积极性。今年玉米产区气象条件总体利于春耕春播，气象条件
等级为适宜，土壤墒情好于上年，粮油等主要作物大面积单产提升行动稳步推进，预计玉米单产每公顷6617公斤（每亩441公斤），
较上年度增1.3%。总产量29701万吨，较上年度增2.8%



售粮进度：进口大幅增加

数据来源：海关总署,招商期货

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

2022/23 857.00 486.26 6.96 1872.00 3222.22

2022/23-4 404.00 219.72 2.71 1068.00 1694.43

2023/24-4 1014.00 454.15 10.46 1966.00 3444.61

增减幅 610.00 234.43 7.74 898.00 1750.17

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：季节性回落
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数据来源：钢联数据,招商期货

国内需求：养殖利润修复，饲料产量将季节性回升
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数据来源：钢联数据,招商期货

国内需求：深加工需求后期将季节性回落
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玉米深加工企业玉米周度消耗量（万吨）
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玉米淀粉企业玉米周度消耗量（万吨）
2024年度 2023年度

2022年度 2021年度

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

玉米酒精企业玉米周度消耗量（万吨）
2024年度 2023年度

2022年度 2021年度

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

氨基酸企业玉米周度消耗量（万吨）
2024年度 2023年度

2022年度 2021年度



数据来源：WIND,招商期货

需求：深加工利润下滑
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数据来源：钢联数据,招商期货

库存：库存高位
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数据来源：WIND,招商期货

价格：区域价差修复
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数据来源：WIND,招商期货

国内：区间震荡，中期偏强运行

➢ 国内新麦逐步上市，小麦价格偏弱运行，对玉米形成替代压力，不过中储粮入市增加新产小麦收储规模，将对小麦价格起

到托底作用。替代谷物逐步拍卖，替代品供应充裕。目前玉米产区粮源转移到贸易商手中，贸易商议价能力增强，持仓成

本走高，对现货价格有一定支撑。

➢ 中期来看，余粮减少，需求回升，现货持仓成本走高，新粮上市前期价重心逐步上移。

➢ 风险点：天气或政策风险
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第二部分 生猪：远期供应下降，预期乐观



第一章 供应平稳，需求达峰、微利时代



供应维度-集中度提升、竞争加剧、供应相对平稳

➢ 集团厂快速扩张，小散户加速退出。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，融资能力更强，亏损难以去产能，以往产能大幅波动的情况难

以见到，能繁母猪产能有望维持在相对高位，供应将相对平稳。

数据来源：上市公司公告，招商期货
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生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数50000头

以上:全国
生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数10000-

49999头:全国
生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数5000-

9999头:全国
生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数3000-

4999头:全国
生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数1000-

2999头:全国
生猪饲养规模场(户)

数:年出栏数500-999

头:全国

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%



消费维度-猪肉消费主要受人均消费影响

数据来源：招商期货，国家统计局

➢ 猪肉总消费量等于总人口乘以人均消费量。

➢ 猪肉消费总量的变化主要由人均猪肉消费量变化引起。



消费维度-人均GDP变化对人均肉类消费量的影响

数据来源：招商期货，OECD

➢ 中高收入及以下国家人均GDP增长对人均猪肉消费有正向拉动作用

➢ 高收入国家人均GDP增长对人均猪肉消费无拉动作用，其它收入国家都有正向拉动作用



消费维度-人均猪肉消费与人均GDP变化高度正相关

数据来源：招商期货，OECD，万得

➢ 随着中国人均GDP的增长和人均可支配收入的增长，人均猪肉消费量总体呈上升趋势。

➢ 1990年-2018年人均GDP与人均猪肉消费量的相关性系数为0.85， 1990年-2022年人均GDP与人均猪肉消费量的相关性系数为0.56，

2019年主要是非洲猪瘟对产量影响大。可见目前中国的人均GDP与人均猪肉消费量有显著的相关性。

➢ 2023年中国人均GDP达到了1.27万美元，GDP对人均猪肉消费拉动作用或将减弱



消费维度-人均猪肉消费需求或已达峰

数据来源：OECD，招商期货



消费维度-国内猪肉消费量可能于2014年已达峰

数据来源：招商期货，OECD，国家统计局

➢ 2014年和2023年猪价都处于低位且养殖亏损，说明供大于求。2014年的猪肉产量和2023年的猪肉产量接近，说明国内需求在5800万吨

左右已经趋于饱和，中国猪肉消费量可能于2014年已经达峰。



供应平稳，需求达峰、微利时代

数据来源：招商期货，国家统计局，联合国贸易和发展会议，国际货币基金组织

➢ 自1949年至2021年，中国总人口总体呈上升趋势，2021年中国总人口数达到局部峰值141260万人；自2022年开始中国总人口开始下降。

➢ 目前我国人口降幅快于预测，长期来看，中国总人口数的下降将带动猪肉消费的下降。

➢ 猪肉总消费量等于总人口乘以人均消费量，国内人口已经负增长， 国内人均猪肉消费量可能已经达峰，对应总消费可能已达峰，人

口下降导致总需求走弱将带来长期的约束。

➢ 在今后一段时期，如无新的疫病干扰，规模化提升，产能难降，供给将相对比较稳定，需求达峰，供需矛盾不大，规模企业竞争加剧，

大幅盈利难度增加，行业进入微利时代。

中国人口变化 1950-2023 1980-2029 1950-2050 2020-2079

国家统计局 国际货币基金组织 联合国贸易和发展会议 联合国

1950-2021年 1.33% 0.88% 1.37% 0.34%

2021-2023 2021-2029 2021-2050 2021-2079

2021年往后 -0.10% -0.08% -0.28% -0.33%

2023 2029 2050 2079

较2021年减少（千人） -2,930 -9,450 -113,257 -251,282

累计降幅 -0.21% -0.67% -7.94% -17.40%

猪肉减少（万吨） -12.03 -38.80 -460.69 -1009.15



第二章 近期市场行情分析



生猪行业分析框架

人口数量及结构

居民可支配收入

季节性因素

替代品价格

消费
需求

生猪
价格

市场
供给

养殖利润

引种曾祖代

禽牛羊蛋等替代品价格

春节、五一/端午、中秋国庆

仔猪成本；饲料成本；疫苗、人工、水电折旧等；

生猪销售收入 成本

祖代种猪 父母代种猪 商品代仔猪影
响
补
栏

消费习惯

生猪自身价格

后备补栏/母猪淘汰
节奏/仔猪补栏

养殖利润和价格预期影响母猪补栏和淘汰节奏、仔猪
补栏量可影响约5个月后的生猪出栏量

长
期
影
响
因
素

短
期
影
响
因
素

生猪价格高抑制消费，价格
低促进消费

商品代生猪

冻品库存
猪肉库存主要集中在屠宰场、贸易商、加工厂。猪肉
鲜品库存1-3天，冻品库存12-24个月；

进口
非瘟后进口量大幅增加，近两年有所下降，后期进口
预计稳定

重大事件食品安全、疫病等

出栏节奏/二次育肥 出栏节奏及二次育肥影响阶段性供应

政策、疫病等事件

影
响
供
给

长

中

短

数据来源：招商期货



供应端-产能变化方向决定价格变化方向轮21

==

21321+655

15+654+-++9-54---------

➢ 供应的大幅波动导致猪价的大幅波动。

➢ 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。能繁母

猪的产能变化方向决定决定了猪价方向。

数据来源：农业农村部、统计局，招商期货



猪少肉不少

数据来源：统计局，招商期货

➢ 一季度生猪出栏19455万头，环比+2.72% ，同比-2.23% ；

➢ 一季度猪肉产量1583万吨，环比+6.03% ，同比-0.44% ，对比2022年+1.41%，减幅小于出栏，增幅大

于大于出栏

➢ 一季度生猪存栏40850万头，环比-5.92%，同比-5.21%，对比2022年-3.32%，后期出栏继续下降。



供应逐渐减少

➢ 今年供应预计逐渐减少，价格重心有望逐步上移。

➢ 但产能仍在合理水平以上，价格高点受限。

数据来源：农业农村部，招商期货
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能繁母猪环比持续回升轮

➢ 据钢联数据，5月规模场能繁母猪存栏487.58万头，环比+0.38%，同比-4.23%，中小散能繁存栏16.1万头，

环比+1.96%，同比-6.94%，能繁存栏企稳回升，目前看后期产能将逐步回升。

数据来源：钢联数据，招商期货
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能繁母猪生产性能继续提升轮

➢ 随着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，提升幅度相对低于去年。

数据来源：涌益咨询，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

➢ 5月商品猪存栏量3370万头，环比+0.95%，同比-0.11%。

➢ 5月商品猪出栏量971.61万头，环比+9.65%，同比+10.57%。
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屠宰量低位

数据来源：农业农村部，钢联数据，招商期货

➢ 1-4月生猪定点屠宰企业累计屠宰量10937万头，累计同比+2.32%。

➢ 3月至今屠宰量较去年同期屠宰量降幅较大。
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鲜销率较高，冻品缓慢去库

数据来源：涌益咨询，钢联数据，招商期货

➢ 鲜销率近年高位，白条走货一般。冻品去库缓慢，库容已经降至往年均值附近。
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养殖利润近年高位，屠宰利润修复

数据来源：涌益咨询，钢联数据,招商期货

➢ 二季度屠宰亏损严重，猪价上涨往下游传导不畅。随着屠宰利润修复，这一状况将得到改善。
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出栏体重偏高，标肥价差缩小

数据来源：涌益咨询，钢联数据,招商期货

➢ 前期标肥价差高，饲料成本低，压栏增重有利可图。

➢ 目前来看，标肥价差缩小，猪价高位，加上高温抑制大猪需求，调运损耗大，压栏及二育动力下降。

➢ 但饲料成本低及看好后市，体重预计维持高位。

➢ 后期出栏体重预计明显高于去年，略高于2022年。
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二育积极性下降、自繁自养成本明显下降

➢ 据第三方调研，6月出栏计划预计较5月出栏环比减少5.5%-6.7%。

➢ 三四季度自繁自养出栏成本预计降至14元/公斤以下，外购仔猪育肥及二育成本上升。

数据来源：涌益咨询，农业农村部，招商期货
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宏观层面-通胀逻辑

数据来源：涌益咨询，钢联数据，招商期货

➢ 把维护价格稳定、推动价格温和回升作为把握货币政策的重要考量。

➢ 本轮商品行情更多是宏观情绪和资金的推动。



价格维度：产能充裕，高点受限

数据来源：WIND，招商期货

➢ 猪周期猪价多在10-20元/公斤区间波动，这背后取决于产能去化程度。



远期供应下降，预期乐观

数据来源：农业农村部，钢联数据,招商期货

➢ 交易逻辑：
➢ 短期来看，猪价连续上涨后养殖端出栏积极性提高。多地高温抑制猪肉消费，需求季节性回落，而白条走货一般，跟

涨毛猪难度大，屠宰亏损，需求偏弱，供应增加后猪价承压回落。
➢ 中长期来看，伴随着生猪供应逐步减少，需求回暖，猪价重心逐步上移。但由于供需矛盾不大，猪价高点难超2022年。
➢ 风险点：天气、疫病风险。

10

15

20

25

30

35

40

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2019-05 2020-03 2021-01 2021-11 2022-09 2023-07 2024-05

能繁母猪VS猪价

能繁母猪（10个月前） 正常保有量 活猪平均价 预估猪价 10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

24.00

26.00

28.00

30.00

01-01 03-01 04-30 06-29 08-28 10-27 12-26

商品猪出栏均价（元/千克）
2024年度 2023年度 2022年度



招商期货有限公司

总部地址：深圳市福田区福华一路111号招商证券大厦16、17楼

研究员简介

马幼元：招商期货研究所饲料养殖研究员，中国农业大学农学硕士。从业至今一直从事饲料养殖产业链研究及投资策略开发，多次组织产业链深
度调研，在业内权威期刊发表多篇文章，对饲料养殖产业链投研有独到见解。拥有期货从业人员资格（证书编号：F03106620）及投资咨询资格
（证书编号：Z0018356）。

重要声明

本报告由招商期货有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格（证监许可【2011】1291号）。
《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本报告发布的观点和信息仅供经招商期货有限公司评估风险承受能力为C3及
C3以上类别的投资者参考。若您的风险承受能力不满足上述条件，请取消订阅、接收或使用本研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或服务
的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险。

本报告基于合法取得的信息，但招商期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分
析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或对任何人的投资建议，招商期货不会因接收人收到此报
告而视他们为其客户。投资者据此作出的任何投资决策与本公司、本公司员工无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可取代自己的判断。除法律或规则规定必须承
担的责任外，招商期货及其员工不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。
本报告版权归招商期货所有，未经招商期货事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31
	幻灯片 32
	幻灯片 33
	幻灯片 34
	幻灯片 35
	幻灯片 36
	幻灯片 37
	幻灯片 38
	幻灯片 39
	幻灯片 40

