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玉米生猪双涨，下半年路在何方 

 

──2021 年 5 月生猪玉米月报 
      

 

 

报告导读 

生猪因自身供需问题 4 月初延续弱势走势，而在中旬现货价格触

底，现有回暖迹象。养殖户对未来较为客观，因产能问题和季节性走势

猪价预期会上涨，不过上方空间存在分歧。通过养殖成本的估算我们认

为生猪 9 月合约的底部支撑在 27500-28000，从逻辑上走猪价有望冲击

30000 点，这个点位也符合大部分养殖企业的心理预期。而若猪价想更

进一步，仍需要其他逻辑作为支撑。 

玉米四月价格上涨，盘面稳中走强运行。当前玉米处于需求旺季，

深加工企业开机率较高，对玉米采购较为积极，玉米供需情况有所改善。

近期陈麦、稻谷继续拍卖，由于拍卖价格略涨，对玉米价格的压制作用

有所减弱。本年度利空影响主要集中在下半年，且进口价格较高、增产

受大豆竞争作用影响也不及预期，因此当前最主要的利空仍为陈麦拍

卖。短期季节性提振因素仍在，玉米下跌空间有限。长期来看，下半年

玉米基本面供应偏紧，但利空消息同样集中，将是基本面利多和消息面

利空的对撞。 

 

投资要点 

 外盘走势 

国际玉米供需偏紧，外盘玉米大幅上涨。 

 

 玉米进口 

4 月玉米进口量进一步提升。 

 

 谷物替代 

小麦储备库存下行，拍卖底价上调，谷物替代影响被减弱。 
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1. 生猪：猪价止跌回升，看多观点一致 

1.1. 疫情影响凸显，年度存栏恢复量下调 

1.1.1. 存栏恢复量下调，预期产能偏低抬升未来猪价 

猪瘟疫情较为严重，使本年度的预期存栏恢复量有所下行。2 月生猪存栏量一度下行，3 月生猪存栏量勉强保持住

了正增长。 

预期本年度生猪存栏的恢复量是 2020 年存栏恢复量的一半左右，预期本年度生猪存栏量较 2020 年将上涨 10%左

右，而 2020 年较 2019 年的存栏恢复量是接近 20%。 

 

图 1：商品猪月度存栏  图 2：能繁母猪月度存栏 

 

 

 

资料来源：涌益、浙商期货研究中心  资料来源：涌益、浙商期货研究中心 

 

1.1.2. 养殖利润继续下行，育肥户大多长期亏损 

养殖行业的盈利通常以猪料比、猪粮比和自繁自养头均盈利作为指标。猪料比 4.4∶1，猪粮比 6∶1，自繁自养头均

盈利为 0 时是盈亏平衡的标志。 

猪粮猪料比价与猪价走势相同，明显下行。截至 2021 年 4 月 23 日，猪粮比价 8.24；猪料比价 7.02。 

4 月下旬猪价和饲料价格均有所回暖，但仍弱于三月，养殖利润因此低位运行同时，由于当前补栏需求急切、仔猪

死亡率较高，因此仔猪成本价维持高位，外购仔猪养殖模式因此已处于亏本状态。由于当前疫情严重，因此防疫成本

支出也较高。通过公式折算养殖成本支撑在 25000，考虑死亡率在 27000 左右。不过生猪存在季节性，下半年猪价往

往较好且育肥户平均利润在 100 元/头之上，因此支撑点位仍可以继续上移。截至 4月 23 日，自繁自养模式的生猪养

殖利润为 764.79 元/头，外购仔猪模式的生猪养殖利润为-333.1 元/头。本月养殖利润较上月跌近 200 元/头。 

 

图 3：生猪养殖利润  图 4：全国猪粮比价和猪料比价 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 
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1.2. 猪价底部已现，低位震荡运行 

1.2.1. 猪价一度触底，四月下旬略有转好 

截至 4 月 23 日，22 省市生猪均价 23.69 元/千克，猪肉价格 37.78 元/千克，猪价格较三月继续下跌。不过在四

月上旬猪价已经触底，中下旬反而有一定程度的回暖。 

猪价下行主要是 2020 年全年快速补栏导致的，这个时间段的补栏使生猪在 2020 年下半年和 2021 年上半年有集中

出栏的情况。同时，上半年往往是生猪消费的淡季，也就使得猪价从 2020 年下半年一路下行，当前的时间点是猪价最

弱的阶段。 

 

图 5：22 省市生猪均价  图 6：生猪月度出栏量 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

1.2.2. 南北猪价均弱，走势回归 

今年以来猪价跌幅明显，近期有企稳的迹象。由于北方是生猪主产区，缺乏需求端的支撑，因此北方的猪价表现

得更为弱势。 

此外，限运的影响有所转好，各地运输通畅。不过由于生猪需求清淡，且南北猪价价差回归，因此北猪南运的趋

势较之前有所减缓。 

 

图 7：南北猪价和价差  图 8：南北价差走势 

 

  

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 
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1.3. 猪肉进口量维持高位，预计持平去年 

中国海关总署发布的数据显示，2021 年 3 月份中国猪肉进口量 451108.9 吨，较上个月的进口量 316113.677 吨增加

134995.22 吨，增幅 42.70%，较 2020 年 3 月 384015.351 吨增加 67093.55 吨，增幅 17.47%。2021 年 1-3 月份中国猪

肉累计进口量 1140396.04 吨，较去年同期增加 22.91%。 

我国猪肉存在一定的需求缺口，因此 2020 年度我国猪肉进口量明显增加，预计 2021 年将延续大量进口的格局，从

数据上看，预计会与 2020 年的总进口量接近。 

 

图 9：猪肉进口量  图 10：屠宰企业冻品库存 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商期货研究中心  资料来源：USDA、浙商期货研究中心 

 

 

2. 玉米/淀粉：基本面需求转好，四月玉米止跌上行 

2.1. 时间进入季节性缺粮节点 

玉米在旧粮售完至新粮上市前，因缺乏货源供应，市场会略微偏强，而 4、5月份是深加工开机的高峰期，因此对

玉米的需求更为迫切。本年度有稻谷、小麦对玉米进行替代，但连续抛储后小麦本身库存不多，且底价上调，对玉米

价格的压制力度减弱。 

 

2.1.1. 饲料版块 4 月回暖 

2021 年 4 月玉米、大豆、小麦与其他谷物均稳步走强为主。由于小麦大量对玉米进行替代，四月初玉米价格大幅

下行后，玉米小麦比一度下行，小麦的价格优势不再显著。而随着小麦价格缓慢上调后，玉米价格随之大幅上涨，玉

米小麦比又出现了上升走势。 

 

图 11：玉米/大豆  图 12：玉米/小麦 
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资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心  资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心 

 

 

2.1.2. 深加工企业需求较强 

截止 4 月 23 日当周（第 16 周），本周国内 39 家玉米淀粉企业行业开工率在 71.54%，较上周 70.22%增 1.32 个百

分点，而较去年同 74.21%降 2.67 百分点。 

截止 4 月 27 日当周（第 17 周），该 29 家淀粉企业厂内+港口库存共有 49.74 万吨，较上周 45.29 万吨，增加 4.45

万吨，增幅为 9.83%，而较去年同期 38.81 万吨增加 10.93 万吨，增幅为 28.16%。 

由于淀粉下游需求旺盛，淀粉加工利润良好。当前是深加工开机的旺季，且玉米作为深加工的原材料难以用谷物

一代，因此哪怕当前深加工企业的库存偏高，开机率相对偏低，仍然维持着相对较高的收粮热情。 

 

图 13：玉米淀粉开机率  图 14：29 家淀粉企业厂内+港口库存 

 

 

 

资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心  资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心 

 

图 15：深加工企业玉米收购量  图 16：深加工企业玉米消耗量 

 

 

 

资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 
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2.2. 四月玉米现货价格走强 

2.2.1. 玉米基本面偏强，外盘带来提振 

玉米当前基本面偏强，因为时间上是陈粮售完新粮还未落地的真空时期，而当前也是下游深加工需求、生猪养殖产

能恢复的关键时期，在供需方面较此前略强。而此前的利空大头陈麦、谷物替代影响也有所减弱，因小麦自身库存不

足、拍卖底价上调导致。 

除此之外，近期外盘玉米涨势明显。虽然历年我国玉米自给程度较高，不与外盘联动，但近年随着我国玉米缺口越

来越大，进口体量逐步上升，与外盘的联动性也越来越强。外盘玉米价格冲高，在情绪上也提振了当前玉米。 

消息面上，因预期利空消息影响主要在下半年。如：增产的新玉米落地、前期进口玉米下半年到港。 

长期来看，下半年玉米基本面供应偏紧，但利空消息同样集中，将是基本面利多和消息面利空的对撞。 

 

表 1：2021 年 4 月国内玉米供需平衡表 

 

资料来源：天下粮仓、浙商期货研究中心 

 

2.2.2. 玉米港口和库存情况 

截至 4 月 19 日，玉米港口总库存 361.36 万吨，其中北方库存 331.96 万吨；南方库存 29.4 万吨。 

需要注意的是，由于我国已经大量采购玉米，且仍有很大的潜在进口额，我国玉米价格与外盘已有一定程度的联动。

4 月我国玉米虽涨，但外盘玉米极其强势，导致进口利润不断下行，目前维持倒挂水平。因此，哪怕未来大量进口玉

米仍有一个较高的底部空间。截至 4 月 28 日，南方港口玉米进口利润（含税）-359.21 元/吨，北方港口玉米进口利润

（含税）-499.21 元/吨。 

 

图 17：玉米南北库存  图 18：玉米 5 月基差-蛇口港 
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资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 

 

图 19：南方港口玉米进口利润  图 20：北方港口玉米进口利润 

 

 

 

资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 

 

2.2.3. 玉米仓单量 

截至 4 月 28 日，玉米的注册仓单量为 17769 张，玉米淀粉注册仓单量为 1120 张。 

 

图 21：玉米仓单量  图 22：玉米淀粉仓单量 

 

 

 

资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 

 

 

2.3. 外盘玉米价格大涨，玉米仍在大量进口 

4 月中国继续大量进口玉米，且供需平衡表对本年度的预期玉米进口量有所上调。 
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2.3.1. USDA 月度供需报告 

最新的 4 月 USDA 报告中数据有所调整。2020/2021 全球玉米总供应略上调至 16.2 亿吨，较 2019/20 年度的 16.03

亿吨增 1707 万吨，而消费增加 2159 万吨至 11.56 亿吨。期末库存环比减少 1546 万吨至 2.84 亿吨。库消比从 19/20 年

度的 26.7%降至 2020/21 年度的 24.55%。整体上看，玉米供需均略微上调，国需求端上调幅度相对较大，际市场玉米

供需情况好于国内，但玉米同样较为紧俏。 

美国 4 月数据较 3 月变化较小，仅在需求端有所调整。美玉米种植面积 9080 万英亩，较去年增 110 万英亩。收获面

积预估值 8250 万英亩，较去年增 120 万英亩。美玉米单产预估值 172 蒲式耳/英亩，仍远高于 2019/20 年度的 167.5 蒲

式耳/英亩。预期总产量和去年相比增产 5.62 亿蒲式耳至 141.82 亿蒲式耳。2020/2021 年度饲用消费为 57 亿蒲式耳，

较 2019/20 年度减少 1.97 亿蒲式耳；出口量增 8.97 亿蒲式耳至 26.75 亿蒲式耳。预期期末库存减少 5.67 亿蒲式耳至

13.52 亿蒲式耳，进一步下调。2020/2021 年度美玉米库销比为 9.15%，去年这个值则是 13.74%。 

整体上看，2020/2021 年度的数据小幅调整，整体上预估玉米供需更加紧张。不过国际市场玉米供需情况明仍好于

国内，我国存在扩大进口的可能。 

 

图 23：全球玉米总供应  图 24：全球玉米总消费 

 

 

 

资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 

 

图 25：美国玉米单产  图 26：美国玉米产量 

 

 

 

资料来源：wind、浙商期货研究中心  资料来源：wind、浙商期货研究中心 

 

 

 

 

2.4. 后市观点 

玉米四月价格上涨，盘面稳中走强运行。当前玉米处于需求旺季，深加工企业开机率较高，对玉米采购较为积极，

玉米供需情况有所改善。近期陈麦、稻谷继续拍卖，由于拍卖价格略涨，对玉米价格的压制作用有所减弱。本年度利
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空影响主要集中在下半年，且进口价格较高、增产受大豆竞争作用影响也不及预期，因此当前最主要的利空仍为陈麦

拍卖。短期季节性提振因素仍在，玉米下跌空间有限。长期来看，下半年玉米基本面供应偏紧，但利空消息同样集中，

将是基本面利多和消息面利空的对撞。 

近期玉米价格高涨，外盘对国内的影响明显增加，五一节内玉米存在变数，临近假期建议轻仓过节。而五一节后，

若外盘仍强、基本面表现较好，仍可延续前期的偏多操作。 
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