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生猪仍处于下行周期 

 

观点概述： 

一、饲料 

能量饲料：玉米：高位震荡。生猪饲料需求减弱，禽料需求增

加，深加工需求尚可，深加工企业库存不够高，仍有补库需求。小

麦对玉米的替代增多。供应上，种植面积难以大幅扩大。 

蛋白饲料：豆粕：谨慎偏多。生猪需求减弱，禽料需求增加，

阿根廷干旱预期仍在，巴西收获缓慢，5月之前到港不多。 

二、畜禽养殖 

生猪：大的产业周期向下，北方疫苗毒爆发最坏的情况已经过

去，但市场对 4月以后南方疫苗毒的可能爆发抱有预期。  

蛋禽：偏强，鸡蛋中长期供需基本面转好是毋庸置疑的。产业

周期仍是向上的，冻肉销售解决之前价格仍然偏强。2021 年蛋禽料

降 10% 

肉禽： 由于非洲猪瘟及冻肉销售不畅，肉禽养殖利润较好，养

殖户补栏情绪好转，2021 年肉禽饲料比预期的好。 

 

策略建议： 

看多豆粕、鸡蛋。 

风险提示： 

生猪对疫苗毒产生适应性。 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 02 月 27 日  饲料养殖周报 

求真 细节 科技 无界 
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一、 能量饲料：玉米 

1、价格及结构，现货价格上涨，深加工企业收购积极。 

图表 1：玉米现货价格 玉米期货结构 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 

 

2、中国玉米供需平衡表，2016年以来产不足需，不断消化库存。 

 

图表 2：中国玉米供需平衡表 

 

数据来源：天下粮仓、混沌天成研究院 

 

3、供应 

农民售粮积极性较好，据相关调研，东北农民可售余粮不足两成。 

 

图表 3：农民售粮进度 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 

 

4、进口 

全球玉米库消比仍在下降，其中南美玉米在这次拉尼娜中调降了 107 万吨。美国目前还有 600 多万吨

对华销售的玉米待装运。 

图表 4：全球玉米库消比 中国玉米月度进口 
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5、替代 
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除了从全球进口高粱大麦木薯等替代品外，国内拍储的小麦和稻谷承担了重要的功能：弥补能量饲料

中玉米的缺口。由于玉米小麦价差拉大，替代在不断增多，小麦拍卖最近每周 150-200 万吨成交。 

 

图表 5：临储小麦、水稻拍卖成交量及拍卖均价/稻谷小麦现货价/华北玉米小麦价差 
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6、深加工及港口库存 

玉米深加工需求正常，深加工企业主动建库存，深加工企业显性库存不高，仍有补库需求。所以接下

来玉米涨价的买单者是深加工企业。 

图表 6：深加工玉米使用量及库存 
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数据来源：天下粮仓，混沌天成研究院 

 

二、 蛋白饲料：豆粕 

2 月的月度供需报告了，提高了美豆出口量，但是市场对美豆出口上调仍然抱有期待，因为当

下距离新的作物年度还有 6 个多月，但是美豆出口进度已超 90%。 

图表 7：美豆库存消费比 

 

 

数据来源：USDA，混沌天成研究院 
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巴西收货进度偏慢，阿根廷大豆叶绿素指数正常。 

图表 8：巴西种植进度 阿根廷大豆 NDVI 

  

数据来源：中央气象台，混沌天成研究院 

 

阿根廷未来 14天降水偏少，比较干旱。 

图表 9：阿根廷降水预报 

 

数据来源：路透，混沌天成研究院 
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国内大豆库存偏低。压榨量季节性回落。 

图表 10：周度压榨量 周度库存 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041424344454647484950515253

单
位
：
吨

数据来源：天下粮仓 混沌天成研究院

全国大豆周度压榨量

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

 

300

400

500

600

700

800

900

1000

1
月

1
日

1
月
8
日

1
月

1
5
日

1
月

2
2
日

1
月

3
1
日

2
月

7
日

2
月
1
4
日

2
月

2
4
日

3
月
3
日

3
月

1
0
日

3
月

1
7
日

3
月

2
4
日

3
月

3
1
日

4
月

7
日

4
月

1
4
日

4
月
2
1
日

4
月

2
8
日

5
月

5
日

5
月

1
2
日

5
月

1
9
日

5
月

2
6
日

6
月

2
日

6
月
9
日

6
月

1
6
日

6
月
2
3
日

6
月

3
0
日

7
月

7
日

7
月

1
4
日

7
月

2
1
日

7
月
2
8
日

8
月

4
日

8
月
1
1
日

8
月

1
8
日

8
月

2
5
日

9
月

1
日

9
月

8
日

9
月
1
5
日

9
月

2
2
日

9
月
2
9
日

1
0
月

8
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

2
2
日

1
0
月

2
9
日

1
1
月
5
日

1
1
月

1
2
日

1
1
月
1
9
日

1
1
月

2
6
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
0
日

1
2
月

1
7
日

1
2
月

2
4
日

1
2
月

3
1
日

万
吨

数据来源:天下粮仓 混沌天成研究院

大豆库存

2011年

2012年

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年
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进口利润较差，上周美豆对话出口超预期。 

 

图表 11：5月船期套保利润 月度进口量 
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数据来源：天下粮仓，买豆粕网，混沌天成研究院 

 

过年前饲料终端囤的原料可能要消耗一段时间。 

 

图表 12：豆粕表观消费 
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三、 畜禽养殖 

畜禽养殖中，生猪养殖利润绝对值仍然偏高，白羽肉鸡、肉鸭等肉禽养殖利润大幅好转。 

图表 13：畜禽养殖利润 
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1、生猪 

生猪极高的养殖利润刺激供应恢复。 

图表 14：生猪价格  
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数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院  

 

疫苗毒潜伏期长，检测难度大，拔牙效果不明显，中国生猪供应恢复受到了阻碍，但高利润的

驱使下，相信产业会找到应对之策。 

图表 15：能繁母猪存栏  图表 15：生猪存栏 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万
头

数据来源：博亚和讯 混沌天成研究院

能繁母猪存栏

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

 

 

18000

23000

28000

33000

38000

43000

48000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

单
位

：
万
头

数据来源：博亚和讯 混沌天成研究院

生猪存栏

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

生猪对饲料的需求也会逐渐增多，预估 2022年 5月比 2019年 10月生猪饲料需求增加 44%。 

图表 16：生猪对饲料的需求 
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体重下滑，开工率上升，说明有抛售；生猪价格下跌，仔猪价格上涨，说明养殖户看好未来猪

价，侧面说明了疫情的严重性。但最坏的时候已经过去。 

图表 17：生猪出栏量  图表 14：生猪出栏均重 
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数据来源：卓创资讯，混沌天成研究院  数据来源：卓创资讯,混沌天成研究院 

 

2、蛋禽 
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鸡蛋基本面或已经发生反转。  

图表 18：鸡蛋价格  图表 18：鸡蛋现货养殖毛利 
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数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

补栏：当前补栏积极性减弱，11月补栏量极低。 

图表 19：鸡苗补栏量  图表 19：鸡苗价格 
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数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院  数据来源：博亚和讯,混沌天成研究院 

 

淘汰：1月淘汰量正常，未来 4个月可预期的淘汰量较大。 

图表 20：淘汰量及预估 
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数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

存栏： 11月存栏环比下降。2020年下半年的存栏趋势更像 2015年，参考 2015年四季度至春

节前走势。 

图表 21：蛋鸡存栏 
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白羽肉鸡占整个禽肉产量的 33%，从禽业协会的数据来看：黄鸡祖代产能已经大幅缩减，低于

2017 年。白鸡还处在高位。 

图表 22：中国禽肉结构 白羽肉鸡价格 
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数据来源：博亚和讯，畜牧业协会，混沌天成研究院 

白羽肉鸡未来供应预测：白羽肉鸡的存栏及出栏，由祖代存栏所决定，历史上祖代存栏对白鸡

出栏量具有领先作用。当前白鸡在产祖代存栏处在上升趋势中，未来的白鸡供应压力仍大，对饲料

的需求仍然旺盛。 

图表 23：白鸡出栏量 
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白羽肉鸡祖代鸡推商品代出栏

Note：明年6月之前不会大跌

商品代肉鸡出栏量 祖代鸡产蛋期总存栏

 

数据来源：博亚和讯，混沌天成研究院 

 

从白鸡祖代存栏来看肉禽对饲料的需求在 2021 年 5月之前仍无忧，黄鸡和肉鸭已经在缩减，

未来再通过肉鸭饲料的需求来完善整个禽产业链。 
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