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报告要点 

2025 年 8月 12日-8月 15日，我们前往山东青岛，走访了饲料企业、

养殖企业、粮食贸易商，进口冻肉贸易商、淀粉加工企业，进行饲料养殖板

块的调研活动。调研信息和结论敬请关注。 

摘要 

1、关于翘尾： 

饲料企业普遍对短期行情相对悲观，认为翘尾概率低。核心在于：1）

下游库存偏多（尤其饲料）；采购/建库意愿低。2）预计 8月中旬山东春玉

米陆续上市，后续套种玉米也将陆续补充市场供应。3）对于饲料企业而言，

目前米麦价差依旧维持低位，小麦替代仍在阶段性高峰阶段，后续的小麦

仍有足够的能力填补需求。 

深加工企业和部分期现商认为盘面仍有翘尾的预期。核心在于：1）东

北余粮少。2）山东缺粮情况严重。目前粮源 80-90%来自东北。3）春玉米

的量少，而东北的新粮要等到 11 月份才会形成大量供应。4）华南小厂仍

会出现一波补库。5）盘面悲观情绪计价充分，甚至有超跌，预计盘面后面

会有反弹，修正估值。 

 

2、关于玉米开秤价： 

主流观点预计山东开秤价在 2300 附近，略高于去年同期。开秤后可能

先出现高开低走，集中上市阶段震荡下跌至 2200 以下，随后再震荡上行。

核心在于：1）上市初期，贸易商倾向于做流转，囤货节奏靠后。2）今年

整体贸易商囤货积极性预计同比抬升，因为去年贸易商利润较高，在 200-

500元/吨不等。3）据贸易商反馈，若价格下跌至 2100 左右，会大量建库。 

从开秤价后续走势来看，23/24 和 24/25 年度分别开秤后呈现不同程

度下跌，分别-500元/吨、-200 元/吨。从收储政策和集中上市时间阶段最

低价的对应关系来看，基本在收储公告发出后的 10-25 天内触底反弹。预

计 25/26 年度，在去年囤货赚钱的经验之下，预计今年开秤后跌幅弱于去

年，或在【-100~-200】区间。玉米后续价格转折点主要依据：1）收储政

策；2）贸易商囤粮节奏。 
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3、关于新季价格中枢： 

主流观点预计新季价格中枢不悲观，或好于 24/25年度。原因在于：

1）贸易商囤货积极性增强。2）目前余粮偏少（结转少），下游的头寸偏少。

3）新季产量维稳或有下调。部分企业认为播种面积略有下滑，部分企业认

为华北单产扰动。4）成本虽下滑，但不作为锚定，预计跌不破成本。5）

进口暂无放开预期。6）认为深加工需求并不差。深加工产能增加，年度消

费继续增加。 

 

4、关于生猪： 

供增需弱格局与全国主流情况趋同，后续仍以震荡偏弱思路对待。供

应端，山东区域下半年的出栏增速有较大幅度抬升。从饲料企业角度，今

年山东外销饲料量 yoy+40%。从放养公司角度，自身年出栏量 yoy+50%。节

奏上，下半年出栏量明显高于上半年，后续均以环增为主。消费端，从进

口冻肉贸易商角度，感知认为山东区域餐饮消费较去年下滑。由于山东放

养普遍，外购仔猪成本目前偏高，部分企业已经进入亏损阶段。 

 

5、策略建议： 

玉米方面，单边预计震荡偏弱运行。短期旧作供应偏紧，新粮暂未大

量上市，价格相对已经大幅回落，考虑供应冲击并未充分计价，新粮卖压

预计延续到四季度，主力合约可能跌破 2100 元/吨。月差套利建议择机介

入 2511-2603 反套，近月合约反应上市压力冲击，远月合约处于卖压尾声，

市场倾向交易年度库存去化后的价格修正。 

具体可参考《【中信期货农业（玉米）】策略推荐：中期震荡偏弱，关

注卖保及月差反套机会——策略报告 20250817》 

生猪方面，今年上半年母猪存栏仍在高位，新生仔猪数量持续增加，

按照养殖周期推算，预计 2025年下半年的商品猪供应依旧面临增量压力。

远月则在反内卷风波中，存供应压力缓解预期。当前生猪产业呈现“弱现

实+强预期”格局，减产预期利多远月，盘面近弱远强，建议关注反套策略。 

具体可参考《【中信期货农业（生猪）】生猪“反内卷”，关注反套策略

——专题报告 20250724》 

 

风险因素：近期库存去化超预期，养殖行为扰动，天气扰动，新粮上

市延迟，农户惜售， 宏观风险等。 
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一、调研信息 

1. 调研背景 

24/25 年度玉米市场即将收尾，供需缺口预期带来的上涨行情在 6月底戛然而止；随着小麦替代，进

口玉米拍卖落地情绪转弱，玉米价格流畅下跌。临近新粮上市，陈粮库存仍在细水慢流，市场心态谨慎观

望居多。后续玉米价格还有翘尾吗？新季玉米开秤价预估？开秤之后还会继续下探吗？同样是进入下半年

后，生猪价格也持续下探。山东区域未来出栏如何？消费如何？ 

我们本次重点对山东地区饲料养殖相关企业进行调研，为投资者带来从不同市场参与者的视角分析和

思考。 

 

2. 调研路线 

调研地区： 

山东胶州市、山东青岛市 

调研时间： 

8 月 12日-8月 15 日 

调研主体： 

3 家饲料企业、2 家小麦加工企业、1 家养殖企业、1家粮食贸易商，1家进口冻肉贸易商、1家淀粉加

工企业 

图表1：生猪价格走势（元/kg）  

 

图表2：玉米价格走势（元/吨） 

  

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

二、山东区域基础情况 

玉米： 

我国是玉米生产大国，自 2020年以来，我国玉米播种面积和单产呈现逐年增加的趋势。根据国家统计

局数据，2024 年，我国玉米播种面积达 44740 千公顷，2020 年至 2024 年累计增幅达 8.4%；2023 年，我

国玉米单产达 6532 千克/公顷，2020 年至 2023 年累计增幅达 3.4%。随着面积和单产的抬升，我国玉米产
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量也稳步抬升。根据国家统计局数据，2024 年，我国玉米总产量达 2.94 亿吨，2020 年至 2024 年累计增

幅达 13.1%。 

图表3：玉米播种面积变化趋势（千公顷，%）  

 

图表4：玉米单产变化趋势（万吨、%） 

  

资料来源：Wind国家统计局 中信期货研究所 资料来源：Wind国家统计局 中信期货研究所 

 

北方辽、吉、黑、蒙、晋、冀、鲁、豫 8 省区生产了全国 70%以上的玉米，为玉米最重要的产区。其

中，东北地区（含内蒙古），常年玉米播种面积为 1000-1400万公顷，正常年份玉米产量为 9000-12000 万

吨左右，占全国玉米总产量约 40%-45%，是我国最大的玉米商品粮产地。同时，该区域仅占据了 20%消费

量，被定义为净流出的产区。 

华北黄淮地区（包括京、津、冀、鲁、豫、苏和皖）常年玉米播种面积为 1000-1100 万公顷，正常年

份玉米产量为 5000-7000 万吨左右，产量约占全国总产量的 30%，但商品率低于东北地区。同时，该区域

也占据了 29%的消费量，被定义为既流入又流出的产销区。 

图表5：玉米贸易流图示 

 

 

资料来源：中信期货研究所  
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生猪： 

山东属于中国生猪出栏大省，其年出栏规模可排全国第四。根据各省统计局数据，全国总量来看，2023

年全国生猪出栏 72662 万头，同比增长 3.8%；2023 年末全国生猪存栏 43422 万头，同比下降 4.1%。分区

域来看，山东省出栏量及能繁母猪存栏量均居全国第 4，排在四川、湖南、河南之后。 

图表6：2023 年生猪出栏量前 20 省份（万头） 

 

图表7：2023 年末能繁母猪存栏前 20 省份（万头） 

  

资料来源：涌益咨询 各省统计局 中信期货研究所 资料来源：涌益咨询 各省统计局 中信期货研究所 

 

养殖结构方面，山东省是二次育肥和仔猪育肥（放养公司为主）大省，育肥模式也越来越专业化，规

模化。模式的转变和散户的退出并不冲突。据涌益监测，近几年山东集团化程度越来越高，散户去化比例

大。截至 2024 年末，山东万头以上集团及上市企业，占比达 46%，较 2022 年末增加 6%。同期，山东 200

头以下养户占比 20%，较 2022年末减少 7%。 

在区域结构上，主要的养殖区域集中在菏泽市、临沂市、潍坊市、烟台市和德州市。我们本次走访的

青岛市周边养殖较少。 

图表8：2023 年各地级市生猪出栏量对比（万头） 

 

 

资料来源：涌益咨询 山东统计局 中信期货研究所  
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三、调研核心观点 

关于翘尾： 

交流下来，饲料企业普遍对短期行情相对悲观，认为翘尾概率低。核心在于：1）下游库存偏多（尤其

饲料）；新旧衔接之际，采购/建库意愿很低。2）云贵川春玉米基本上市结束，预计 8月中旬山东春玉米陆

续上市，后续套种玉米、新疆等地新季玉米也将陆续补充供应。3）对于饲料企业而言，目前米麦价差依旧

维持低位，小麦替代仍在阶段性高峰阶段，后续的小麦仍有足够的能力填补需求。 

图表9：小麦-玉米价差-山东（元/吨） 

 

图表10：全国饲料企业玉米库存（天） 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

深加工企业和部分期现商认为盘面仍有翘尾的预期。核心在于：1）东北余粮少。今年东北外流量较

大，预计比去年同期多出千万吨左右；结转库存越来越少。2）山东缺粮情况严重。往年同期山东的粮源大

约只有 40%左右来自东北，今年粮源 80-90%来自东北。3）春玉米的量很少，而东北的新粮要等到 11月份

才会形成大量供应。4）虽然大饲料厂备货相对充足，但华南小厂仍会出现一波补库，一旦需求有增量，价

格或许有反弹。5）禽类补栏积极，半个月之前，鸡苗鸭苗价格上涨明显。认为禽料需求在中秋节前后会有

好转。2）盘面悲观情绪计价充分，甚至有超跌，预计盘面后面会有反弹，修正估值。 

图表11：锦州港玉米集港量（万吨） 

 

图表12：山东深加工企业玉米晨间等待量（万吨） 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 



中信期货农业调研报告（玉米、生猪）  

9 

关于玉米开秤价： 

主流观点预计山东开秤价在 2300 附近，略高于去年同期。对应基层粮点大约 2200左右。开秤后可能

先出现高开低走，集中上市阶段震荡下跌至 2200 以下，折算到基层粮点价格在 2100 以下。随后震荡上行。

原因在于：1）上市初期，贸易商倾向于做流转，囤货节奏靠后。2）今年整体贸易商囤货积极性预计同比

抬升，因为去年贸易商利润较高，在 200-500元/吨不等。3）据贸易商反馈，若价格下跌至 2100左右，会

大量建库。 

据调研反馈，8月 19日 10 点起，新疆梅花玉米潮粮折干价格执行一等、二等玉米价格：1770 元/吨。

去年 8 月 22 日开秤，一等、二等玉米价格 1730 元/吨，同比+40 元/吨。新疆作为相对早上市的市场风向

标，开秤同比略高，和我们判断一致。 

从开秤价后续走势来看，23/24 和 24/25 年度分别开秤后呈现不同程度下跌。23/24 年度因为国产玉

米大丰收，以及进口玉米压力较大，供需阶段性过剩，导致集中上市阶段大幅下跌，开秤后平均跌幅接近

-500 元/吨。24/25年度开称后下跌的幅度不及上一年度，开秤后平均跌幅接近-200 元/吨。一方面收储启

动后贸易企业谨慎囤货，另一方面进口限制，外部冲击减弱。 

从收储政策和集中上市时间阶段最低价的对应关系来看，基本在收储公告发出后的 10-25天内触底反

弹。23/24 年度的首次收储公告于 2024 年 1 月 11 日发出，主流的深加工折干收购价在 1 月 22 日-1 月底

触底。24/25 年度的首次收储公告于 2024 年 12 月 05日发出，主流的深加工折干收购价在 12月 20 日-12

月底触底。 

预计 25/26年度，在去年囤货赚钱的经验之下，预计今年开秤后跌幅弱于去年，或在【-100~-200】区

间。玉米后续价格转折点主要依据：1）收储政策；2）贸易商囤粮节奏。 

图表13：2024 年开秤价及后续跌幅统计（天，元/吨） 

 

省份 城市 企业 2024开秤时间 2024开秤价 最低价时间 最低价 时间间隔 价差 平均价差 

黑龙江 

大庆 大庆伊品 9 月 23日 2120 12 月 26 日 1900 94 -220 

-187.2 

哈尔滨 巴彦鸿展 10 月 1日 1960 12 月 24 日 1870 84 -90 

齐齐哈尔 龙江中粮 9 月 29日 2030 12 月 13 日 1870 75 -160 

绥化 

绥化昊天 9 月 22日 2130 12 月 31 日 1834 100 -296 

肇东中粮 10 月 8日 2020 12 月 17 日 1850 70 -170 

辽宁 铁岭 

国投铁岭 9 月 26日 2150 12 月 20 日 1930 85 -220 

-170 

开原益海嘉里 9 月 25日 2060 12 月 20 日 1940 86 -120 

吉林 

白城 吉林梅花 10 月 10 日 2040 12 月 26 日 1920 77 -120 

-184 

长春 

中粮公主岭 10 月 1日 2100 12 月 23 日 1890 83 -210 

中粮榆树 10 月 1日 2070 12 月 23 日 1860 83 -210 

吉林 吉林燃料乙醇 10 月 8日 2060 12 月 20 日 1850 73 -210 

松原 松原嘉吉 10 月 8日 2070 12 月 23 日 1900 76 -170 

内蒙古 通辽 通辽梅花 9 月 21日 2140 12 月 24 日 1930 94 -210 -210 
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资料来源：钢联 中信期货研究所  

 

图表14：2023 年开秤价及后续跌幅统计（天，元/吨） 

 

省份 城市 企业 2023开秤时间 2023开秤价 最低价时间 最低价 时间间隔 价差 

黑龙江 
哈尔滨 巴彦鸿展 9 月 20日 2628 1 月 22日 2121 124 -507 

绥化 绥化昊天 9 月 16日 2650 2 月 18日 2054 155 -596 

辽宁 铁岭 
国投铁岭 9 月 22日 2650 1 月 26日 2220 126 -430 

开原益海嘉里 9 月 26日 2650 1 月 22日 2240 118 -410 

内蒙古 

呼和浩特 呼市阜丰 9 月 22日 2820 1 月 29日 2320 129 -500 

通辽 
开鲁玉王 9 月 18日 2790 1 月 26日 2180 130 -610 

通辽梅花 9 月 8日 2500 1 月 29日 2210 143 -290 
 

资料来源：钢联 中信期货研究所  

 

关于新季价格中枢： 

主流观点预计新季价格中枢不悲观，或好于 24/25 年度。原因在于：1）贸易商囤货积极性增强。2）

目前余粮偏少（结转库存少）。3）新季产量维稳或有下调。部分企业认为播种面积略有下滑，部分企业认

为华北单产扰动。4）成本虽下滑，但不作为锚定，预计跌不破成本。5）进口暂无放开预期。6）认为深加

工需求并不差。深加工产能增加，年度消费继续增加。 

图表15：东北主产区种植成本变化（元/吨） 

 

图表16：中国玉米进口数量（吨） 

 
 

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

关于小麦价格： 

主流观点认为小麦价格相对稳定，难以上涨。原因在于：1）面粉自身需求差，但即将进入季节性旺

季。开机率去年年均 33%-34%，今年预计年均 26-27%。根据饲料配方折算，面粉和小麦的合理价差大约 200

元，7月底，价差回落至 150左右，饲料中大量进行面粉替代。3）随着玉米价格下滑，小麦饲用阶段性优

势减弱。4）托市但不积极，向下有底。 
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关于生猪： 

供增需弱格局与全国主流情况趋同，后续仍以震荡偏弱思路对待。供应端，山东区域下半年的出栏增速有

较大幅度抬升。从饲料企业角度，今年山东外销饲料量 yoy+40%。从放养公司角度，自身年出栏量 yoy+50%。

节奏上，下半年出栏量明显高于上半年，后续均以环增为主。消费端，从进口冻肉贸易商角度，感知认为

山东区域餐饮消费较去年下滑。由于山东放养普遍，外购仔猪成本目前偏高，部分企业已经进入亏损阶段。 

 

策略建议： 

玉米方面，单边预计震荡偏弱运行。短期旧作供应偏紧，新粮暂未大量上市，价格相对已经大幅回落，

考虑供应冲击并未充分计价，新粮卖压预计延续到四季度，主力合约可能跌破 2100元/吨。月差套利建议

择机介入 2511-2603反套，近月合约反应上市压力冲击，远月合约处于卖压尾声，市场倾向交易年度库存

去化后的价格修正。 

具体可参考《【中信期货农业（玉米）】策略推荐：中期震荡偏弱，关注卖保及月差反套机会——策略

报告 20250817》 

生猪方面，今年上半年母猪存栏仍在高位，新生仔猪数量持续增加，按照养殖周期推算，预计 2025 年

下半年的商品猪供应依旧面临增量压力。远月则在反内卷风波中，存供应压力缓解预期。当前生猪产业呈

现“弱现实+强预期”格局，减产预期利多远月，盘面近弱远强，建议关注反套策略。 

具体可参考《【中信期货农业（生猪）】生猪“反内卷”，关注反套策略——专题报告 20250724》 

 

四、玉米调研纪要 

1. 未来行情看法：翘尾、开秤价、后续走势等 

被调研对象 A： 

玉米开秤价：预计山东开秤价在 2300 附近。开秤后可能先出现高开低走，随后震荡上行。 

新季价格中枢：对于 25/26年度玉米价格中枢，相对乐观，预计好于 24/25 年度。核心驱动：1）贸易

商囤货积极性增强。2）认为播种面积略有下滑，产量或有下调。 

小麦价格：预计小麦价格好不起来，面粉开机率去年年均 33%-34%，今年预计年均 26-27%。根据饲料

配方折算，面粉和小麦的合理价差大约 200元，7月底，价差回落至 150左右，饲料中大量进行面粉替代。

说明面粉自身的需求非常差。 

 

被调研对象 B： 

翘尾：预计玉米价格持续偏弱。1）下游够用。饲料厂的库存还是比较满。2）春玉米上市。云贵川基

本上市结束，8 月中旬山东陆续上市，后续新疆等地陆续补充供应。 

小麦价格：预计小麦价格相对稳定。1）托市但不积极，向下有底。2）面粉需求差，没上行动力。 

 

被调研对象 C： 
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翘尾：预计玉米在 8月底会有翘尾。核心在于华南小厂会出现一波补库，新玉米的有效供应大约 10 月

份之后才会凸显。一旦需求有增量，价格或许有反弹。 

 

被调研对象 D： 

翘尾：预计玉米持续偏弱。核心在于小麦替代，饲料厂玉米不缺。春玉米上市，深加工不缺。 

玉米开秤价：开秤价预计 2300 左右，对应港口 2200左右。开秤价后不看跌。核心在于贸易商囤货积

极性抬升，去年贸易商利润在 200-500 元/吨不等。1）东北贸易商预计 2100左右开始建库，对应港口 2200

左右。2）山东贸易商预计 2200 左右开始建库。从这个角度，认为期货盘面在 2200会有支撑。 

 

被调研对象 E： 

新季价格中枢：25/26 年度玉米价格不看高。核心在于购销双向的价格。8月份，山东本地大贸易商的

轮出玉米价格在 2430-2450区间。意味着山东未来的轮入订单已经被大贸易商拿走了，要想从他们手里买

订单，价格一定是在轮出价格之下。 

 

被调研对象 F： 

翘尾：最多是小反弹，拉涨行情难看到。核心在于终端需弱，饲料厂建库意愿很弱，深加工亏损。 

玉米开秤价：预计开秤价低于 2300。集中上市阶段山东饲料厂到厂价或震荡下跌至 2200 以下，折算

到基层粮点价格在 2100 以下。核心在于上市初期，贸易商倾向于做流转，囤货节奏靠后。 

玉米后续价格转折点主要依据：1）政策；2）贸易商囤粮节奏。 

小麦价格：预计小麦四季度价格相对平稳。1）面粉进入旺季。2）今年减产 700-800 万吨。3）收储预

计能有 1000万吨。4）但随着玉米价格下滑，小麦饲用阶段性无优势。 

新季价格中枢：认为 25/26年度价格不会低于 24/25年度，波动相对平稳。1）成本不作为锚定，预计

跌不破成本。2）供应暂时没有大扰动。3）需求整体平稳。4）进口如果持续趋严，结转库存会进一步减少。

5）目前余粮偏少（结转少），下游的头寸偏少。6）贸易商去年赚钱，今年心态偏积极。 

 

被调研对象 I： 

翘尾：认为现货翘尾可能性不大，但盘面悲观情绪计价充分，甚至有超跌，预计盘面后面会有反弹，

修正估值。核心在于：1）东北余粮少。今年东北外流量较大，预计比去年同期多出千万吨左右；结转库存

越来越少。2）山东缺粮情况严重，证据在于往年同期山东的粮源大约只有 40%左右来自东北，今年粮源 80-

90%来自东北。3）春玉米的量很少，大概只能满足一周左右的量。而东北的新粮要等到 11月份才会形成大

量供应。4）南方库存不高。目前处于主动降库存阶段。5）禽类补栏积极，半个月之前，鸡苗鸭苗价格上

涨明显。认为禽料需求在中秋节前后会有好转。 

玉米开秤价：去年开秤价在 2000-2100左右。预计今年开秤价高于去年，大概在 2200 左右。 

新季价格中枢：对于 25/26年度玉米价格中枢，对于后市情绪整体不悲观。核心在于：1）进口认为会
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持续偏少。自己的进口配额都交上去了。2）认为深加工需求并不差。产能增加，深加工年度消费继续增加。

3）根据企业调研，华北今年大概率不增产。4）余粮少。 

 

2. 饲料配方变化 

被调研对象 A： 

山东饲料厂不用进口大麦和进口高粱。核心在于不划算。举例：进口大麦 2000左右，算上剥壳+加工费，

大约 2550 左右成本。而近期的玉米价格 2460左右。 

小麦替代已经达峰。未来预计维持高替代，不会有新增量。后续如果新季玉米上市，小麦饲用量或出现

小幅下移。 

自用料：玉米可完全不用，小麦占大头，进口小麦粉还有一部分，总能量占 65%。 

商品料：玉米存在 10-15%刚需。 

根据饲料配方折算，面粉和小麦的合理价差大约 200 元，7 月底价差回落至 150 左右，饲料中大量进行

面粉替代。侧面说明面粉自身的需求非常差。 

 

被调研对象 B： 

8 月底饲料厂采购小麦的量级达峰，后续 9-10 月份预计小麦用量小幅下滑。 

考虑到未来新玉米上市后价格下行概率较大，饲料厂采购心态上，对小麦采购不积极。（玉米后熟期从以

前的 30 天缩短至 10天）。因此，认为 8月小麦用量达峰，后续会逐步下移。 

 

被调研对象 D： 

前期进口小麦粉用得多。1）便宜，比小麦低 100 左右。2）大麦少了，近期小麦粉的纯度高，小麦占比

90-95%。但小麦粉太多对于生猪的发情，配怀，以及长势有所影响。因此近期开始增加小麦用量。预计 9

月份会达峰。 

后续随着春玉米的上市，价格下滑，小麦饲用需求相应下滑。 

目前，小麦、玉米、小麦粉均有，总能量占比约 50-60%。（应是商品料） 

 

被调研对象 F： 

小麦占比在 7 月份有增加；小麦耗用接近 23 年芽麦年份。8 月份开始小幅下滑。预计 9-10 月份小麦占

比会逐步减小，属于正常的季节性下滑。 

近期面粉-小麦价差快速收窄，面粉饲用增加较多。 

进口小麦粉此前一直在用，且主要用在肉禽中。 

进口高粱/大麦在山东饲料中基本不用，北方进口谷物到货少。 

拍卖出栏的进口玉米中脂肪酸值超标。因此，进口玉米没办法用在蛋鸡和小猪料中。 
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图表17：标准面粉-小麦价差（元/吨）  

 

 

资料来源：钢联 中信期货研究所  

3. 饲料场库存及采购意愿 

被调研对象 A： 

目前主流饲料厂做到 8月底。少数做到 9月初。 

在后市预期价格下跌情况下，采购意愿弱。1）春玉米补充+情绪影响。2）肉禽 5-6月份出现大量淘汰，

需求阶段性下滑。 

 

被调研对象 D： 

物理库存（在厂+在途）大约 20-25天，即做到 9月初。 

采购意愿弱。1）春玉米补充，便宜，质量高。2）小麦很多，随时补充。3）新疆玉米开始预售，8月底

预计新疆成本 1900，到山东成本 2300。 

 

被调研对象 F： 

目前饲料厂都在降库存，滚动低库存的阶段中。即采购意愿弱。 

认为华南也不会太缺。1）6-7月份小麦进饲用配方，补充了一段时间。2）今年华南提前补库较多。 

 

4. 深加工库存及采购意愿： 

大概率会从 8月 20-25号开始限量收，降库存，一直到 9 月初，预计库存会降到 2-3天左右。新季玉

米上市。 

 

5. 深加工需求看法： 

认为深加工需求并不差。今年新产能项目开机率高，且年初到目前，库存没有增加，一直保存在 100+

万吨，说明生产出来的都用掉了。 
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需求拆分，原淀粉需求变化不大，但淀粉转化的增量较高。据反馈，目前转换率大约 30-40%，3-4年

前转化率不到 10%。技术门槛不高，且工厂直接转化利润更高（省包装费、烘干费）。转化下游细分来看：

1）今年转化阿洛酮糖、赤藓糖醇的越来越多，替代白糖需求。今年糖浆出口在增加。2）原电池当中，玉

米淀粉可以转化为硬碳材料，作为钠离子电池的负极材料使用。3）玉米淀粉可以通过现代生物技术路线，

转化为生物基尼龙（即“变形尼龙”），实现了从农业废弃物到高性能生物材料的跨越。 

木薯淀粉替代方面，目前能替代的已经 100%替代了，后续没有新增替代的需求挤占问题了。即，没有

新增利空了。后续，等新季玉米下来，玉米淀粉价格走弱，预计木薯淀粉的替代会有缩小。 

淀粉流通性不好，集中度高。几大龙头不降价，现货就跌不下去。今年盘面上涨下跌过程中，现货波

动幅度小很多。 

 

6. 下游的玉米来源 

1、玉米多来自东北。后续缺不缺，还是比较依赖于东北。 

2、玉米部分来自华北。据山东贸易商、饲料企业反馈，渠道库存基本清空。但近期购销双向较多，8

月集中轮出，供应市场。 

3、小麦来自周边。 

 

7. 下游对于春玉米的看法 

1、 山东春玉米 8 月下旬左右上市，量小，对基本面不产生实质影响。套播玉米 9 月中上旬上市。夏

玉米 10月份左右陆续上市。 

2、 核心是情绪的影响。举例，山东春玉米折干约 2400，而旧作陈粮目前 2460。意味着等新玉米的采

购成本低于旧作的采购成本→下游就愿意等，采购情绪弱。 

3、 春玉米进深加工为主，但春玉米晾晒 2-3 天，也可进饲料。预计春玉米下来之后，饲料企业也会

考虑建半个月左右库存。今年已经下来的春玉米，听说质量较好，毒素比较低，适合进饲料。 

4、 据深加工反馈，春玉米+套种玉米的量不大，山东区域大概可以备 1 个周左右的库存，无法提供更

多供应。 

 

8. 新季玉米产情 

被调研企业 G： 

胶州周边区域，有县出现 80%以上减产。1）之前干旱太久，下雨下太晚。2）有条件浇水，但没有意

愿浇水，太热，不赚钱。 

 

被调研企业 C： 

辽宁、吉林区域，玉米长势良好。 

黑东部分区域略旱。 
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9. 进口玉米的看法： 

720 万吨，40%民营，60%中粮代理进口。 

进口利润：以前进口利润有 300，现在压缩到 100，没动力进口 

进口政策：企业纷纷响应国家号召。国外乌克兰玉米是非转，但价格高于国内新作，不具备性价比。

巴西玉米有性价比，但是转基因玉米，无法进入深加工。民营配额中，大约 100万吨左右属于深加工，深

加工进不了转基因。 

 

10. 策略探讨 

被调研企业 A：（套保策略探讨） 

7 月份，因为看空 8月及以后的玉米价格，因此计划新季玉米上市后，做 15万吨库存（大约 2.5 个月

库存量）。同时，7 月份计划盘面卖出套保。 

 

被调研企业 F：（现货策略探讨） 

新作头寸预计不会做满。 

节奏上，至于年前还是年后开始建库，取决于收储启动的时间。（非常看政策） 

价格上，2200 以下才会考虑建库。 

 

被调研企业 H：（盘面策略探讨） 

目前考虑 9-11 反套。核心驱动：1）现实端交易新季成本问题。2）仓单量太大+基差较弱。仓单存在

交不出去的问题，即没人接货。 

 

五、生猪调研纪要 

1. 格局变化： 

在非瘟之后，集团场基本维持 23年底的水平，产能稳定。散户退出。放养+二育快速发展。 

 

2. 二育： 

今年二育的节奏快速去年。今年二育量级没有明显变化。目前二育的栏舍利用率偏高，后续入场空间相对

有限。 

 

3. 下半年出栏情况： 

放养公司增速非常快。 
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从饲料企业角度，今年山东外销饲料量 yoy+40%。 

从放养公司角度，自身年出栏量 yoy+50%。节奏上，下半年出栏量明显高于上半年，后续均以环增为主。 

 

4. 成本： 

自繁自养模式，当地完全成本可做到 12元以下，利润可观。当期市场平均完全成本也在 13左右。 

外购仔猪模式，当地完全成本偏高，目前已经出现小幅亏损（当下山东价格大约 14.1 左右） 

 

5. 消费： 

从进口冻肉贸易商视角，下游餐饮消费持续走低。今年餐饮消费同期再度下滑。 

进口牛肉价格持续走低。鲜牛肉价格近两个月逐步抬升，核心在于去产能周期的兑现（前期 3年亏损），但

消费依旧疲软（为次要矛盾）。若消费正常，在这样产量下滑的情况下，价格应该涨幅更高。 

从养殖企业角度，山东区域消费习惯以标猪为主。该企业自身出栏主要以 120kg 为主，没有明显的压栏。 

 

6. 行情看法： 

期货端，认为远月会持续升水，直到交割月再走回归逻辑。近月反弹逢高空为主。 

现货端，认为下半年震荡偏弱，但没有非常悲观，认为不会进入全行业亏损，即价格或高于 13。 

 

风险因素：宏观扰动，政策变化，疫情扰动，天气扰动等。 
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