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豆粕玉米进入上行周期，生猪维持宽

幅震荡

报告导读

（1）豆粕：从过去几次豆粕的价格波动周期来看，短周期一般持

续的时间在 3 年，长周期一般 6-7 年。而且，近 20 年来，豆粕价格基

本都在 2500元/吨上方运行，期货的高点在 4500左右。目前价格在 3100

元/吨附近，现货价格略高。过去四年为大豆的增产周期。随着特朗普

上台后发动贸易战，在目前的形势下，中国基本排除掉进口美豆的可

能。那么，未来中国进口大豆的价格主要看巴西和阿根廷的供应情况。

这两个国家出现任何的天气扰动，都有可能推动中国进口大豆价格出

现飙升，从而带动豆粕价格的上涨。从大的周期以及盈亏比的角度来

看，买入豆粕进行套期保值，对于生猪养殖企业来说，非常有必要。

（2）玉米：运行周期与豆粕价格的周期非常接近。在本质上，我

们看涨玉米，与看涨豆粕的逻辑是一致的。从库存、库销比、猪粮比

价以及玉米绝对价格的运行趋势看，未来玉米大概率将也进入上行周

期。对于养殖企业来说，在玉米上进行买入套期保值，控制生猪的养

殖成本，操作的风险小，且潜在获益空间与胜算均较大。

（3）生猪：目前国内生猪以及能繁母猪存栏量均已经进入到相对

平稳时期，这也决定了未来生猪出场价的波动不会像 2020年那么剧烈。

另外，因为最近两年宏观经济增速下行，消费相对偏弱，通胀趋弱，

对猪肉的消费形成一定的压力，预计生猪价格将围绕 15 元/公斤上下波

动，生猪期货价格的波动相对更为平缓。针对生猪期价的卖出套期保

值，需要考虑绝对价格水平、基差、季节性规律这三个最重要的因素

进行择时交易。
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一、豆粕的上涨或远未结束

1.1 2025 年大豆产量创纪录，未来全球产量继续增加的趋势不可持续

2025/25 年度全球大豆产量预计将达到 421 百万吨，已经连续增产四年，且今年的增幅是过去三年中最

大的一年，比去年增加了 2600 万吨。从过去的情况来看，全球大豆产量从未有连续五年增加的。2024/25

年度新增的大豆供应主要来自于巴西大豆产量的增加，预计今年巴西大豆产量增加 1500 万吨，属于极度丰

产的年份。阿根廷大豆产量 4900 万吨，去年增加 80 万吨左右，已经恢复到正常年份。考虑到贸易战的影

响，今年美国大豆种植面积预计会出现一定幅度的下降。整体来看，全球大豆连续增产的趋势很难持续。

而且，如果要出现减产，来年的产量基本上要回到上一年的产量水平，也就是说，2025/26 年度大豆减产大

概率上将要超超过 1000 万吨。贸易战叠加整体产量的回落，可能会推动大豆价格向 2021 年高点靠拢，大

豆价格进入新一轮上行周期概率极大。

图表 1：全球大豆产量连续四年增加，增产趋势不可持续

数据来源：iFind,山金期货

1.2 原油价格的下跌带动豆油回落，油粕比向着有利于豆粕的方向变化

受贸易战以及 OPEC+增产原油的影响，原油价格大幅下跌，目前已经跌破了最近几年的低点所构成的重

要支撑，预计将展开新一轮持续时间在一年以上的下行趋势行情。因为美国发动了贸易战，造成全球经济

增速下降，甚至部分国家会陷入衰退，原油的需求预期恶化。另外，贸易战导致美国通胀预期大幅攀升，

特朗普希望通过拉低油价来抑制通知，因此鼓励原油生产商加大开采力度。而且，国内外主要的机构普遍

看空原油及工业品。因此，原油价格在跌破了近几年的低点构成的支撑位后，极有可能将展开一轮长期下

行趋势。
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最近一年多时间，因印尼等实施掺混比例更高的棕榈油生产生物柴油，导致棕榈油持续上涨，带动豆

油价格不断攀升，压制了豆粕的价格。随着原油价格的下跌，棕榈油价格大概率将跟随原油价格走势，展

开一轮下行趋势，带动豆油价格的下跌，油厂将通过挺豆粕的价格来维持压榨利润。因此，从油粕比的角

度来看，未来豆粕价格将和过去一年的情形反过来，豆粕的走势将明显强于豆油，油粕比将逐步向 2.0 逼

近。

图表 2：原油的走势与油粕比

数据来源：iFind,山金期货

1.3 豆粕绝对价格处于低位，上涨空间巨大

目前豆粕现货价格在 3300 元/吨左右波动，期货价格在 3100 元左右波动，基差在 200 元左右。无论是

现货价格还是期货价格，均处于相对偏低的位置。一旦遇到因天气因素导致的减产等，豆粕的价格将容易

遭遇市场的天气炒作，在短时间即出现大幅上涨。

图表 3：豆粕现货与期货价格走势

数据来源：Wind,山金期货
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反过来说，即使天气等条件有利，在目前的价格水平上，向下的空间也比较有限。而且，目前的行情

有一定基差作为保护，逢低进行适量的买入套期保值，仍具有很大的必要性。

1.4 豆粕行情的展望

从过去几次豆粕的价格波动周期来看，短周期一般持续的时间在 3 年，长周期一般 6-7 年。而且，近

20 年来，豆粕价格基本都在 2500 元/吨上方运行，期货的高点在 4500 左右。目前价格在 3100 元/吨附近，

现货价格略高。过去四年为大豆的增产周期。随着特朗普上台后发动贸易战，在目前的形势下，中国基本

排除掉进口美豆的可能。那么，未来中国进口大豆的价格主要看巴西和阿根廷的供应情况。这两个国家出

现任何的天气扰动，都有可能推动中国进口大豆价格出现飙升，从而带动豆粕价格的上涨。

从大的周期以及盈亏比的角度来看，买入豆粕进行套期保值，对于生猪养殖企业来说，非常有必要。

从入场的点位来说，主力合约如果能跌至 3000 元/吨下方，将是极佳的入场区间。当期价突破 4000，则往

往意味着行情来到了高位区间，买入套保的多单需要考虑逢高离场了。

二、玉米：将进入上行周期

2.1 玉米的库存见顶概率大

最近四年，玉米库存逐步攀升，库销比也同步上升，但这种上升趋势或并不具备持续性。首先，过去

几年，中国玉米进口量占中国玉米总供给在 10%左右。如果期末库存不断上升，且价格不断下跌，那么，进

口的量预计将有所下降。另外，由于贸易战的影响，中国进口美国大豆的概率几乎不存在，大豆价格存在

巨大的上涨风险。预计国内政策面也将鼓励种植更多的大豆，压缩玉米的种植。因此，我们从玉米的库存

及库销比走势上可以看到，最近一年左右的时间，这两个数据基本上处于横盘状态。在玉米的消费方面，

生猪存栏量预计将维持稳定，蛋鸡养殖尚有较好的利润，预计蛋鸡存栏量也将稳中有增，预计的消费大概

率可以维持稳中有升的局势。因此，从供求的角度来看，玉米的价格上行的可能大于下行的可能性。
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图表 4：国内玉米的库存及库销比

数据来源：iFind,山金期货

2.2 猪粮比价仍有下降空间，对玉米价格构成支撑

从相对价格角度来看，猪粮比价目前是 7左右。从过去近 15 年的周期看，该数据低点一般跌破 5。因

此，猪粮比价仍有继续下降的空间。从生猪价格的角度来看，生猪价格上涨空间比下跌空间大，这也意味

着玉米的价格未来上涨的空间要大于生猪的上涨空间（按比例）。

图表 5：猪粮比价的走势

数据来源：iFind,山金期货
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另外，从豆粕和玉米比价的角度看，由于豆粕的价格存在较大的上涨空间。如果豆粕价格上涨，则一

定会带动玉米价格的上涨。近几年玉米价格的下跌，也有豆粕价格大幅下跌的拖累。未来这一过程将逆转。

2.3 玉米绝对价格已经出现了较大幅度的回落，继续下跌的空间有限

从玉米绝对价格的角度来看，经过近 5 年时间的调整，目前玉米价格已经有高峰期的 3000 元/吨的水

平回落到 2300 元/吨的水平，调整的时间和空间均已经非常充分，继续下跌的空间有限，未来上涨空间远

大于下跌空间。

图表 6：美豆压榨情况

数据来源：iFind,山金期货

2.4 总结：玉米价格已经进入上行周期

综合来看，玉米的运行周期与豆粕价格的周期非常接近。在本质上，我们看涨玉米，底层逻辑与看涨

豆粕的逻辑是一致的。从库存、库销比、猪粮比价以及玉米绝对价格的运行趋势看，未来玉米大概率将也

进入上行周期。

对于养殖企业来说，在玉米上进行买入套期保值，控制生猪的养殖成本，操作的风险小，且潜在获益

空间与胜算均较大。

三、生猪进入低利润时代，价格维持低位震荡

3.1 生猪的养殖进入传统的低利润时代
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2020 年前后因为生猪疫情以及新冠疫情的原因，生猪养殖利润出现了爆发式的增长，且持续了近两年

时间。随后生猪养殖利润快速回落，于 2022 年出现了史无前例的深度亏损，2023 年生猪养殖利润快速恢复，

但也仅恢复到过去常规猪周期的高峰时期的水平，没能在复现 2020 年的高光时刻。

2020 年的高利润本身属于多重事件冲击导致，在可以预期的将来，大概率不会再次出现，未来将进入

低利润时代。首先，养殖行业本身竞争激烈，决定了不可能像个别垄断行业或者高准入门槛行业那样获得

比较高的毛利。其次，防疫技术的进步，使得非洲猪瘟对供应的冲击逐渐式微。最后，大规模养殖场取代

了家庭养殖，使得供应更有保障。

图表 7：生猪养殖利润的波动逐步下降

数据来源：iFind,山金期货

3.2 生猪现货价格维持震荡，期价波动小于现货价格

最近几年，生猪价格的波动逐渐收敛，而且，期货的波动区间明显小于现货。主要原因在于，随着市

场的成长和成熟，市场参与者对期货工具的使用更为熟练，对价格的理解也在逐步加深。而且，近三年的

行情的证明，利用生猪期货进行套期保值，对择时的要求更高。例如，在现货价格跌至 14 元/公斤时，期

价表现为升水（高于现货），预示市场一致看多未来价格的走势（市场的预期未必正确）；当价格涨至 18-20

元/公斤时，期价表现为贴水（低于现货），预示市场一致看空未来价格的走势。之所以有这样的表现，主

要市场已经预期到，未来价格将不会在低位或高位停留很久。因此，当价格涨至高位时，即使未来价格会

出现下跌，但主力合约可能已经贴水现货太多。
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图表 8：生猪现货与期货合约走势对比

数据来源：iFind,山金期货

3.3 生猪价格变化仍维持过去的季节性特征

生猪价格的季节性规律比较明显，一般是春节前后见顶，随后一路下跌，5 月 1 日至端午前后见底，然

后开启季节性上行趋势，至国庆/中秋前后见顶，随后短暂调整一至两个月，在春节前再出现一轮小幅的上

涨。生猪价格的季节性规律主要跟出栏和需求的季节性波动有关。随着市场逐步成熟和理性，预计未来生

猪价格的波动仍将遵循过去的季节性规律。

图表 9：生猪价格的季节性

数据来源：iFind,山金期货

3.4 总结：生猪价格整体将维持宽幅震荡

目前国内生猪以及能繁母猪存栏量均已经进入到相对平稳时期，这也决定了未来生猪出场价的波动不
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会像 2020 年那么剧烈。另外，因为最近两年宏观经济增速下行，消费相对偏弱，通胀趋弱，对猪肉的消费

形成一定的压力，预计生猪价格将围绕 15 元/公斤上下波动，生猪期货价格的波动相对更为平缓。

图表 10：国内饲料产量

数据来源：iFind,山金期货

针对生猪期价的卖出套期保值，需要考虑绝对价格水平、基差、季节性规律三个最重要的因素进行择

时交易。在期价明显处于低位且现货价明显高于期货价格的情况下，不宜进行套期保值。只有当期现货价

格处于相对较高的位置，且期价倾向于下跌的季节里（如春节至端午以及中秋之后的两个月左右的时间段），

需要进行卖出套期保值，以规避期价下跌的风险。

四、总结

长期来看，豆粕、玉米大概率已经进入上行周期，持续时间至少在 2 年。因此，对于生猪养殖企业来

说，在价格相对低位，提前买入豆粕和玉米期价，对未来索要采购的饲料进行套期保值，非常有必要。而

且，随着生猪养殖企业规模的不断扩大和技术水平的不断提升，生猪出场价预计整体将维持震荡，且震荡

将不断收敛，利润也将不断震荡回落。在可预见的将来，生猪养殖的暴利时代不会再现。因此，在价格的

高点，对生猪进行卖出套保，可以有效提升养殖企业的利润水平。

在中美贸易战如火如荼的时代，提高成本的控制水平，以更好的价格卖出成品猪，是提升企业盈利的

关键。
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