
 

 

2019-04-07                                                          1 / 6 
 

华泰期货研究院   农产品组 

 

范红军 

谷物&鸡蛋研究员 

  020-37595315 

  fanhongjun@htfc.com 

从业资格号：F0262666 

投资咨询号：Z0002196 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究： 

乐观预期验证期 

2018-7-30 

期价继续上涨空间或有限 

2018-8-27 

四季度期价或弱势运行 

2018-9-25 

淀粉供需不确定性较大 

2018-10-29 

 

 

华泰期货|考察报告  2019-04-07 

 

湖南生猪调研纪要 

调研总结 

针对当前玉米市场中游烘干塔、贸易商与下游需求企业之间的博弈格局，我们此次报

名参加某知名券商组织的湖南生猪调研活动，试图通过实地调研了解下游饲料和养殖

企业对玉米的需求情况，现就了解到的情况总结如下： 

1. 湖南省非洲猪瘟目前呈现点状分布，已经报告 8 例，调研对象预计生猪存栏下降

5-15%之间，影响相对低于其他省区，主要原因有二，其一是湖南地理优势，山区丘陵

较多，不利于疫情传播；其二是当地政府防控得当，调运、防疫等要求得到切实执行。

但业内仍较为担心后期会否出现网状爆发，另一个值得留意的是环保政策； 

2. 湖南整体属于仔猪调入生猪调出的省份，仔猪存在较大缺口，需要外地调入，在

全国范围非洲猪瘟疫情背景下，其他省区能繁母猪存栏有较大幅度下滑，调运解禁之

后仔猪供应或仍存在问题。对于市场反映的三元育肥猪回交当作能繁母猪的情况，调

研对象反映湖南尚未出现，且反映三元育肥猪亦需要饲喂 7 个半月，体重达到 100 公

斤才会配怀受孕； 

3. 饲料和养殖企业基于当前母猪料和仔猪料销量下降，预计后期猪料需求仍较为低

迷，有调研对象甚至预计可能要到四季度才会有明显恢复。以前主打猪料的企业多转

向发展禽料和水产料，但由于禽料增幅有限，目前业内已经开始让利抢市场的情况。

猪料需求下降，禽料和水产料增幅受限且竞争激烈，饲料和养殖企业多预计将维持饲

料原料即豆粕和玉米低库存运行。 

交易建议： 

本周市场传言临储拍卖推迟至 7 月，拍卖底价上调 100-150 元/吨，与之前市场预期相

比，拍卖时间推迟，意味着下游需求企业在临储拍卖供应市场之前需要消耗更多国产

玉米；底价上调，意味着临储抛储成交后的出库价高于目前市场价，这会导致中游跟

下游的博弈天平向中游倾斜。当然，如果上述传言不能得到证实，我们仍认为下游需

求企业特别是饲料和养殖企业受非洲猪瘟疫情和中美贸易谈判影响维持饲料原料低库

存运行，这意味着中游烘干塔和贸易商库存往下游的传导继续不畅。综上所述，我们

维持中性偏空判断，考虑到政策风险，建议谨慎投资者观望，激进投资者前期空单离

场，后期择机再行入场。 

风险因素：  

国家环保政策、进口政策与非洲猪瘟疫情。 
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调研纪要 

一、某生猪产业链一体化企业 

公司饲料业务板块，一季度猪料销售 45-50 万吨，禽料 45 万吨，总量较去年同期

下降 10%左右，猪料下降幅度较大，分区域来看，华北地区下降 50%以上，华中

与华南地区下降 20-30%；分品类来看，突出的是教槽料和保育料同比下降 33%。

公司禽料销量较去年同期增加 25%，据其反映，全国范围内，禽料一季度增加 11%

左右。。 

公司生猪养殖板块，一季度生猪出栏 25 万头，预计本年度生猪出栏量 160 万头（其

中并购增量 40 万头），明年扩大至 220 万头（计划并购增量 80 万头），有自己的

种猪场，仔猪基本能够自给，目前能繁母猪存栏 7 万头，后备母猪 1.5 万头，拥

有核心场母猪存栏 4000 头，可以提供二元母猪 5 万头，计划明年能繁母猪能达到

10 万头。目前生猪出栏体重 115-116 公斤，PSY23 头左右，预计今年猪价能达到

20 元/公斤，高点可能在 25 元以上。 

公司生猪屠宰板块，预计今年能大幅增长，一季度平均日均屠宰量 1800-2000 头，

全年能达到 60-70 万头，去年全年屠宰量 20 多万头。 

其反映由于非洲猪瘟疫情导致母猪存栏下降，近期猪价上涨后补栏积极性高涨，

带动母猪价格大幅上涨，目前二元母猪华北地区 2800-3000 元/头，湖南目前 2500

元/头，广东 2000 元/头，该公司每头母猪养殖利润在 1500 元左右（2500-1000 成

本）。 

关于市场关心的三元育肥母猪转做能繁母猪的问题，其反映需要考虑三个方面的

因素，其一是回交后母猪产子率下降，正常 11-13 头下降至 8-10 头；其二是仔猪

生长速度慢，料肉比下降，成本比正常二元母猪所产仔猪育肥成本高 80 元左右；

其三是三元育肥猪回交亦需要饲养 7 个半月，体重达到 100 公斤以上才能配怀，

再过差不多 4 个月（114 天左右）产仔。 

公司饲料业务板块高层反映，从教保料大幅下降可以看出仔猪补栏量不足，再加

上能繁母猪存栏下降后影响后期仔猪供应，其预计猪料可能等到年底之前才会明

显恢复，据此该公司饲料业务部分转向禽料，据其反映，业内多有类似动作。 

 

二、某生猪养殖企业 

该公司 2017 年生猪出栏 55 万头，18 年 75 万吨，现有产能 90 万头，但因为环保

因素，部分猪场需要环保改造，影响公司生猪出栏量。仔猪供应包括自供和外采

两块，2017 年各占 50%，今年自供预计能达到 70%，外采下降至 30%，因其能繁
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母猪存栏有望增加，目前 3.1 万头，月底能达到 4 万头，现有扩繁母猪 7000 头，

明年能达到 8000 头，预计明年能繁母猪能达到 6 万头。 

非洲猪瘟疫情对湖南当地影响相对较小，去年 10 月报告第一例以来，到目前为止

共计 8 例，目前处于点状爆发状态，总体可控，据其理解，一方面可能是因为湖

南在山里有天然屏障，与北方地势比较平坦相比，湖南的猪场都建在丘陵地带，

地势高，不潮湿，水污染可能小一点。另一个方面是湖南政府采取的措施比较到

位。常德桃源发生第一例疫情是因为北方的猪拉到这边来宰杀，湖南省政府提前

一个月就下了通知禁止外源性生猪，此外，湖南对于调入的猪肉都会进行非瘟检

测。 

该公司目前 PSY 在 22 头左右，目标达到 23 头，但其同时认为，追求 PSY 其实存

在片面性，更多需要关注优质猪肉产量，屠宰企业会根据屠宰后的胴体来确定猪

价，这里面品质价差有时候会比较大，特别是对供港生猪而言。关于出栏体重，

其反映去年平均出栏体重 122 公斤，在学习温氏之后，主要参考生猪品种、饲料

成本和生猪价格三个方面进行调整，当然，考虑到近期的非洲猪瘟疫情也是需要

考虑的重要因素，去年 11-12 月份出栏体重就提高至 132 公斤，后期出栏体重亦

是不固定的。 

三、某大型种猪场 

湖南地区对非洲猪瘟的控制情况在全国大部分省份中算比较好的，但供需情况如

何不好评估。疫情开始阶段，限于常德、益阳地区，目前株洲、湘潭、永州都有

点状散发案例。现在湖南政府控制比较有力，不让猪到处流，整体情况比较好。

后期主要是担心夏天苍蝇等动物活动活跃，湖南的养殖密度比较大，因此比较担

心点状连片。其他省份比较严重的是安徽、河南、河北、江苏、东北、山东、山

西，以及南方的湖北、广东、广西，其他地区相对好。 

目前湖南种猪需求旺盛，因为整个地区受非洲猪瘟影响不大，所以引种的热度比

较高，种猪供不应求。但在疫情爆发地区如永州、常德、益阳目前属于过渡管理

阶段，种猪场比较难调出种猪，其他地区的种猪销售不错。仔猪这两天明显上涨，

根据以往情况，4 月份到下半年还会直线上涨。以前散户很多，现在大部分以集

团为主，以公司+农户的形式采购。散户因为仔猪投入成本比较大，已经到 700-800

元/头，又面临非瘟风险，面临较大的风险，更加倾向于和集团合作，采取公司+

农户模式。 

目前该公司提供种猪为主，以提供母猪种猪为主，规模接近 10 万头，目前母猪

10 公斤售价达到 2000 元，收益非常高。此外，公司会提供部分仔猪，但其认为

仔猪和母猪收益差不多，不会大幅增加仔猪供应量，而自身产能所限，暂不会考

虑到自己育肥。目前种猪销售主要针对大客户，也会维持原有渠道客户，基本不



华泰期货|考察报告 

 

2019-04-07                                                               4 / 6 

 

对散户销售，主要原因在于目前种猪调运手续繁琐，而且销售模式也已经发生改

变，过去是客户到场选猪后发运，目前基本是种猪场发猪后结算。销售区域来看，

优先供应湖南当地市场，多余的部分才会供应外省，往外省调运种猪需要接收方

拿到重大动物疫情防控中心的批文，像四川、广西对于种猪调运管理很紧，大型

上市公司内部往上述省区调运种猪也不太行。 

目前湖南猪价较低，主要原因有两个方面，其一是受非洲猪瘟影响小，供应下降

幅度不大，其二是前期疫情影响禁止调运，导致阶段性供大于求。目前生猪调运

放开，明显感受到外地对湖南生猪需求上升，因此，其预计猪价 4-5 月大概率会

涨得比较快，涨幅亦会比较大，可能会超过很多人的判断，其甚至认为 8 月到 10

块是比较可能的。 

四、某大豆压榨工厂 

其反映湖南 2 月份猪料同比下降 30-40%，3 月下降 15%，禽料和水产料有增长，

但由于猪料占比较大，饲料企业对豆粕需求整体表现疲弱，在生猪价格较高的情

况下，养殖户会选择饲喂更多蛋白原料，促进生猪生长，快速育肥，另外一个因

素就是豆粕价格，一般情况下饲料中豆粕增加比例在 18-19%，在猪价高而豆粕价

格低的时候，豆粕添加比例可能会提高到 20%。 

其反映湖南每年生猪出栏量在 4000 万头左右（官方数据 6000 万头），预计目前存

栏下滑 15%左右，全国范围内看北方是重灾区，江苏、安徽、华北和东北可能有

40%的下降，从发展趋势来看，非洲猪瘟从东北到华北，目前到湖北，后续会不

会到湖南仍有待观察，但总体预计长江以南影响要以北要轻一些。但湖南还存在

一个环保问题，如洞庭湖区现划为限养区，如果后期非洲猪瘟疫情严重，后续湖

南影响也会比较大。 

近期猪瘟受影响不大，但仔猪价格从 300 元大幅上涨至 800 元/头，在其看来，主

要原因是湖南属于仔猪调入生猪调出的省份，年仔猪供应缺口在 500-600 万头左

右，在非洲猪瘟疫情下，仔猪调运受到影响，省内缺口短期内得不到弥补。 

五、某大型饲料集团湖南分公司 

该集团全国饲料销量 700-800 万吨左右，其中湖南销量 60 万吨左右，目前产能利

用率 50%左右，预计湖南年饲料总销量 1000 万吨以上，公司占比较低，主要原因

在于过去几年相对保守，被竞争对手赶超，目前集团总体推行全产业链策略，饲

料、养殖、仔猪、屠宰、食品、商超一条龙，目前在湖北发展相对较好，湖南仍

以饲料为主。 

其反映一季度猪料销量下降 20%，3 月下降幅度相对更多一些，猪料中仔猪料相

对好一些，一季度下降幅度在 10-20%，主要原因是猪价较好，母猪料和肥猪料下
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降幅度更大，在 20-25%左右。公司产品走高端路线，主要客户为 500 头以上的养

殖户，在局部地区如益阳地区，受非洲猪瘟影响较大，当地有几个大客户集中出

栏。 

禽料总体增加 10-20%，蛋禽料为主，肉禽料也有小幅增加，目前公司为保证产能

运转，准备转向发展水产料和禽料，业内同行多有类似打算，所以近期禽料让利

销售是业内普遍现象，该公司禽料主要针对大型养殖企业，主打金融服务和产品

销售，前者主要协助客户申请贷款购买公司饲料，后者主要是对接集团商超销售

客户产品如鸡蛋等。 

原料采购方面，分公司自行采购，但集团会根据市场状况给出建议，分公司原料

采购库存和合同会上报给集团。目前该公司玉米物理库存 20 天，加上合同量后约

为 30 天，历史最高达到 90 天；豆粕 10 多天，加上合同 20 天，最高 70 天。因为

猪料需求下降，禽料和水产料竞争激烈，其预计公司会维持原料低库存运行。 
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何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情
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