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下半年粮蛋形势仍不乐观 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 

玉米市场依然是政策市，但政策托市力度明显减弱。政府的庞大库存压力以

及深加工补贴政策的增加都让市场对玉米行情形成利空预期。操作上建议投资者

下半年继续偏空操作为主。鸡蛋价格上半年的下跌的主因仍是供过于求，持续增

加的在产蛋鸡存栏量预计要持续到下半年，鸡蛋价格后期仍然不容乐观。鸡蛋

1509 期价日 k线已经突破 10日均线以及下行通道的阻力，MACD 以及 KD 指标均在

底部出现金叉，短期转强，操作上建议投资者暂时放弃偏空思路，日内短多操作。

但中长期仍可需找机会逢高沽空操作。
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第一部分 玉米市场分析 

1.1．玉米政策回顾 

1、从 2015 年 1 月 19日—2015 年 4 月 30 日，黑龙江省实施升级临时存储玉米

收购政策，收购生霉粒含量 5%以上的玉米。 

2、2015 年 4月 9 日，我国临储玉米拍卖重新开启。 

3、黑龙江省、吉林省推出玉米补贴政策。继黑龙江省省级财政确定自 2015 年 4

月15日至10月31 日给予参加国家和省有关部门组织的政策性玉米和水稻竞价销售

活动，并于 2015 年 12 月底前运回企业自用加工销售完毕的政策性玉米和水分，按

玉米 200 元/吨，水稻 100 元/吨标准给予补贴以后，吉林省人民政府决定自 2015 年

4 月 1 日起，在国家出台竞购临储玉米加工补贴政策前，对玉米深加工企业给予临时

补贴政策每加工 1吨玉米补贴 150 元，待国家政策出台后，按国家相关规定执行。 

4、进一步抬高补贴政策。黑龙江政府将玉米补贴标准由原来每吨补贴 200 元提

高到 400 元，水稻由原来每吨补贴 100 元提高到 200元，补贴时间从 2015 年 4 月 17

日开始。对于企业从 2014 年新粮收购季节到 2015 年 4 月 17 日前自行收购的，给予

玉米每吨补贴 100 元，水稻每吨补贴 50元。我省玉米、水稻加工销售补贴政策含国

家今年将来出台的补贴政策。 

从今年上半年陆续推出的政策可以看出，前期玉米的托市力度较强，但是国家

库存十分紧张。第一，拍卖时间较去年同期大幅提前，在收购未结束前便开启玉米

拍卖。第二，库容紧张而玉米市场低迷，市场不得不加大补贴政策已尽快腾出秋季

仓容。可以看出，庞大的库存问题在去年虽然一直被强调但一直未对市场造成冲击，

但从今年的政策导向来看库容压力已经成为玉米市场的利空因素。 

1.2.2015 年玉米收储再创新高 

截止4月 30日临储玉米累计收购8328.76万吨，较去年同期6900万吨增加20%。

其中， 内蒙 1287.1154 万吨，辽宁 917.4578 万吨，吉林 2504.3659 万吨，龙江

3619.8229 万吨。两年累计收储量超过 1.6 亿吨。 

图 1、2014/15 年度东北临储玉米收购进度统计 
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 资料来源：南华研究 

1.3.临储玉米拍卖遇冷 

国家临储玉米拍卖成交惨淡。自 5 月份东北临储玉米投放以来，每周投放量近

500 万吨，每周成交量 30-50 万吨（去年同期在 100 万吨水平），4 月份至今累计成

交 262.5 万吨。如按照此进度推算，到 9 月份秋粮上市之前，东北临储玉米拍卖成

交量将在 1000 万吨以内，相对于 2014/15 年度 8000 多万吨临储收购量而言，拍卖

效果杯水车薪，庞大玉米库存消化成难题。 

图 2、2015 年临储拍卖总成交概况 

 

 资料来源：中国粮油信息网 
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1.4.上半年玉米现货价格整体表现平稳 

2015 年上半年玉米现货市场价格走势整体保持平稳。据汇易网，6月 25 日，港

口玉米价格北稳南弱，东北玉米销售承压，华北玉米涨跌互现，饲料企业使用麦类

替代相当积极，南方销区整体承压，部分地区出现超跌反弹。 

东北产区，黑龙江七台河勃利地区自然晾晒玉米销售承压，散粮装车 2170-2180

元/吨，容重 720，水分 14%以内，霉变 2%。吉林洮南地区玉米价格稳定，国储三等

粮源装车 2150-2170 元/吨，容重 655，焦糊粒+霉变 5%以内。吉林长岭地区玉米价

格稳定，少量装车 2200 元/吨，水分 14.5%，无霉变。 

华北产区，河北秦皇岛地区玉米行情稳中下滑，玉米出库 2300 元/吨，深加工

企业挂牌收购 2290-2330 元/吨，下限降低 20 元/吨。河北衡水地区玉米行情稳定，

需求欠佳，五邑地区出库 2260 元/吨，价格持续承压。河南周口地区玉米行情平稳

运行，粮点毛粮装车 2100 元/吨，水分 15.5%以内，霉变 2%以内，净粮 2200 元/吨

以上，淀粉深加工企业收购 2300 元/吨，杂质 3 以内底扣 1%。山东潍坊地区玉米市

场稳定，饲料企业挂牌 2350-2370 元/吨，部分暂停收购，当地东北乳猪料玉米进厂

普遍达到 2460-2470 元/吨，较昨日持平，较 6月上旬累计下跌 40 元/吨。  

南方销区，上海地区玉米市场需求有所上升，上海散船船板价 2500 元/吨，霉

变 3-4%，容重 700 以上，水分 14.5%，当地 13 年粮源出库 2440元/吨，容重 700 以

上，霉变 2%以内，较上周提高 20 元/吨。 

图 3、玉米现货价（单位：元/吨） 

 

 资料来源：南华研究&wind 
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1.5.生猪价格继续升温 

农业部公布了 2015 年 5 月 4000 个监测点生猪存栏信息，数据显示，生猪存栏

量比 4 月下降 0.2%，比去年同期下降 9.8%；能繁母猪存栏 量比 4 月下降 1.2%，比

去年同期下降 15.5%。据环比数据推算，5月底，全国生猪存栏量约降至 38605 万头，

能繁母猪存栏量约降至 3924 万头，生猪和能繁母猪存栏量继续创新低。对比历史数

据，能繁母猪的存栏已连续减少 20 个月，目前处于近十年最低水平。长期来看，本

轮全国能繁母猪淘汰基本结束，生猪总存栏和母猪总存栏均处于历史最低水平。能

繁母猪淘汰对全国生猪供应量的影响已经逐渐显现。 

受生猪存栏量下降影响，生猪价格受到有利支撑。据汇易网，6 月 25 日，毛猪

市场行情继续强势上行。山东寿光地区毛猪收购价格在 8.1 元/斤，继续保持坚挺格

局，较上周初上涨了 0.3 元/斤，养殖户惜售，平均盈利可达到 200-250 元/头（不

计人工费和土地租赁费可获利 500 元/头）。25 公斤重仔猪价格在 13-14 元/斤，补栏

较多，但仔猪供应较少。存栏猪只 中，150 斤以上的猪只占 2 成。湖南长沙地区毛

猪出栏价格在 7.6-7.7 元/斤，价格保持坚挺，猪源偏少，养殖户可获利 180-200 元

/头。15 公斤重仔猪价格在 570-600 元/头，补栏积极性相对稳定。二元母猪价格在

1700-1800 元/头，销售情况活跃。福建龙岩地区毛猪出栏价格继续维持强势格局。

目前，屠宰场的收购价格在 7.7-7.8 元/斤，销售情况稳定，但猪源仍然偏少，养殖

户盈利 180-200 元/头。仔猪价格在 18-19 元/斤，补栏积极性较为有限。 

如图 4 所示，从 2015 年开始，猪粮比、生猪价格、养殖利润都有所回升。进入

夏季，终端肉类消费更加清淡，销售低迷，不少屠宰企业缩窄了收购量，但这对南

方市场的影响较小。南方猪价不断冲高，市场上优质猪源 8元/斤的价位都已出现，

大部分地区的猪价已经逼近 8元/斤。收猪难已经成为南方市场普遍现象，部分地区

甚至出现无猪可收的局面。而北方猪源 相对南方来说还是略显宽松，由于北方市场

无有力的支撑因素，猪价上涨动力缺乏，终端消费地区延缓了猪价上涨的幅度。如

果后期南方地区雨水仍较多，猪价走势 仍将良好，但受利润驱使，后期北猪南运活

动也将增加，南方猪价或许会受到冲击。预计短期北方猪价震荡有涨，南方猪价持

续稳中上扬态势。 

图 4、全国猪粮比、养殖利润与生猪价格 
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资料来源：南华研究&农业部&Wind 

 

1.6.深加工拍卖补贴提振作用有限  

据统计，玉米工业用量为 32%，其中玉米淀粉生产用量为 60%，酒精生产用量为

25%。从以上数据可以看出，这两个行业对玉米行情起着很重要的作用。 

据汇易网， 6月 26日，山东深加工企业玉米收购价格弱势，寿光金玉米挂牌 2380

元/吨，新丰淀粉 2388 元/吨，诸城兴贸 2370元/吨，已无底扣，英轩酒精 2300 元/

吨，底扣 2，较昨日下跌 20 元/吨，西王集团挂牌 2420 元/吨，盛泰药业收购 2384

元/吨，沂水大地收购 2340 元/吨，14%水，恒仁工贸挂牌 2380 吨，水分 14%起扣，

起步扣 1。 

因受政策托市影响，玉米价格高企，深加工企业成本高需求不振，开机率普遍

不高。继 6月 12 日黑龙江政府提出提高深加工企业省补贴后，6 月 19日黑龙江地区

玉米拍卖成交量有所上升，但成交率幅度仅提高 0.54%，主要原因是深加工亏损程度

依然吃尽政府补贴额度。近期，玉米淀粉企业开工率下降，推动淀粉市场价格普遍

反弹 50-100 元/吨，然而整体行业效益仍在盈亏线之下。综上所述，在东北政策补

贴被深加工亏损吃尽和华北深加工企业亏损无照应，近期深加工行业整体开工率有

所下降，玉米淀粉厂家报价集体回升，而玉米副产品市场在豆粕比价压力下依然弱

势运行。短期预计在夏季消费旺季的支撑下国内玉米淀粉价格振荡偏强，酒精价格

走势偏弱，玉米副产品价格保持低位。 

 表 1  深加工盈利状况 （单位：元） 

周数 吉林玉米 
吉林淀

粉 

加工亏

损 

山东玉

米 

山东淀

粉 

加工盈

亏 

黑龙江

玉米 

黑龙江

酒精 

加工盈

亏 

第 23 周 2190 2950 8 2370 2950 -300 2050 5800 -260 

第 24 周 2190 2900 -26 2360 2950 -286 2050 5800 -260 

第 25 周 2190 2950 -13 2370 3000 -278 2100 5800 -230 

第 26 周 2190 3000 11 2370 3050 -253 2100 5750 -320 
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资料来源：汇易网 

图 5、玉米淀粉现货价（单位：元/吨） 

 

 资料来源：南华研究&wind 

图 6、酒精现货价（单位：元/吨） 

 

 资料来源：南华研究&wind 
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第二部分 鸡蛋行情分析 

2.1.鸡蛋期现价差维持高位 

由图 7 所示，鸡蛋现货价格从 2015 年年初一直下跌，走势持续趋弱。鸡蛋期价

则经历先涨后跌的过程。鸡蛋期现价差则由 3月份开始一直维持在 800~1200 之间的

期现价差区间。据wind资讯数据，截至6月23日，全国鸡蛋平均价格为3.17元/500g，

主力合约与现货价格的价差进至 915，期现价差缩小明显。加上近期鸡蛋现货价格有

止跌迹象，鸡蛋期价也明显超卖，后期鸡蛋期现价差可能回归 1000 上下。 

现货价格方面。据汇易网，6月 26 日，山东潍坊地区鸡蛋收购价格大幅上涨。

目前，鸡蛋收购价格涨至 3.4-3.5 元/斤，周比涨幅达到 0.4-0.5 元/斤，养殖户鸡

蛋库存较低，效益以小幅亏损或勉强保本。蛋鸡苗价格在 2.3-2.4 元/羽，补栏积极

性有限，淘汰鸡价格在 3.7-3.8 元/斤。安徽巢湖鸡蛋收购价格在 3.2-3.3 元/斤，

上涨 0.1 元/斤，养殖效益勉强保本居多。蛋鸡苗价格在 2.2-2.3 元/羽，补栏积极

性不高，存栏蛋鸡产蛋率在 8.5-9 成，淘汰鸡价格在 4.1-4.2 元/斤。 

图 7、鸡蛋期现价差（单位：元/500 千克） 

 

 资料来源：WIND 资讯  

2.2 鸡蛋供应仍将继续增加 

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，最新2015年5月在产蛋鸡存栏量为11.23

亿只，较 4月增加 2.62%，同比去年减少 5.04%。4 月在产蛋鸡存栏量为 10.94 亿只，

较 3月增加 3.2%，同比去年减少 5.04%。在产蛋鸡存栏量减少的原因是新增在产蛋
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鸡量大于淘汰量，根据历史蛋鸡鸡龄结构及存栏数据推算，5月份新增在产量为

0.9274 亿只，淘汰量为 0.6407 亿只。 

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，最新 2015 年 5 月育雏鸡补栏量较 4月增

加 6.1%，同比增加 19.54%，其中辽宁、山西出现减少，其他各省份都有所增加。育

雏鸡增加的原因为前期养殖户空栏量大，同时春季为补苗旺季，养殖户前期定苗量

大。 

根据芝华对蛋鸡存栏数据的统计监测，最新 2015 年 5 月全国蛋鸡总存栏量为

14.05 亿只，较 4月增加 2.73%，同比减少 2.51%。5月全国总存栏增加的原因是在

产蛋鸡存栏与后备鸡存栏量均出现增加。 

图 8、在产蛋存栏量、育雏鸡补栏量（单位：亿只） 

  

资料来源：芝华数据 

图 9、全国蛋鸡总存栏量统计（单位：亿只） 

 

 资料来源：芝华数据 
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2.3.饲料成本降低不敌鸡蛋价格下降 

蛋鸡养殖成本主要是饲料成本，蛋鸡养殖全程成本中饲料成本一般在 80%左右。

蛋鸡养殖饲料的主要成分是玉米和豆粕，其中玉米占 60%，豆粕占 22%，其他成分主

要是杂粕、麦麸以及维生素、矿物质添加剂等。因此，玉米和豆粕的价格对蛋鸡养

殖成本的影响很大，鸡蛋价格和玉米相关性达 74%，和豆粕为 37%。 

今年上半年，受政策托市影响玉米价格保持相对稳定，美豆丰产以及养殖业持

续低迷导致豆粕价格持续走弱，两者相加降低蛋鸡的饲料成本。据 wind 资讯，本周

全国 22 个省市玉米现货价格为 2.48 元/千克，较上周下跌 0.02元/千克。全国 22

个省市豆粕现货价格为 2.74 元/千克，较上周下跌 0.06 元/千克。但是饲料成本的

下跌不敌鸡蛋价格的下跌，导致蛋鸡养殖利润持续走弱，对价格的支撑非常有限。 

图 10、玉米、豆粕价格走势（单位：元/千克） 

 

 资料来源：WIND 资讯 

 

2.4.养殖效益持续下降 

供应过剩导致鸡蛋价格走弱，端午节节日备货也未有效提振鸡蛋价格，养殖利

润持续下挫，蛋鸡养殖户较为悲观。据 wind 资讯，截止 6月 19 日，达到-30.09 元/

羽，较上周下跌了 0.6 元/羽。当前鸡蛋供应充足，且市场缺乏明显利多支撑，养殖

利润持续低迷。在产蛋鸡存栏比重达到七成左右，鲜蛋供应正常、成交情况不振。 

图 11、蛋鸡养殖利润（单位：元/羽） 
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 资料来源：WIND 资讯 
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第三部分 总结与展望 

3.1.玉米，政策支撑减弱，下半年偏空操作 

玉米市场依然是政策市，但政策托市力度明显减弱。政府的庞大库存压力以及

深加工补贴政策的增加都让市场对玉米行情形成利空预期。从 6月初的下跌至今，

玉米重回弱势震荡，下游需求不济、库存压力都是潜在利空，操作上建议投资者下

半年继续偏空操作为主。 

图 12、连玉米 1601 周线期价走势 

 

资料来源：富远行情 

3.2.鸡蛋，短期可能反弹，长期弱势不改 

鸡蛋价格上半年的下跌的主因仍是供过于求，持续增加的在产蛋鸡存栏量预计

要持续到下半年，鸡蛋价格后期仍然不容乐观。加上 7月份，学校陆续放假，基本

面缺乏有效提振，鸡蛋价格仍有下跌空间。从技术上看，鸡蛋 1509期价日 k线已经

突破 10 日均线以及下行通道的阻力，MACD 以及 KD 指标均在底部出现金叉，短期转
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强，操作上建议投资者暂时放弃偏空思路，日内短多操作。但中长期仍可需找机会

逢高沽空操作。 

图 13、鸡蛋期货 1509 周线价格走势 

 

资料来源：富远行情 
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