
猪粮比与生猪和玉米价格联动性分析

 内容摘要

猪粮比价是指全国平均生猪出场价格与全国主要批发市场二等

玉米平均批发价格之比。从数学关系上“玉米价格与猪粮比值反向

相关，生猪价格与猪粮比值正向相关”的联动性并不难理解，但通

过回顾过完走势分析发现，猪粮比联动性影响分析框架下，玉米价

格对猪粮比值的影响弱于生猪价格。进一步对生猪和玉米供需进行

分析，认为生猪价格将跟随生猪产能去化节奏进入震荡上修阶段，

今年下半年猪粮比值有望重新回到 6：1 以上。
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一．猪粮比走势影响因素

1.玉米与猪粮比值呈反比关系，但驱动逻辑联动性稍弱

从玉米价格和猪粮比走势不难看出二者存在负相关性，但是负相关性走势

的贴合度即拐点在时间维度上并不总是一致，过完走势中出现过玉米价格和猪

粮比走势同涨同跌的情况。如 2017 年、2018 年上半年、2019 年上半年、2022

年 Q2 都曾出现过玉米和猪粮比值同涨同跌的走势，主要原因是 2016 年玉米临

储去化结束，产需不足导致结转库存去化，同期赶上生猪产能优化，导致虽然

比值上猪粮比与玉米价格存在反比关系，但在上述时间周期里与猪粮比值走势

并未体现出负向联动性，玉米价格对猪粮比的反向驱动逻辑中影响偏弱。

图 1：玉米价格和猪粮比走势

数据来源：钢联、前海期货整理

2.生猪价格与猪粮比值走势联动性更为密切

猪价在 2015 年至今经历了两轮比较大的产能周期轮动，第一阶段是在

2015-2018 年，产能先减后增，价格先扬后抑；第二阶段是 2018-至今，产能

从断崖式下跌到超预期恢复，价格大开大合后震荡走弱。

1）猪粮比总体平稳运行阶段（2015.06-2018.06）。2014 年国家颁布《中

华人民共和国环境保护法》（简称“环境保护法”）后，畜牧养殖行业进入环

保严管期，生猪产能有连续去化。2015 年在环境保护法之后，国家开始明确畜

禽禁养区，要求将禁养区内的养殖场关闭或搬离，在此环保禁令下，生猪产能

出现下降。
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图 2：生猪价格和猪粮比走势

数据来源：钢联、前海期货整理

2）猪粮比波动较大阶段（2018-2020）。2018 年 8 月-2019 年 6 月，全国

因非洲猪瘟产能被动腰斩，供给溢价抬升生猪价格在 2019-2020 年大幅上涨，

猪价在期间累计涨幅达到 51%，猪粮比值同比翻了 3 倍，猪价的大幅上涨带动

猪粮比值明显扩大。

3）猪粮比低位运行较大阶段（2022-至今）。2021 年生猪价格大幅回落，

主要压力来自生猪产能的快速修复，生猪产能的超量供应叠加新冠疫情对需求

的扰动，导致供需格局进入宽松周期，价格明显下行，截至 2022 年底，猪价

累计跌幅近 50%，猪粮比值从最高 20：1重新跌回 5：1以下。

二．生猪供需

1.2023 年上半年生猪价格下跌为主

图 3：上半年生猪价格走势

数据来源：钢联
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上半年生猪价格震荡下跌，主要受供给端拖累。分阶段来看，一季度能繁

母猪去化节奏相对平稳，1-2 月份环比 0.5%的降幅相对偏慢，3 月份能繁母猪

产能去化加快，环比存栏量降幅达到 0.8%。二季度能繁母猪产能去化稳中有增，

月均降幅在 0.55 个百分点左右，5 月能繁母猪存栏量较 1 月减少 109 万头，季

度环比能繁母猪产能下降明显。高基数和偏慢的产能去化节奏导致生猪市场在

供给量方面一直较为充裕，抛开节日效应影响，生猪价格上半年累计跌幅 21%。

图 4：能繁母猪存栏量 图 5：能繁母猪淘汰量

数据来源：农业农村部 数据来源：钢联

图 6：仔猪价格 图 7：生猪养殖利润

数据来源：钢联 数据来源：钢联

2.2023 年下半年生猪产能或迎来被动去化

上半年生猪养殖利润一直亏损，下半年或进入产能被动去化阶段。从统计

局出栏季节性走势来看，下半年事传统需求旺季，生猪出栏量一般会逐月增加。

结合今年上半年养殖企业产能主动去化背景以及下半年消费旺季的预期，Q3 开

始生猪产能或迎来被动去化周期。此外，今年 5 月开始仔猪价格已经明显走弱，

也同样预示着生猪后备产能已经开启去化周期，按照 10-12 个月的供给周期推

算，明年二季度前后生猪产能供给端的压力会明显减少，价格或迎来上行周期。
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图 8：统计局季度出栏量 图 9：猪肉批发价

数据来源：钢联 数据来源：钢联

三．玉米供需

1.上半年玉米价格震荡偏弱

2023 年玉米价格走势震荡偏弱，价格下行核心压力来自小麦和进口替代

品，玉米自身供需矛盾相对温和。一季度国内玉米价格高位震荡，基本面题材

多空交织。国内年后市场一般会逐步迎来售粮高峰，但产地和贸易商受高成本

预期挟持，外运购销总体较为平淡，产地深加工积极补库给与阶段性支撑。外

盘主要是阿根廷的意外减产，给与美玉米价格提供支撑，外盘玉米的阶段性“”

炒天气，也对内盘价格提供了一定支撑，但始终不及预期的出口对美玉米价格

形成的压制也较为明确。二季度内外盘玉米同步走弱，但驱动逻辑分化。内盘

方面，小麦旧作高库存和新作丰产预期驱动价格在淡季崩塌，饲用价差替代逻

辑拖累玉米价格跟所大幅下跌。外盘方面，美国新作种植展望报告大幅上调美

玉米种植面积，叠加始终不及预期的出口和紧缩的宏观环境，美玉米价格周期

拐点，价格破位下跌。

图 10：内外盘玉米价格走势

数据来源：钢联、前海期货
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2. 下半年价格或先扬后抑

玉米港口库存被动去化，进口和政策投放预期有压力。库存结构方面，目

前南北港口玉米库存总量处于历史同期偏低水平，北四港最新玉米库存已向

165 万吨逼近，这是近 6 年同期的最低水平。仔细观察不难发现，今年北港玉

米库存去化速度要比往年同期快，主要是小麦价格崩盘拖累玉米需求预期承

压，贸易商收购集港意愿下降，不约而同开启库存主动去化模式。然而，在二

季度持续下跌的过程种，主动去化的库存模式被动进入了尾声，市场猛然发现

环节玉米库存较往年同期大幅减少，由此玉米市场的主动去库周期结束，6月

价格触底反弹，同期下游企业开始积极补库，以山东深加工企业为代表挂牌收

购价持续提涨，7 月合约以库存逻辑交割进入尾声后，9 月多头投机开始陆续

获利了结，7月盘面玉米价格近期再次震荡偏弱。尽管如此，我们预计即期被

动去化的库存结构对盘面价格下方仍有来自低价补库的支撑，但未来巴西玉米

大量上市以及陈化水稻投放政策仍会支撑逻辑下形成扰动，从稳定性的角度，

进口和替代投放大概率会迟到但不会缺席，在不考虑生长期天气炒作的基准情

形下，所以我们初步预计三季度玉米价格宽幅震荡的概率较大。

四季度玉米价格预计震荡下行。10 月份左右新作玉米陆续定产和收割，在

丰产预期照进现实的前提下，玉米价格大概率还是要跟随产能增量进入下行周

期。最大的压力来自供给端，四季度传统收割和集中上市旺季，叠加巴西玉米

的丰产，预计国内阶段性玉米供应量应较为充足，价格在此期间有承压下行预

期。但我们对此有几点需要注意，一个是国内旧作玉米环节并不高，补库需求

理论上还有很大空间，再一个巴西玉米的进口对市场能否形成有效供给、包括

始终传了又传的陈化水稻投放，都会从供需层面阶段性影响市场的预期，综合

来看，四季度丰产玉米价格下行预期下还需要市场给出更多指向性的题材去对

此逻辑预期给与证实和证伪。

图 11：北方港口玉米库存 图 12：猪肉批发价

数据来源：钢联 数据来源：钢联
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四．观点总结

猪粮比值从定性层面上“与生猪价格成正比与玉米价格成反比”的关系

已较为直观，但从盘面价格走势主导逻辑视角下，生猪价格走势对猪粮比值

的结果具有一定主导性，玉米价格走势对猪粮比值的影响稍弱。回归供需，

今年二季度生猪产能的加速去化对下半年猪价提供了良好底部支撑，同期仔

猪价格的下滑也在压降长周期产能增量，意味着生猪产能将进入合理区间，

能繁的主动去化叠加下半年的需求旺季预期，生猪价格在下半年有望低位回

升。与此同时，三季度玉米价格预计会因供给端青黄不接以及需求端疲软而

震荡，四季度随着丰产预期照进现实而下跌，在天气扰动有限的背景下，下

半年玉米价格将震荡走弱。综上，我们认为猪价将跟随生猪产能去化节奏进

入震荡上修阶段，玉米则大概率因丰产带动价格下跌，猪粮比值下半年有望

重新回到 6：1 以上。
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