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5月玉米期货承压回落；生猪、鸡蛋期货重心下移

玉米盘面回顾：5月玉米期货承压回落，2507合约月跌幅
2.31%，收于2322元/吨。（截至收稿）
生猪盘面回顾：5月生猪期货震荡下行，2509合约月跌幅
2.34%，收于13585元/吨。（截至收稿）
鸡蛋盘面回顾：5月鸡蛋期货先扬后抑，2506合约月跌幅
3.54%，收于2968元/500千克。（截至收稿）
策略复盘：上期月报提示玉米2400压力得到盘面验证。  上期
月报维持生猪、鸡蛋高空思路得到盘面验证。 
 备注：具体内容参照格林大华期货月报、周报、日报等定期
报告。
数据来源：博易大师
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2.1  玉米品种观点

宏观逻辑： 国际来看，关税事件影响逐步减弱；国内来看，宏观驱动主要体现在产业政策层面，重点关注进口政策
导向。
  
产业逻辑：或进入被动建库周期，重点关注定向稻谷/进口玉米拍卖政策、谷物进口政策等。
 
供需逻辑：供给方面，国际方面，全球玉米供给形势逐渐趋紧、美玉米供给压力仍存，USDA5月报告24/25年全球及
美国期末库存月环比继续调减；25/26年全球期末库存同比减少，美玉米期末库存同比增加。国内方面，长期来看，
我国玉米产需缺口仍存，维持替代品定价逻辑不变。24/25年度我国进口数量明显减少，国内供需宽松格局有望转向
供需基本平衡，年末结余同比明显减少。中期来看，待季节性供给压力释放后，进口谷物缩量+替代减量，国内供给
宽松格局有望逐渐趋紧。6月份供给端重点关注政策粮投放节奏、小麦替代规模、渠道出货心态等。消费方面，2025
年生猪兑现产能增加，生猪供给进入上升周期；蛋禽肉禽存栏居高不下，饲用消费维持刚性消费；深加工消费整体
稳定、小幅增加，整体下游消费给玉米价格提供刚性支撑。6月份消费方面重点关注下游饲料企业建库力度、生猪/
禽类存栏变化等。  
 
品种观点：短期来看，华北新麦陆续收获，渠道腾库节奏加快，市场流通粮源增多，小麦替代性价比较高，短期现
货弱稳为主。然而，中期来看进口谷物缩量+替代减量驱动下国内供给宽松格局有望逐渐趋紧，现货进一步下跌空间
十分有限。当前盘面挤升水基本完成，或止跌反弹维持小波段运行；长期来看，政策粮源投放+小麦替代预期或将限
制价格向上空间，我国玉米仍然维持进口替代+种植成本的定价逻辑，重点关注政策导向。
 
交易策略：长线宽幅区间运行；中线维持低多思路，关注下方支撑得到验证后的波段做多机会；短线下跌动能有所
减弱，能否由弱转强需关注短线压力能否突破，2507合约支撑2300-2310得到验证,短线压力关注2340-2350；2509支
撑2320-2330得到验证，短线压力关注2360-2370，关注压力效果。
 
风险因素：小麦替代规模、政策粮源拍卖节奏、下游企业建库力度、进口政策等。 
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2.1  玉米供需因素——全球供需因素

24/25年度全球玉米供需形势趋紧，全球、美国玉米期末库存环比调减；
25/26年度全球玉米供需形势继续趋紧，美玉米供给压力仍较大。
 
USDA5月供需报告继续下调24/25年度全球玉米产量和期末库存。
本月报告预计2024/25年度全球玉米产量12.2亿吨，月环比增加618.5万吨；全球玉米总需求14.33亿吨，月环比增加
971.7万吨；期末库存为2.87亿吨，月环比减少36.3万吨。
 
USDA5月供需报告下调25/26年度全球玉米期末库存、上调25/26年度美玉米期末库存。
本月报告预计2025/26年度全球玉米产量12.64亿吨，同比增加4369.8万吨；总需求14.6亿吨，同比增加2832万吨；期
末库存2.77亿吨，同比调减944.4万吨。
 
本月报告预计2025/26年度美玉米产量预估4亿吨，同比增加2421万吨；总消费预估3.92亿吨，同比增加558万吨；期
末库存4572万吨，同比增加978万吨。
 
美玉米新作播种进度较快。中国粮油商务网数据显示，截至2025年5月18日美国玉米播种率为78%，去年同期为70%，
五年平均为68.8%。出芽率为50%，去年同期为40%，五年平均为33.6%。
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2.1  全球供需形势——2024/25年度全球及美国玉米供需形势趋紧 
                                                                 

数据来源：USDA、中国粮油商务网
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

  国内供应因素：    
 
     长期来看，本年度我国玉米产需缺口仍存，我国玉米仍维持种植成本+替代品定价逻辑。
   
     农业农村部市场预警专家委员会发布2025年5月中国农产品供需形势分析，报告中维持24/25年度玉米产量、消费
量、结余量较上月持平；国内玉米产区批发均价预估为2200-2500元/吨，同比持平。
 
     另外，报告预估2025/26年度产量2.96亿吨，同比增加124万吨；总消费预估为2.99亿吨，同比持平略增；进口预
估700万吨，同比持平；年度结余346万吨，同比增加119万吨；国内玉米产区批发均价预估为2300-2600元/吨，同比
上调100元/吨。
 
     综上，2024/25年度供需平衡同比趋紧，年度结余同比大幅减少；维持此前观点，供需形势正在从宽松转向供需基
本平衡。然而，25/26年度供需形势同比或略有宽松。
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

数据来源：农业农村部
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

进口方面：
 
      在政策引导下，自2024年四季度起进口玉米及替代品数量持续减少。
      中国海关公布的数据显示，2025年4月普通玉米进口总量为18万吨。海关数据显示，2025年1-4月玉米进口总量为
44万吨，较上年同期累计进口总量减少95%；2024/25年度(10-4月)累计进口总量为133万吨，同比减少93.23%。
      中国海关公布的数据显示，2025年4月高粱进口总量为19.79万吨，同比减少75.52%。2025年1-4月高粱进口总量为
130.32万吨，同比减少56.23%；2024/25年度(10-4月)累计进口总量为318.1万吨，同比减少29.93%。
      中国海关公布的数据显示，2025年4月大麦进口总量为114.87万吨，同比减少28.79%。2025年1-4月大麦进口总量
为368.65万吨，同比减少39.04%；2024/25年度(6-4月)累计进口总量为1026.68万吨，同比减少23.38%。
      中国海关公布的数据显示，2025年4月小麦进口总量为73.99万吨，同比减少61.70%。2025年1-4月小麦进口总量为
101.07万吨，同比减少83.66%；2024/25年度(6-4月)累计进口总量为399.53万吨，同比减少63.5%。
      预计政策导向不变的前提下，进口玉米及替代品或仍将维持较低水平。
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

数据来源：中国粮油商务网
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

库存及替代情况
 
       南北港口玉米库存持续回落
       截至5月23日北方港口四港玉米库存共计约380万吨。东北产地看涨气氛减弱，北方港口集港量小幅增多；广东
港口玉米库存131万吨，到货有所减少，购销仍较为清淡，内贸玉米日均出货在1.2万吨。
 
        广州港口谷物库存
       中国粮油商务网监测数据显示，截止到2025年第21周末，广州港口谷物库存量为208.2万吨，环比下降0.34%，同
比下降13.57%。其中：玉米库存量为134.6万吨，环比增加6.74%，同比增加25.44%；高粱库存量为30.6万吨，环比下
降6.99%，同比下降36.91%；大麦库存量为43万吨，环比下降13.83%，同比下降49.47%。
 
        小麦玉米价差持续收窄
        春节后玉米现货价格持续走强，小麦玉米价差持续收窄。WIND 数据显示，截至5月23日山东地区小麦-玉米价差
为60元/吨，春节前两者价差在400元/吨以上。
        当前小麦玉米价差持续收窄后，下游部分饲料企业开始使用小麦替代玉米。6月重点关注新麦大量上市后，小麦
对玉米的替代程度。
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2.1  玉米供需因素——国内供需格局

数据来源：中国粮油商务网、WIND
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2.1  玉米供需因素——国内消费格局

国内消费因素：饲用消费维持刚性，工业消费相对稳定    
     
       饲用方面，据中国工业饲料协会统计最新数据显示，2025年4月，全国工业饲料产量2753万吨，环比增长4.2%，
同比增长9.0%。其中，配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料同比分别增长9.1%、6.5%、9.7%。饲料产品出厂价
格同比明显下降，配合饲料、浓缩饲料出厂价格环比小幅增长，添加剂预混合饲料出厂价格环比以降为主。饲料企
业生产的配合饲料中玉米用量占比为42.1%，同比增长4.2%；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为12.1%，同比下
降1.3%。
       生猪方面，一季度新生仔猪数量仍处高位，对应今年二、三季度生猪供给仍较充足。当前原料价格低于去年同期
水平，增重利润驱动下出栏体重仍在高位，生猪存栏高位将支撑猪料消费。
       禽类方面，肉禽方面，整体产能处于历史高位，祖代鸡、在产鸡存栏同比增加，按照养殖周期推算2025 年肉鸡
整体供给处于高位。蛋禽方面，结合补栏鸡苗和淘汰蛋鸡数据来看，3-6月理论在产蛋鸡存栏水平仍处呈现增加趋势。 
综上，玉米饲用消费或呈现季节性向好，提振玉米饲用消费需求，重点关注玉米饲用占用比例。 
 
       深加工方面，深加工消费整体相对稳定。中国粮油商务网数据显示，淀粉及酒精加工利润维持低位，部分地区陷
入亏损，行业开机率持续回落。中国粮油商务网数据显示，截至5月23日淀粉行业周度加工率为55.65%，酒精行业开
机率31.19%。6月继续关注深加工加工利润及开机率。 
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2.1 玉米供需因素——国内消费格局

来源:卓创红期,格林大华

数据来源：WIND、卓创资讯、中国粮油商务网
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2.1  玉米供需因素——国内消费格局

数据来源：中国粮油商务网
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2.2 生猪行情观点

宏观逻辑：    
       国内方面，重点关注我国CPI走势和猪价的相互影响。重点关注产业政策导向。  
 
产业逻辑：    
       非瘟后疫病常态化背景下，被动去产能导致猪价阶段性明显波动，猪价波动周期缩短，但波动频率加快。养殖端
规模化集中进程尚未结束，低成本、资金状况良好的企业继续提高产能利用率、扩大市场份额，2025年前三十养殖
集团出栏计划同比仍将增加。
 
供需逻辑：  
     供给方面，排除冬季疾病影响，2025年生猪供给进入上升周期。从母猪存栏来看，官方数据显示，2024年母猪存
栏从5月开始逐月环比递增至11月末（4080万头），2024年12月-2025年3月能繁母猪存栏分别为4078万头、4062万头、
4066万头、4039万头，仍为正常保有量的103.6%。另外，生产指标来看，2024年部分头部养殖企业PSY提升2%，
2025年计划提升1%，将进一步加大2025年的供应压力。           
     从月度新生仔猪来看，2024年3月新生仔猪数量开始环比增长。2024年6月至9月全国规模养殖场月度新生仔猪数
量持续超过4000万头，其中8-9月规模场新增仔猪超过4100万头，接近4200万头。2024年10-12月全国月度新生仔猪
仍处于相对高位。农业农村部最新数据显示2025年1月全国新生仔猪同比增加2.5%、2月同比增幅超过10%。不考虑
疫病和体重，则仔猪数据对应2025年年中生猪供给仍将高于2024年同期水平。        
     从出栏体重来看，在肥标价差的驱动下生猪出栏体重持续抬升，当前出栏体重高于近年同期水平。 
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2.2 生猪行情观点

行情观点：
      短期来看，支撑和压力并存，猪价或先扬后抑。一方面，当前猪价跌至14元/公斤附近，二次育肥热情再起，二
育进场有望托底猪价在14元/公斤止跌整理。另一方面，当前全国肥标价差几乎持平对应二育增重利润受限，预计二
育增重幅度相对有限，未来一段时间二育群体滚动出栏或导致供给压力后移。卓创资讯数据显示，截止5月23日全国
生猪肥标价差为0.02元/斤；截至5月22日生猪周度出栏均重为126.55公斤，24年同期为124.77公斤，23年同期为
121.64公斤，22年同期为121.27公斤。从体重来看，阶段性供给端压力仍在累积，若肥标价差进一步出现倒挂，则持
续累积的供给压力有望进一步释放。重点驱动关注：肥标价差、出栏体重、二次育肥节奏等。
     中期来看，新生仔猪对应年中供给仍较充裕，三季度价格强弱取决于二季度养殖端能否完成主动减重。据了解，
今年1-3月全国新生仔猪数量仍处于相对高位，对应未来5-6个月生猪供给仍较充裕。市场关注焦点在于7-9月猪价具
体波动区间如何。目前来看，若5-6月体重压力能够得到释放，则7-9月或仍将迎来波段上涨行情，但整体供给仍较
充裕，向上空间不可盲目乐观，可关注15-15.5元/公斤压力效果；反之，若5-6月体重仍持续在高位，供给压力持续
后移，那么7-9月猪价上涨压力或仍较大。重点驱动关注：出栏体重、夏季疫病防控形势、二次育肥进出场节奏等。
     长期来看，能繁母猪存栏对应今年供给仍将持续兑现。2025年全年生猪出栏数量理论上是由24年3月-25年2月的能
繁母猪存栏决定的，从官方公布的母猪存栏来看理论上对应2025年3-9月份生猪出栏环比递增且10-12月生猪供给仍
较充裕。供需双增下四季度养殖端能否维持盈利、盈利空间如何，关键取决于体重对于猪肉供给的贡献程度。受益
于今年养殖成本处于近几年较低水平，预计今年全年养殖成本优秀的企业或仍有1-2元/公斤的正常养殖利润。重点
驱动关注：生产效率、出栏体重、冬季疫病防控形势、原料价格等。
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2.2 生猪行情观点

操作建议: 
     当前盘面正在兑现的是生猪市场供给持续后移的利空交易逻辑。肥标价差几乎持平、出栏体重居高不下，若出栏
体重持续高位，则后期供给压力仍将持续释放。
     6-7月或再交易主动减重预期，期货盘面或低位向上修复。若6-7月出栏体重高位回落，体重压力的利空持续释放；
同时，现货价格止跌企稳，则09合约或根据现货价格开始交易修复逻辑。
     当前，盘面中线仍处区间运行；短线震荡偏弱、向下试探支撑效果，2507合约压力13450-13500，支撑继续关注
13100-13200；2509合约短线压力关注13780-13800，短线支撑关注13500，重点关注支撑效果，若支撑有效则或止跌
向上寻找压力；反之，若有效跌破13500则支撑下移至13000-13300。至于6-7月盘面能否如期有效止跌、企稳转强，
需关注生猪养殖端能否主动减重，出栏体重能否高位回落。若体重高位回落、现货猪价止跌，则盘面有望兑现低位
波段向上修复预期。
 
风险因素：
宏观经济、产业政策、疫病形势、二育节奏等。
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2.2 生猪供需因素

官方数据显示，2024年母猪存栏从5月开始逐月环比递增至11月末，理论上对应2025年3-9月份生猪出栏环比递增，11月末能繁母猪存栏已增
加至4080 万头。2024年12月-2025年3月能繁母猪存栏分别为4078万头、4062万头、4066万头、4039万头，仍为正常保有量的103.6%。     
生产指标方面，2024年部分头部养殖企业PSY提升2%，2025年计划提升1%，将进一步加大2025年的供应压力。

数据来源：国家统计局
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2.2 生猪供需因素

肥标价差及出栏体重
 
 
 
3月以来，随着大体重猪加快出栏，全国生猪肥标价差持续收
窄。
卓创资讯数据显示，截至5月23日，全国生猪肥标价差为0.02
元/斤。肥标价差几乎持平，局部出现倒挂，或将驱动大体重
猪加快出栏节奏。
       
 
出栏体重来看，在肥标价差的驱动下生猪出栏体重持续抬升，
当前出栏体重高于近年同期水平。
卓创数据显示，截至5月22日生猪周度出栏均重为126.55公斤，
24年同期为124.77公斤，23年同期为121.64公斤，22年同期
为121.27公斤。
出栏体重处于近几年高位，在出栏体重明显回落前，市场对
于阶段性供给压力预期不减。
 
 

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华 数据来源：卓创资讯
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2.2 生猪供需因素

进口及冻品库存
 
近两年我国生猪供给充足，进口猪肉及相关产品数量逐年递
减，今年仍处于相对低位。
海关数据显示，2025年1-4月中国猪肉进口量36万吨，去年同
期为34万吨。
 
 
受24年猪价上行以及市场对25年下半年预期不乐观，下游屠
宰企业主动入库积极性不足。
当前冻品库存仍处于近几年较低水平。
卓创数据显示，截至5月23日冻品库容率为19.09%。 从了解
情况来看，今年屠宰企业利润水平较低，对主动做库存维持
谨慎态度。
 
 
 
 
 
 

来源:卓创红期,格林大华 数据来源：中国粮油商务网、卓创资讯
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2.2 生猪供需因素

 
中央储备冻猪肉保质期限通常为6个月，通常每
轮储存时间为4个月左右。为确保肉质新鲜，
&zwnj;当储备冻肉临近保质期时将在存入冻猪肉
和销售的过程中会不停的更换流动的冻鲜肉。  
 
今年储备肉投放以轮换为主。
今年以来华储网共进行了5次中央猪肉储备轮换
收放储。累计轮出/轮入共计11.22万吨。
 
轮入轮储规模较小，对市场供给影响甚微，但
会影响短期市场情绪。

数据来源：华储网、格林大华整理
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2.2 生猪供需因素

猪肉消费相对刚性，年度仍以季节性规律为主，长期关注消费结构转变。         
 
        近年来，我国猪肉需求量保持相对刚性，消费趋于稳定。     
        中长期来看，影响猪肉消费的主要因素有：人口数量、居民收入、产品价格、消费习惯和偏好等。     从人口结
构来看，2020年以后，社会老龄化趋势明显加重，65岁以上人口占比由2000年的7%增加至2022年的14.9%，2022年
我国总人口呈现负增长，2022年出生人口956万，是自1949年以来首次跌破千万。综上，人口数量对于猪肉长期消费
的驱动力逐渐减弱。    
        从肉类消费结构来看，随着国民经济发展到一定阶段、居民消费到达一定水平后肉类消费结构将优化升级。研
究发现当人均GDP增长到1万美元后，居民对于鸡肉、牛羊肉、奶类的需求就会有明显的提升。我国自2019年起人均
GDP已突破1万美元，《中国肉食消费市场报告》显示2017-2021年间，我国猪肉消费占比从63%降至59%，禽类和牛
肉则分别从22%和9%升至26%和10%。我国禽肉和牛肉人均消费量较发达国家仍有一定差距，具有较大增长空间。
       中短期来看， 猪肉消费仍围绕年内季节性消费规律运行。二季度仍是消费的相对淡季，消费对价格驱动力度相
对有限。6月份消费端重点关注气温转热后，肥猪消费减弱对肥标价差的驱动力度，以及肥标价差变化对生猪出栏体
重的影响程度。
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2.2 生猪供需因素

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华
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2.2 生猪供需因素

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华

来源:卓创红期,格林大华

卓创资讯数据显示，1-4月全国生猪均价分别为：15.76元/
公斤、14.86元/公斤、14.76元/公斤、14.84元/公斤。
1-4月猪价平均值约为15元/公斤，1-4月养殖利润平均值为
237元/头，养殖利润仍维持正常水平。
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2.3  鸡蛋品种观点

• 宏观逻辑：
国内关注原料价格及CPI变化，目前肉类蔬菜等价格稳定，宏观驱动减弱。  
 
• 产业逻辑：
蛋鸡养殖行业已连续盈利4年，养殖利润驱动下蛋鸡养殖规模化率继续提升。2024 年新增蛋鸡养殖项目共98个，其
中超百万羽项目43个，占比45.3%；50万以下项目17个，占比17.9%；400万以上项目6个，占比6.3%，养殖规模化率
提升将进一步改变养殖主体结构和生产效率。  
 
• 供需逻辑：

       供给方面：
        一、祖代蛋种鸡存栏增加，进口占比大幅增加。
        2024年祖代蛋种鸡存栏约63.4万套，比上年增加3.4万套。进口祖代蛋种鸡更新量恢复正常水平，新增进口祖代
蛋种鸡17.84万套，进口占比由2023年的3.4%提升至38.5%。更新种源对应新开产蛋鸡将在6月后陆续兑现。
        二、在产蛋鸡存栏量缓慢波动增加，整体水平较高。
       4月全国在产蛋鸡存栏量约为13.29亿只，环比增幅 0.83%，同比增幅7.18%。可推断5月产蛋鸡存栏量理论预估值
为13.32亿只，环比增幅0.23%。
         三、5月中旬以来亏损幅度加大、淘鸡节奏有所加快，但整体规模仍不及预期。
       截至5月24日，海兰褐老母鸡周度淘汰日龄532天，24年同期为503天。  
 
• 饲料成本方面：

      五一后蛋鸡养殖利润再度转负，当前养殖利润持续亏损。卓创数据显示截止5月22日，单斤鸡蛋饲料成本3.02元/
斤，鲜鸡蛋单斤周度盈利平均值为-0.07元/斤。6月继续关注饲料价格对淘鸡节奏的驱动作用。
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2.3 鸡蛋品种观点

• 库存水平：
5月以来库存从低位快速回升至5月23日达到月内高点。然而，随着馆陶蛋价跌破2.6元/斤，养殖亏损幅度加大。下
游端午节前消费提振叠加冷库蛋加快入库，库存水平高位回落。截至5月26日，全国生产环节平均库存0.96天，流通
环节库存1.05天。 预计随着新开产蛋鸡增加、梅雨供给压力加大，6月供给增加预期仍存，预计后期库存或止跌继续
回升。
• 淘汰节奏：

     5月以来，淘鸡节奏有所加快，老母鸡价格高位回落。从月初5元/斤的价格持续回落至5月26日，辛集老母鸡均价
4.45元/斤，24年最低为4.2元/斤，22年最低为3.8元/斤，20年最低为3.7元/斤。截至5月23日老母鸡周度淘汰日龄为
532天，24年同期为501天。当前淘鸡幅度不及预期，预计6月蛋价仍将维持低位运行，重点关注大规模淘鸡时间节点。
• 品种观点：

      中期来看，结合补栏鸡苗和淘汰蛋鸡数据来看5-6月理论在产蛋鸡存栏水平仍处呈现增加趋势，淘汰意愿不足叠
加强制换羽供给恢复预期，6月供给压力预期增强，叠加梅雨季储存难度较大，6月蛋价看空预期仍较强烈。 长期来
看，若6-7月去产能幅度不及预期，则供给压力矛盾或延续至下半年；反之，若二季度价格跌破成本驱动集中去产能，
则下半年压力或明显缓解。当前淘鸡意愿增强，关注淘鸡节奏对远月合约影响程度。
• 交易策略：

       前期报告提示关注现货阶段见顶后的波段做空机会。本月报告重点提示关注2507合约承压后的波段做空机会，当
前关注3000压力效果，若压力有效则看空方向不变。次重点建议关注2508合约波段做空机会，若3600压力有效则方
向不变，下方空间预期暂关注3500-3530。亦可等待6月现货供给压力释放后的远月合约波段做多机会。
• 风险因素：宏观政策、疫病、饲料成本变动等。
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华 来源:卓创红期,格林大华
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华 来源:卓创红期,格林大华
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华来源:卓创红期,格林大华
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华 来源:卓创红期,格林大华
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华
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2.3 鸡蛋供需因素

来源:卓创红期,格林大华
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3.1 玉米品种观点及策略建议

宏观逻辑： 国际来看，关税事件影响逐步减弱；国内来看，宏观驱动主要体现在产业政策层面，重点关注进口政策
导向。
  
产业逻辑：或进入被动建库周期，重点关注定向稻谷/进口玉米拍卖政策、谷物进口政策等。
 
供需逻辑：供给方面，国际方面，全球玉米供给形势逐渐趋紧、美玉米供给压力仍存，USDA5月报告24/25年全球及
美国期末库存月环比继续调减；25/26年全球期末库存同比减少，美玉米期末库存同比增加。国内方面，长期来看，
我国玉米产需缺口仍存，维持替代品定价逻辑不变。24/25年度我国进口数量明显减少，国内供需宽松格局有望转向
供需基本平衡，年末结余同比明显减少。中期来看，待季节性供给压力释放后，进口谷物缩量+替代减量，国内供给
宽松格局有望逐渐趋紧。6月份供给端重点关注政策粮投放节奏、小麦替代规模、渠道出货心态等。消费方面，2025
年生猪兑现产能增加，生猪供给进入上升周期；蛋禽肉禽存栏居高不下，饲用消费维持刚性消费；深加工消费整体
稳定、小幅增加，整体下游消费给玉米价格提供刚性支撑。6月份消费方面重点关注下游饲料企业建库力度、生猪/
禽类存栏变化等。  
 
品种观点：短期来看，华北新麦陆续收获，渠道腾库节奏加快，市场流通粮源增多，小麦替代性价比较高，短期现
货弱稳为主。然而，中期来看进口谷物缩量+替代减量驱动下国内供给宽松格局有望逐渐趋紧，现货进一步下跌空间
十分有限。当前盘面挤升水基本完成，或止跌反弹维持小波段运行；长期来看，政策粮源投放+小麦替代预期或将限
制价格向上空间，我国玉米仍然维持进口替代+种植成本的定价逻辑，重点关注政策导向。
 
交易策略：长线宽幅区间运行；中线维持低多思路，关注下方支撑得到验证后的波段做多机会；短线下跌动能有所
减弱，能否由弱转强需关注短线压力能否突破，2507合约支撑2300-2310得到验证,短线压力关注2340-2350；2509支
撑2320-2330得到验证，短线压力关注2360-2370，关注压力效果。
风险因素：小麦替代规模、政策粮源拍卖节奏、下游企业建库力度、进口政策等。
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3.2 生猪品种观点及策略建议

行情观点：
      短期来看，支撑和压力并存，猪价或先扬后抑。一方面，当前猪价跌至14元/公斤附近，二次育肥热情再起，二
育进场有望托底猪价在14元/公斤止跌整理。另一方面，当前全国肥标价差几乎持平对应二育增重利润受限，预计二
育增重幅度相对有限，未来一段时间二育群体滚动出栏或导致供给压力后移。卓创资讯数据显示，截止5月23日全国
生猪肥标价差为0.02元/斤；截至5月22日生猪周度出栏均重为126.55公斤，24年同期为124.77公斤，23年同期为
121.64公斤，22年同期为121.27公斤。从体重来看，阶段性供给端压力仍在累积，若肥标价差进一步出现倒挂，则持
续累积的供给压力有望进一步释放。重点驱动关注：肥标价差、出栏体重、二次育肥节奏等。
     中期来看，新生仔猪对应年中供给仍较充裕，三季度价格强弱取决于二季度养殖端能否完成主动减重。据了解，
今年1-3月全国新生仔猪数量仍处于相对高位，对应未来5-6个月生猪供给仍较充裕。市场关注焦点在于7-9月猪价具
体波动区间如何。目前来看，若5-6月体重压力能够得到释放，则7-9月或仍将迎来波段上涨行情，但整体供给仍较
充裕，向上空间不可盲目乐观，可关注15-15.5元/公斤压力效果；反之，若5-6月体重仍持续在高位，供给压力持续
后移，那么7-9月猪价上涨压力或仍较大。重点驱动关注：出栏体重、夏季疫病防控形势、二次育肥进出场节奏等。
     长期来看，能繁母猪存栏对应今年供给仍将持续兑现。2025年全年生猪出栏数量理论上是由24年3月-25年2月的能
繁母猪存栏决定的，从官方公布的母猪存栏来看理论上对应2025年3-9月份生猪出栏环比递增且10-12月生猪供给仍
较充裕。供需双增下四季度养殖端能否维持盈利、盈利空间如何，关键取决于体重对于猪肉供给的贡献程度。受益
于今年养殖成本处于近几年较低水平，预计今年全年养殖成本优秀的企业或仍有1-2元/公斤的正常养殖利润。重点
驱动关注：生产效率、出栏体重、冬季疫病防控形势、原料价格等。
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3.2  生猪品种观点及策略建议

操作建议: 
     当前盘面正在兑现的是生猪市场供给持续后移的利空交易逻辑。肥标价差几乎持平、出栏体重居高不下，若出栏
体重持续高位，则后期供给压力仍将持续释放。
     6-7月或再交易主动减重预期，期货盘面或低位向上修复。若6-7月出栏体重高位回落，体重压力的利空持续释放；
同时，现货价格止跌企稳，则09合约或根据现货价格开始交易修复逻辑。
     当前，盘面中线仍处区间运行；短线震荡偏弱、向下试探支撑效果，2507合约压力13450-13500，支撑继续关注
13100-13200；2509合约短线压力关注13780-13800，短线支撑关注13500，重点关注支撑效果，若支撑有效则或止跌
向上寻找压力；反之，若有效跌破13500则支撑下移至13000-13300。至于6-7月盘面能否如期有效止跌、企稳转强，
需关注生猪养殖端能否主动减重，出栏体重能否高位回落。若体重高位回落、现货猪价止跌，则盘面有望兑现低位
波段向上修复预期。
 
风险因素：
宏观经济、产业政策、疫病形势、二育节奏等。
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3.3 鸡蛋品种观点及策略建议

品种观点：
      中期来看，结合补栏鸡苗和淘汰蛋鸡数据来看5-6月理论在产蛋鸡存栏水平仍处呈现增加趋势，淘汰意愿不足叠
加强制换羽供给恢复预期，6月供给压力预期增强，叠加梅雨季储存难度较大，6月蛋价看空预期仍较强烈。 长期来
看，若6-7月去产能幅度不及预期，则供给压力矛盾或延续至下半年；反之，若二季度价格跌破成本驱动集中去产能，
则下半年压力或明显缓解。当前淘鸡意愿增强，关注淘鸡节奏对远月合约影响程度。
 
交易策略：
       前期报告提示关注现货阶段见顶后的波段做空机会。
       本月前期定期报告中重点提示关注2507合约承压后的波段做空机会，当前关注3000压力效果，若压力有效则看
空方向不变。
       次重点建议关注2508合约波段做空机会，若3600压力有效则方向不变，下方空间预期暂关注3500-3530。
       亦可等待6月现货供给压力释放后的远月合约波段做多机会。
 
风险因素：
      宏观政策、疫病、饲料成本变动等
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3.3 鸡蛋品种观点及策略建议

淘汰节奏：
     4月以来，淘鸡节奏明显放缓，老母鸡价格止跌上涨。截至4月24日，辛集老母鸡均价5元/斤，24年同期为4.2元/
斤。截至4月24日老母鸡周度淘汰日龄为536天，24年同期为501天。当前淘鸡幅度不及预期，重点关注大规模淘鸡时
间节点。
 
库存水平：
       春节后库存高位持续下降至4月初达到最低，低库存维持了两周左右；4月下旬开始库存从低位快速回升。截至4
月24日，全国生产环节平均库存1.16天，和24年同期持平；流通环节库存1.28天，24年同期为1.03天。 预计随着新开
产蛋鸡增加、幻羽产蛋增量，5月供给增加预期预期仍存，五一节后库存水平或先降后升。
 
品种观点：
      中期来看，结合补栏鸡苗和淘汰蛋鸡数据来看3-6月理论在产蛋鸡存栏水平仍处呈现增加趋势，淘汰意愿不足叠
加强制幻羽供给恢复预期，二季度供给压力预期增强，养殖利润或转负。 长期来看，若二季度去产能幅度不及预期，
则供给压力矛盾或延续至下半年；反之，若二季度价格跌破成本驱动集中去产能，则下半年压力或明显缓解。当前
淘鸡意愿增强，关注淘鸡节奏对远月合约影响程度。

交易策略：
       前期持续提示关注现货阶段见顶后的波段做空机会。前期持续提示的2507合约3180-3200压力、2509合约3880-
3900压力均得到盘面验证，2507若有效跌破MA20均线、2509合约若有效跌破3800整数关口则有望打开进一步下跌空
间；反之仍维持区间波段交易思路。2506主力合约跟随现货跌破MA60均线，当前盘面已明显贴水现货，短期进一步
下跌空间不宜过分乐观，需等待现货进一步表现。
 
风险因素：宏观政策、疫病、饲料成本变动等。 

41



宏观影响、产业政策、疫病形势、进口政策、政策粮源拍卖等
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