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公司概况与投资逻辑 

公司是国内饲料行业的龙头企业，2010 年全年饲料加工与销售收入为 35.68 亿元，占主营业务收入的 45.82%，公司同

时涉足中下游的生猪屠宰和肉制品加工业务。2010 年 9 月公司审议通过了资产重组方案，目前已提交证监会审议，方案

剥离了公司原有乳制品与房地产资产，将六和集团、南方农牧资产置入上市公司，进一步加大了饲料加工与禽畜养殖、

屠宰业务的比重，规模扩大的同时，主营业务更加突出，上下游产业链也更加完备。 

我们投资的逻辑主要基于以下几点： 

1）养殖行业的高景气行情带动农户禽、畜补栏量持续攀升，进而催生下游对于饲料旺盛而刚性的需求； 

2）猪肉与禽肉价格的不断上涨，将提升公司养殖、屠宰和肉制品加工业务的盈利能力； 

3）若资产重组方案顺利完成，公司将成为具备完善纵向与横向产业链的大规模农牧企业； 

4）未来还有业务整合的看点； 

5）基于我们的盈利预测，公司当前股价对应 2011 年 PE 为 15 倍，估值较低，安全边际较高。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.25 元、1.35 元和 1.43 元（其中民生银行投资分别贡献 0.47 元、0.59 和

0.70 元）。公司 5 月 26 日收盘价为 19.90 元，对应 2011-2013 年的 PE 分别为 15 倍、14 倍和 13 倍。考虑到公司在行

业内的龙头地位，我们给予公司 2011 年农牧业务 25 倍 PE 的估值水平，民生银行投资业务 10 倍 PE 的估值水平，对应

最终合理价格为 24.20 元，较当前价格还有 27%的上涨空间，首次给予“买入”评级。 
 

1. 公司作为饲料行业龙头，将最大限度的受益于当前养殖与饲料行业的高景气行情 

我国生猪市场周期性较强（一般而言 3 年为一个周期），农户的生猪养殖遵循较强的蛛网效应，导致猪肉价格也随着母猪、

仔猪的存栏量而呈现强周期的波动，而波动的猪肉价格又会影响后期农户养殖的意向和规模。 

2007 年下半年猪肉价格的高企极大地刺激了农户养殖的积极性，母猪补栏量迅速增长，并在 2008 年二季度达到阶段性

历史高点，由于从母猪补栏到最后的育肥猪出栏一般遵循“三四五”共计 12 个月的周期规律——即 3 个月配种、4 个月

妊娠、5 个月育肥，共计约 12 个月的周期——过多的供给导致生猪和猪肉价格在 2009 年和 2010 年上半年表现相对较为

低迷。相应的，农户在低猪价的影响下养殖和补栏的积极性严重受挫，导致母猪存栏量自 2009 年初起步入下行通道，虽

然 2010 年猪肉价格出现反弹，但在频发的猪病和国家放储调控的影响下，农户的补栏积极性并不是很高。截止 2011 年

4 月，全国母猪存栏量为 4695 万头，处于 36 个月内较低的水平。 

 

证券研究报告

农林牧渔—饲料

上上市市公公司司调调研研报报告告  
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图 1 全国母猪存栏量（万头） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

图 2 全国生猪存栏量（亿头） 
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资料来源：农业部，海通证券研究所  

 

将聚焦点逐步收窄，2011 年一季度生猪养殖头均盈利尚在 350 元左右，出栏猪价在 14.3 元左右；而截止 5 月 24 日，根

据搜猪网的数据，全国自繁自养出栏头均盈利已达 507 元，以迅猛的速度突破了 500 元的关口，而生猪价格更是涨至 16.55
元/公斤，直逼 17 元/公斤，同比上涨 81%。受到猪病的影响，全国生猪存栏量自 2 月份才开始逐步回升，当前仔猪补栏

积极性的继续高涨也直接带动二元母猪价格突破 1700 元/头，同比上涨 33%。 

图 3 全国配合与混合饲料产量（百万吨） 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所  

图 4 全国猪粮比价 

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

Jun-09 Sep-09 Dec-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11

 
资料来源：农业部，海通证券研究所  

 

在猪价上涨的同时，饲料价格也正在以较快的速度攀升。饲料价格的提升主要源于其原材料玉米价格的上涨，而玉米价格

上涨主要是原因是近年来供需关系的紧张。从未来发展趋势来看，一方面，我国工业玉米用量实质已经超过国家发改委规

定的 26%的上限标准，对食用和饲用玉米形成很大的挤兑效应；另一方面，随着我国对于国外曾祖代种猪引进程度的加

剧和规模化养殖的扩大，饲料配方也势必逐步由以前的泔水、杂粮和玉米等混合型转变为符合养殖标准和规模的玉米-豆
粕型，玉米的需求和价格未来都将呈现涨势，进而推动饲料价格的上涨。 

我们认为，随着猪肉和禽肉价格的持续高企，母猪的存栏量将会逐步提升，但是如前所述，从母猪补栏到最后的育肥猪

出栏需要历经大约一年的时间，期间供给将很难出现大幅扩张的情况，猪价也将保持相对坚挺的状态，而在这接近一年

的补栏周期中，农户对于饲料的需求是较为旺盛而且非常刚性的。我们对于 2011 年旺盛的补栏积极性所催生的饲料“量

价齐升”持较为乐观的态度。 

新希望股份是国内饲料行业的龙头企业之一，此次重组方案若能通过，整合后的上市公司旗下将有三块可以贡献饲料加工

与销售业绩的资产：原属于集团旗下的六和集团（含六和股份）、新希望农牧、以及公司原有饲料加工业务。三家企业合

计饲料产能可达 2100 万吨以上，位居国内首位。 
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表 1  六和集团（含六和股份）、新希望农牧和新希望股份饲料产能情况（万吨） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 

六和集团（含六和股份） 936 1235 1544 1880 2150 

新希望农牧       461 510 503 530 550 

新希望股份             180 200 220 235 250 

资料来源：公司公告，海通证券研究所   

 

六和集团的饲料销量目前已居全国第一，与新希望农牧饲料销量加总后年销量将超过 1000 万吨，据排名全国第一、全球

第三，2010 年两家公司饲料的产量约占全国饲料总产量的 7.7%。整合后公司饲料产能和产量均将将成倍扩张，在收入

大幅提升的同时，更好的享受规模化经营所带来的采购、管理成本的高效经营。 

图 5 最近四年拟注入资产的饲料产量与全国总饲料产量对比（万吨） 
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资料来源：公司公告，中国饲料工业协会，海通证券研究所 

 

新希望股份原有饲料业务的海外盈利能力更强，公司目前正谋求在部分成熟海外片区（如越南、孟加拉国）进行产业配套

整合，而不仅仅是像以前那样只是单独的布局一个个的饲料企业点。我们认为，在 2011 年养殖和饲料行业景气度高企的

环境下，公司作为饲料行业的龙头企业，将能够最大限度的享受行业发展的旺盛行情，提升饲料销量。从一季度情况来看，

公司“模拟”资产重组后的收入达到 151 亿元，而公司之前预计若顺利实现重组，2011 年全年的收入为 558 亿元，我们

认为超越这一目标是较大概率事件。 
 

2. 猪肉价格上涨，将提升公司养殖、屠宰和肉制品加工业务的盈利能力 

由于历史和经营方面的原因，股份公司的屠宰业务（主要通过旗下的北京千喜鹤公司运营）近年来一直处于亏损之中。伴

随着自 2010 年后期逐步开始的高养殖行情以及猪肉价格的大幅反弹，公司通过积极整合营销资源、创新生猪采购模式、

降低运营成本等方式，充分发挥北方片区的产业化优势，使得屠宰与肉制品加工业务在 2010 年大幅减亏，生猪屠宰量已

突破 200 万头，收入也较 2009 年增长 23.07%。根据我们了解到的情况，2011 年一季度公司肉制品业务扭亏为盈的步伐

进一步加快，已接近盈亏平衡点。 

需要指出的是，除了新希望股份旗下的北京千喜鹤公司之外，六和集团和新希望农牧也拥有其各自的养殖、屠宰与肉制品

加工业务，且原本的经营状况就要好于千喜鹤公司，尤其是六和集团，2010 年养殖与肉制品业务收入超过 130 亿元，收

入规模为新希望股份的 6 倍，其中养殖业务毛利率更是接近 20%，盈利能力很强。由于现阶段养殖行业的高景气行情仍

将维持高位，我们认为，公司若顺利完成重组，上游的种苗业务（公司拥有 2 亿只鸡鸭苗的销售量），下游的屠宰业务都

将进一步提高六和集团和新希望的盈利能力。2010 年审计报告显示，六和集团肉制品加工业务的收入占比已经较 2009
年出现了提升。 
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公司目前发展肉制品加工业务的主要思路与措施： 

1) 奉行“种为先”的政策，扩建种猪场。公司目前已在北京、沈阳和河北扩建了一些种猪场，引进种猪；商品猪仍主要依

靠农户。我们认为，在目前生猪具体养殖模式尚未完全确定之前，这种抓大放小的思路有利于突出公司优势、规避

养殖风险。 

2) 积极扩大生猪供给来源。公司目前在宽城与徐水拥有两处生猪养殖基地，每年可提供稳定猪源；公司同时积极搭建

与大型养殖场直接供猪的战略联盟，提升千喜鹤公司的生猪供给量； 

3) 发挥产业链优势。生猪养殖成本的 60%-70%来源于饲料，而公司在这方面具备强大的优势； 

4) 参考六和集团禽类养殖的优良模式，发展自己的生猪养殖模式。六和集团的“担保鸡”模式取得了巨大的成功，公司将

积极吸取其经验，但并未不会完全复制其模式，会形成富有特色的养殖模式； 

5) 肉制品销售在加强自身安全监管的同时，积极利用市场销售空间，加大营销力度。从今年 1-4 月份的情况来看，肉

制品的销售状况良好，出现量价齐升的现象。 

图 6 公司肉制品加工业务历年收入与毛利变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

3. 重组后公司将具备完善的纵、横向产业链 

公司于 9 月份审议通过了资产重组方案，目前已提交证监会审议。重组拟将六和集团、六和股份、新希望农牧与枫澜科

技四家公司股权注入上市公司，同时拟将上市公司旗下持续亏损的新希望乳业与非主业资产成都新希望实业及四川新希望

实业剥离出上市公司。 
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图 7 公司本次资产重组示意图 

    
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

农牧行业、尤其是饲料生产行业，因其净利润率较低而具有规模经济的特点，只有做大规模才能够体现竞争优势；而畜

禽养殖行业则受制于“蛛网效应”，产品价格的周期性波动较大，企业的抗风险能力较弱。本次新希望股份若能成功完成

资产重组，从纵向的角度来看，上市公司不仅饲料生产规模将大幅提升，并将成功打造“饲料生产-畜禽养殖-屠宰-肉制

品加工”的上下游产业链的经营格局，有效平抑畜禽养殖经营波动性，成为目前国内产业链最完整、产品覆盖面最广的

农牧类上市公司，行业竞争力和抗风险能力将得到极大的提升。 

从横向的角度来看，六和集团经过多年发展，已形成以鸡、鸭为核心的从原料贸易、饲料生产，到食品加工、深加工及相

关产业的一体化经营模式，集团的饲料和产品以禽类为主，在种类上对以猪饲料和猪肉制品业务的新希望股份提供横向的

补充，重组完成后使得公司具备猪、鸡、鸭纵向一体化的饲养和经营能力。 

表 2  六和集团、新希望农牧、原新希望股份主要产品产量 

  饲料（万吨） 养殖（禽：万只，猪：头） 肉制品（吨） 

 鸡饲料 鸭饲料 猪饲料 鸡苗 商品鸡 鸭苗 生猪 鸡食品 鸭食品 熟食品 

2008 263 327 114 6595 807 6008 91012 395225 642275 42513 

2009 288 371 163 8830 869 11616 87265 400378 829529 50606 六和集团 

2010 348 400 208 10958 1172 11688 88043 501821 942818 58268 

 禽饲料 鱼饲料 猪饲料 祖代种猪 父母代母猪 商品肉猪 高温食品 低温食品 腌制食品

2008 121 28 46 574 1707 6928 15507 4949 39 

2009 102 32 56 2234 1488 9686 19335 4303 40 新希望农牧 

2010 96 36 76 2350 1826 18946 21035 5725 46 

 各类饲料 生猪屠宰 冷鲜肉 

2008 108 1820000 175700 

2009 125 1731735 162398 原新希望股份 

2010 132 2123800 232700 

资料来源：公司公告，海通证券研究所   

 

4. 未来还有整合的看点 

新希望股份公司在启动本次资产重组之前，主营业务并不清晰，而且和大股东新希望集团旗下的南方希望存在潜在的同业

竞争现象，我们认为，此次重组除了达到解除同业竞争、剥离上市公司非主业资产、实现上市公司农牧产业一体化经营的

目的之外，还有以下几个看点： 
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1） 原料采购成本下降。公司是国内最大的黄豆实际使用商和最大的玉米采购商、进口商，此类饲料原材料的采购是公司

经营主要的成本；顺利重组后，公司的规模优势和采购地位的上升将有助于原料集中采购能力的增强（如公司进口玉

米的用船规模逐步扩大——5 至 10 万吨/船，同时公司信用的增长将在购买价格和延付天数上得到更多的优惠）； 

2） 研发和检测技术的合作优势增强，成本下降。新希望股份、六和集团与新希望农牧均具备各自的研发和检测团队，重

组后强强联合，成本也将有所下降。 

3） 协同效应增加，管理成本下降。此前各公司在集团旗下独立经营，管理上由于刻意的彼此“不跨界”，成本相对较高，

重组后协同效应的增强将有助于公司管理成本的下降。 

5. 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.25 元、1.35 元和 1.43 元（其中民生银行的投资收益分别贡献 0.47 元、0.59
和 0.70 元）。公司 5 月 26 日收盘价为 19.12 元，对应 2011-2013 年的 PE 分别为 15 倍、14 倍和 13 倍。考虑到公司在

行业内的龙头地位，我们给予公司 2011 年农牧业务 25 倍的 PE 估值水平，民生银行投资业务 10 倍的 PE 估值水平，对

应最终合理价格为 24.20 元，较当前价格还有 27%的上涨空间，首次给予“买入”评级。                                 

6. 风险提示 

资产整合失败，猪价大幅下跌。 
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表 3 六和集团主营业务收入明细 

 2009        2010      2011E      2012E      2013E

饲料业务  

 销售量（万吨） 877 1008 1129  1214 1274 

 销售均价（元/吨） 2463 2686 2874  3003 3123 

 业务收入（百万元） 21522 27076 32447  36450 39803 

 业务成本（百万元） 20360 25722 30776  34518 37693 

  毛利率(%) 5.4 5.0 5.2  5.3 5.3 

养殖业务  

 销售量（百万只/头） 216 241 275  294 309 

 销售均价（元/只） 3.25 3.79 3.98  4.10 4.20 

 业务收入（百万元） 703 914 1093  1205 1297 

 业务成本（百万元） 579 736 865  950 1018 

  毛利率(%) 17.7 19.5 20.9 21.2 21.5

肉制品业务   
 销售量（万吨） 125 151 172  182 193 

 销售均价（元/吨） 7930 8736 9784  10469 10993 

 业务收入（百万元） 9912 13192 16843  19103 21161 

 业务成本（百万元） 9476 12572 15996  18129 20074 

  毛利率(%) 4.4 4.7 5.0  5.1 5.1 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

  

表 4 新希望农牧主营业务收入明细 

 2009        2010      2011E      2012E      2013E

饲料业务  

 销售量（万吨） 185 199 219  235 247 

 销售均价（元/吨） 2559 2632 2816  2943 3061 

 业务收入（百万元） 4734 5239 6165  6925 7562 

 业务成本（百万元） 4422 4872 5718  6434 7018 

  毛利率(%) 6.6 7.0 7.2  7.1 7.2 

其他业务  

 业务收入（百万元） 339 399 447  469 507 

 业务成本（百万元） 259 317 352  371 395 

 毛利率(%) 23.7 20.5 21.3 21.0 22.0 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 5 原新希望股份主营业务收入明细 

 2009        2010      2011E      2012E      2013E

饲料业务  

 销售量（万吨） 125 132 145  152 159 

 销售均价（元/吨） 2642 2708 2898  3042 3164 

 业务收入（百万元） 3303 3566 4207  4616 5041 

 业务成本（百万元） 3026 3281 3862  4236 4628 

  毛利率(%) 8.4 8.0 8.2 8.2 8.2 

屠宰业务  

 业务收入（百万元） 1790 2203 2445  2568 2696 

 业务成本（百万元） 1777 2174 2410  2528 2652 

 毛利率(%) 0.7 1.3 1.5  1.5 1.6 

其他业务   
 业务收入（百万元） 1705 2015 2086  2138 2191 

 业务成本（百万元） 1287 1652 1668  1710 1753 

  毛利率(%) 24.5 18.0 20.0  20.0 20.0 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 6 枫澜科技主营业务收入明细 

 2009        2010      2011E      2012E      2013E

饲料添加剂及其他业务  

 业务收入（百万元） 21 20 22  25 25

 业务成本（百万元） 14 14 15  18 18 

  毛利率(%) 33.0 31.0 30.0  30.0 30.0 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 7 民生银行投资业务 

 2009        2010      2011E      2012E      2013E

民生银行投资业务  

 投资净收益（百万元） 453 658 816  1020 1224 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 8 新希望公司（基于完成资产重组后）利润表预测（百万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 6797  7785 65754 73499  80284 

YoY(%) -6.42  14.54 744.61 11.78  9.23 

减：营业成本 6088  7123 61663 68892  75248 

毛利 710  663 4092 4607  5035 

毛利率（％） 10.44  8.51 6.22 6.27  6.27 

主营业务税金及附加 14 14 143 172 191

营业费用（销售费用） 400 366 1207 1448  1644 

管理费用 216 197 765 995  1243 

财务费用 187 189 186 181 175

资产减值损失 14 -7 0 0 0

加：公允价值变动收益 2 -5 0 0 0

投资收益 636 894 1061 1306  1530 

营业利润 518 793 2851 3116  3312 

营业外收支 20 41 15 0 0

利润总额 538 834 2866 3116  3312 

减：所得税 7 36 436 471  499 

减：少数股东损益 122 218 250 296 325

归属于母公司净利润 409 579 2181 2350  2489 

EPS（元） 0.54 0.70 1.25 1.35  1.43 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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附录 1. 主要饲料原料预测变化 
注：带*年份中的数据表示预测数据，括号中带有月份的表示当月预测的 2010/2011 或者 2011/2012 年度数据，最后一列的预测变化率则指最新预测数

据较上次的变化。 

 
豆粕 
表 1 世界豆粕供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 5.66 5.93 6.10 6.54 6.36 4.49 6.02 6.5 7.97% 

产量 138.50 145.60 154.16 158.44 151.43 165.3 176.96 183.19 3.52% 

进口量 45.32 50.57 52.48 54.21 51.18 53.15 58.05 58.9 1.46% 

国内总消费 136.12 145.70 152.17 157.24 151.94 161.21 174.89 181.43 3.74% 

出口量 46.54 51.32 54.28 55.77 52.82 55.72 59.64 60.61 1.63% 

期末库存 6.83 5.09 6.28 6.18 4.23 6.02 6.50 6.55 0.77% 

库存消费比(%) 5.02 3.49 4.13 3.93 2.78 3.73 3.72 3.61 -0.11  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 2 美国豆粕供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 0.19 0.16 0.29 0.31 0.27 0.21 0.27 0.27 0.00% 

产量 36.94 37.42 39.06 38.36 35.47 37.83 35.91 35.64 -0.75% 

进口量 0.13 0.13 0.14 0.13 0.08 0.15 0.15 0.15 0.00% 

国内总消费 30.45 30.11 31.18 30.15 27.90 27.78 27.76 27.94 0.65% 

出口量 6.66 7.30 7.99 8.38 7.71 10.14 8.3 7.85 -5.42% 

期末库存 0.16 0.29 0.31 0.27 0.21 0.27 0.27 0.27 0.00% 

库存消费比(%) 0.53 0.96 0.99 0.90 0.75 0.97 0.97 0.97 -0.01  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 3 中国豆粕供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0 0 0.00% 

产量 24.03 27.30 28.47 31.28 32.48 38.64 44.43 48.71 9.63% 

进口量 0.07 0.84 0.03 0.20 0.22 0.08 0.3 0.35 16.67% 

国内总消费 23.46 27.78 27.63 30.85 31.67 37.55 43.93 48.26 9.86% 

出口量 0.63 0.36 0.87 0.63 1.02 1.18 0.8 0.8 0.00% 

期末库存 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0 0 0.00% 

库存消费比(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0 0 0  
资料来源：USDA，海通证券研究所 
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小麦 
表 4 世界小麦供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 132.22 147.37 147.76 128.94 124.38 166.24 196.17 182.2 -7.12% 

产量 626.64 588.56 595.62 611.02 683.26 684.18 648.14 669.55 3.30% 

进口量 109.95 110.38 114.02 113.45 136.93 133.58 123.59 124.02 0.35% 

饲用量 106.63 104.28 106.16 96.61 118.44 119.19 122.76 124.17 1.15% 

国内总消费 608.75 615.20 615.19 617.30 642.30 654.25 662.11 670.49 1.27% 

出口量 110.45 109.43 111.58 117.21 143.66 135.85 124.73 127.34 2.09% 

期末库存 150.12 120.74 128.18 122.66 165.33 196.17 182.2 181.26 -0.52% 

库存消费比(%) 24.66 19.63 20.84 19.87 25.74 29.98 27.52 27.03 -0.48  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 5 美国小麦供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 14.87 14.70 15.55 12.41 8.32 17.87 26.55 22.84 -13.97% 

产量 58.74 57.28 49.22 55.82 68.02 60.37 60.1 55.61 -7.47% 

进口量 1.92 2.21 3.32 3.07 3.46 3.23 2.99 2.99 0.00% 

饲用量 4.96 4.35 3.19 0.43 6.95 4.03 4.63 5.99 29.37% 

国内总消费 31.82 31.36 30.94 28.61 34.29 30.93 32.11 33.75 5.11% 

出口量 29.01 27.29 24.73 34.36 27.64 23.98 34.7 28.58 -17.64% 

期末库存 14.70 15.55 12.41 8.32 17.87 26.55 22.84 19.12 -16.29% 

库存消费比(%) 46.20 49.59 40.11 29.08 52.11 85.84 71.13 56.65 -14.48  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 6 中国小麦供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 43.29 34.89 34.39 38.45 38.97 45.8 54.43 59.93 10.10% 

产量 91.95 103.50 108.47 109.30 112.46 115.12 115 115.5 0.43% 

进口量 6.75 0.70 0.38 0.05 0.48 1.39 1 1 0.00% 

饲用量 4.00 4.00 4.00 8.00 8.00 10 13 15 15.38% 

国内总消费 102.00 101.00 102.00 106.00 105.50 107 109.5 111 1.37% 

出口量 1.17 2.50 2.78 2.84 0.72 0.89 1 1 0.00% 

期末库存 38.82 35.59 38.45 38.96 45.69 54.43 59.93 64.43 7.51% 

库存消费比(%) 38.06 35.24 37.70 36.75 43.31 50.87 54.73 58.05 3.31  
资料来源：USDA，海通证券研究所 
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玉米 
表 7 世界玉米供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 103.86 130.69 124.67 109.37 131.32 149.24 145.43 122.19 -15.98% 

产量 712.63 696.36 711.05 792.44 797.77 812.98 815.35 867.73 6.42% 

进口 77.11 79.47 90.81 98.36 82.38 90.23 91.59 89.26 -2.54% 

饲用量 471.14 476.31 477.71 497.10 478.25 484.36 493.46 506.09 2.56% 

国内总消费 685.20 704.03 726.98 771.95 781.09 816.79 838.58 860.78 2.65% 

出口 78.27 80.93 93.80 98.56 84.48 96.94 90.64 92.5 2.05% 

期末库存 131.28 123.02 108.74 129.86 148.00 145.43 122.19 129.14 5.69% 

库存消费比(%) 19.16 17.47 14.96 16.82 18.95 17.81 14.57 15.00 0.43  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 8 美国玉米供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 24.34 53.70 49.97 33.11 41.26 42.5 43.38 18.53 -57.28% 

产量 299.91 282.31 267.50 331.18 307.14 332.6 316.2 343.04 8.49% 

进口 0.28 0.22 0.30 0.51 0.34 0.21 0.64 0.51 -20.31% 

饲用量 156.43 156.34 142.02 150.21 131.63 130.6 130.8 129.55 -0.96% 

国内总消费 224.65 232.06 230.67 261.63 259.27 281.4 293.4 293.51 0.04% 

出口 46.18 54.20 53.99 61.91 46.97 50.46 48.26 45.72 -5.26% 

期末库存 53.70 49.97 33.11 41.26 42.50 43.38 18.53 22.85 23.31% 

库存消费比(%) 19.16 17.47 14.35 15.77 16.39 15.42 6.32 7.79 1.47  
资料来源：USDA，海通证券研究所 

表 9 中国玉米供需平衡表（百万吨） 

 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11* 11/12*(5 月) 预测变化率 

期初库存 44.85 36.56 35.26 36.60 39.39 53.17 53.31 58.71 10.13% 

产量 130.29 139.36 151.60 152.30 165.90 158 168 172 2.38% 

进口 0.00 0.06 0.02 0.04 0.05 1.3 1.5 0.5 -66.67% 

饲用量 98.00 101.00 104.00 105.00 107.00 112 114 116 1.75% 

国内总消费 131.00 137.00 145.00 149.00 152.00 159 164 168 2.44% 

出口 7.59 3.73 5.27 0.55 0.17 0.15 0.1 0.2 100.00% 

期末库存 36.56 35.26 36.60 39.39 53.17 53.31 58.71 63.01 7.32% 

库存消费比(%) 27.91 25.74 25.24 26.44 34.98 33.53 35.80 37.51 1.71  
资料来源：USDA，海通证券研究所 
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附录 2. 主要原料价格走势 
 

图 1 国内豆粕价格（元/吨） 
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图 2 CBOT 豆粕价格（美元/短吨） 
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图 3 国内小麦价格（元/吨） 
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图 4 CBOT 小麦价格（美分/蒲式耳） 
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图 5 国内玉米价格（元/吨） 
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图 6 CBOT 玉米价格（美分/蒲式耳） 
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