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记者观察

期货助饲料产业破“中游魔咒”

□

本报记者 张利静

一边是上游原料成本要

看天气“脸色”，一边是下游禽

肉价格容易跟随“猪周期”波

动而震荡， 我国饲料产业发

展长期受到两边掣肘。 经历

过

2008

年豆粕价格“过山车”

的洗礼之后， 饲料产业一方

面通过行业整合， 发展规模

化规避风险，另一方面，期货

工具的成熟和完善也为产业

稳定经营起到了重要作用。

今年，饲料产业再度面临

上下游大幅波动的风险，对产

品价格风险的管理显得格外

重要。 一方面，上游豆类价格

受外部风险因素及天气因素

干扰，波动明显；另一方面，在

相关疫情、产业周期等因素共

振之下，今年以来市场对“猪周

期”拐点预期强烈，下游禽肉产

业行情波动也或超过往年。 饲

料企业处于产业链的中间环

节，其利润将面临频繁波动。

有业内人士指出， 以豆

粕为例，其原料主要使用进口

大豆，最终还要看美国、巴西

和阿根廷等大豆主产区的天

气脸色；下游需求主要来自生

猪养殖，养殖企业的生猪存栏

量则始终受困于周期性猪肉

价格变化怪圈，即“猪周期”。

2012-2013

年， 国际大豆

在拉尼娜天气现象影响下，价

格一路狂飙，而下游生猪供应

过剩，“猪周期”进入下行阶段，

养殖企业几乎全面亏损。 在上

下游夹击之下，国内饲料行业

盈利状况不断恶化。 今年不同

的是，生猪价格持续上行令下

游压力缓解，同时，厄尔尼诺天

气预期不利于国际大豆价格

上行也似乎解开了产业上游

“枷锁”。 这些因素令饲料产业

今年处境看似美好，但外部扰

动因素令这一预期蒙上阴影。

5

月份以来，大商所豆二期货指

数已累计上涨超

7%

，

V

型反转

特征突出。 饲料产业面临的

“中游魔咒”并未走远。

饲料产业一直在为破解

“中游魔咒”努力。一方面，近几

年产业整合加速，过去数年中，

饲料企业数量已经在

1.5

万家

基础上缩减了三分之一以上，

业内预计未来全国饲料企业将

不足

1000

家。 规模化、链条化经

营在一定程度上可以帮助企业

更好应对市场风险，此外，利用

期货工具也成为市场一致认可

的有效避险手段。据产业人士介

绍，不同企业的操作方法不尽相

同，延期点价（即移库）和基差交

易是目前常见的策略。结合具体

情况来看，就是如果期货价格看

涨，就加大豆粕库存，若看跌后

市，则采取“移库”来规避风险。

所谓移库，即先把货交付买家使

用，并不定价结算；然后在约定

期限内，买家可在有利情况下再

和卖方定价结算。

另外，在玉米市场，企业对

期货工具的广泛应用也令传统

的贸易习惯被打破，新形式的市

场采购体系下，产业贸易格局及

企业利润稳定性均发生了变化。

加入期货参数之后，产业对上下

游价格波动的敏感度大幅下降，

而是更加关注基差的变化。

焦煤焦炭涨势料受限

□

本报记者 张利静

昨日黑色系期货整体上行， 焦炭期货领

涨。 截至昨日收盘，焦炭期货主力1909合约

上涨5.19%； 焦煤期货主力合约上涨0.93%。

分析人士指出， 短期焦煤焦炭上涨行情主要

受环保趋严预期提振， 但考虑到偏高的港口

库存及具体政策未落地， 煤炭期货短期追高

有风险。

环保利好兑现

近期， 环保措施趋严预期对煤炭价格带

来提振，业内人士预计，煤炭市场总供给将持

续偏紧，产地煤价高位调整。

据方正中期期货分析师王盼霞介绍，焦

煤方面，山西地区洗煤厂开工小幅下滑，主流

地区精煤销售良好， 独立洗煤厂因原煤紧缺

出现停产现象，精煤产量有减。 除此之外，山

西吕梁地区个别高硫主焦矿井因工作面搬迁

等原因暂停生产，主要焦煤供应继续减少。

“焦炭方面，焦企开工率继续上升，山西

地区近期环保氛围趋严， 其他地区环保政策

相对平稳， 西南个别焦企检修结束， 恢复生

产；库存方面继续下滑，山西地区环保限产政

策仍未推出，整体呈现供需两旺状态，焦企心

态乐观看涨。 ” 王盼霞称。

单从环保因素影响来看， 兴证期货分析

师李文婧、韩倞认为，短期该因素炒作在焦炭

盘面已经兑现， 未来港口库存压力仍对焦炭

价格构成压力。

“山西、 陕西地区受环保影响有间歇式

限产，但对生产影响不大，焦化厂开工率继续

保持高位运行， 市场预期的环保限产加严暂

未有具体政策落实。 ” 该据机构分析，库存方

面，焦化厂内库存保持低位，出货速度较好，

但港口库存持续增加，贸易商出货情绪增加，

出现港口价格倒挂。

“整体来看，焦炭供需趋紧，短期内焦

炭价格仍将维持强势。 但当前港口焦炭库

存仍相对较高，且多为前期高价资源，后续

焦炭价格上行将促使港口库存进入市场，

此举或将导致焦炭价格高位波动， 建议持

续关注港口焦炭库存释放情况。 ” 川财证

券研究指出。

多头行情受限

兴证期货研究认为， 目前焦炭期货贴水

幅度不大，做多安全边际不高，并且南方即将

进入雨季，终端需求进入淡季，焦炭港口库存

高企，环保驱动未到，不宜追高做多，建议暂

时观望。 套利方面，此前建议做多焦化利润，

考虑到焦炭需求尚可以及环保限产预期的出

现，做多焦化利润仍有空间。

焦煤方面，华金证券分析师杨立宏称，

在下游焦炭市场连续上涨的拉动下， 山西

低硫炼焦煤和陕西部分气精煤价格上涨。

下游焦炭受到唐山结焦时间延长和山西限

产的影响， 供应偏紧， 第二轮提涨已经落

地，部分地区开始第三轮提涨。 但从钢铁行

业来看，钢材价格持续下跌，上周钢铁行业

163家钢厂高炉产能利用率为78.11%，较

前一周下降1.31个百分点。 钢厂产能利用

率降低，利润空间收窄，限制了焦煤价格上

涨空间和时间。

新蒜收购价高了三四倍

“蒜你狠” 卷土重来

□

本报记者 马爽

“促销：蒜头5.98元/斤” 北京丰台区某

超市菜摊上一张纸板上写道。 立夏已过，新

季蒜头陆续上市，但冷库保存的干蒜价格仍

在持续走高。 不仅如此，今年新蒜的收购价

也较去年高出三四倍。

继民生品种猪肉、苹果价格大涨之后，大

蒜价格也出现稳步抬升。分析人士表示，2019

年大蒜种植面积大幅减少、 河南早熟蒜减产

预期较大以及库蒜优质货源较少引发储存商

惜售，推高了近期大蒜价格涨势。 此外，当前

市场人气、资金逐渐向新蒜倾斜，在种植面积

减少的支撑下，新蒜价格仍存上涨空间。

“蒜你狠” 重来

“最近什么东西都贵，现在连大蒜也吃

不起了，拍黄瓜都得省着点儿了。 ” 聊起最

近的蔬菜水果价格，金女士说，最近猪肉、苹

果、丑橘、大蒜的价钱都很高，“要不是这两

天超市大蒜搞促销，我都不愿意买” 。

中国证券报记者查看京城“菜篮子”北

京新发地农产品批发市场信息了解到，5月

21日，普通大蒜每斤平均价为3.80元，2月10

日 （正月初六） 则为2.45元， 累计上涨

55.10%；豫新蒜每斤平均价为2.3元。

据国际大蒜贸易网数据显示， 春节以

来， 库内蒜价格基本呈波动上行走势，3月

底迎来价格高点，金乡一般混级蒜突破3元/

斤关口，4、5月份价格则出现小幅回落，但

仍处高位。 国际大蒜贸易网主编路环环表

示，往年受春节效应带动，大蒜价格一般会

在节前上涨、节后回落，今年价格却在节后

的3月份出现快速拉升。 此外，今年新蒜的

收购价格也较去年高开，当前杂交鲜蒜主流

价格在1.80-2.00元/斤，而去年同期价格仅

在0.50-0.60元/斤，价格同比高出三四倍。

不仅如此，上述超市的袋装5头干蒜价

为5.58元，算下来一头差不多要1.12元！

与蒜头同根生的蒜薹今年以来价格也持

续维持高位。 卓创资讯数据显示，春节以来，

蒜薹价格居高不下， 始终处于近三年来高位

水平。 3月份杂交红薹和白薹均价同比分别上

调59.4%、66.7%，且这种态势一直延续至新货

上市。 从产区来看，今年蒜薹收购价格同比也

高出1元/斤的水平，最高幅度上调133%。

谁是背后推手

什么原因让曾经低迷的大蒜价格再次

“抬头” ？

国际大蒜贸易网创始人李继锋表示，首

先，2019年大蒜种植面积较2018年大幅减

少，据国际大蒜贸易网统计，全国大蒜种植面

积在600万亩左右，主产区减种幅度在25%左

右，加上外围高产田，全国总种植面积减少约

33%-35%；其次，从苗情长势来看，河南早熟

蒜减产预期较大，提振了炒家底气，助推蒜价

不断上涨，此后大蒜价格一波高于一波，市场

人气空前高涨，进场资金宽松，不断提振市场

信心；最后，库蒜优质货源较少，引发储存商

惜售，造成阶段内供应偏紧局面。

“今年产区蒜薹收购价格普遍较高，主

要受三方面因素影响： 首先，4月下旬雨水

和降温影响蒜薹生长和供应速度，产区集中

入库，受高人气支撑，价格迅速走高；其二，

大蒜种植面积减少，且亩产量水平低于存货

商预期，尤其前期杂交红薹上市时，货少利

好也带动了价格上涨；其三，今年蒜薹质量

明显好于去年，优质优价也成为蒜薹高价位

的原因。 ”卓创资讯蒜薹分析师张斌表示。

蒜价、蒜薹价格的大幅走高，也给种植

农户带来了不错的收益。李继锋向记者算了

一笔农户种植收益账，以一亩地为例，当前

杂交鲜蒜收购价格在1.80-2.00元/斤，今年

鲜蒜的亩产普遍在4000斤左右， 毛收入在

7200-8000元/亩，再加上蒜薹收入，一亩地

在9000-10000元， 刨除种植成本3500元，

一亩地蒜农的收益在5500-6500元。

值得一提的是，记者查看过去多年大蒜

价格走势发现，每年的5、6月之际价格都容

易出现大涨大跌。 业内人士表示，大蒜价格

运行也有“蒜周期” 之说， 且供求易陷入

“发散型蛛网” 的循环模式：一旦价格大涨，

往往会吸引大批农户跟风种植，随后则因供

大于求而价格大跌，在农户纷纷放弃种植之

后，又会因产量大幅减少而价格大涨。 新蒜

通常会在5月陆续上市，价格也将体现新一

年的供求关系，因此此阶段波动剧烈。

仍有涨价空间

在业内人士看来，后市大蒜价格仍有上

涨空间。

路环环认为， 当前2019年产新蒜已经

全面上市，市场人气、资金逐渐向新蒜倾斜，

在大蒜种植面积减少的支撑下，新蒜价格有

进一步走高的可能。

对于蒜薹，张斌认为，目前各产区蒜薹

入库已经结束。 由于此前收购价格偏高，后

期销售难度恐会增加，经营风险稍大。 价高

或会影响销量，尤其是近年来蒜薹年均需求

整体呈现下滑态势。 此外，其他蔬菜价格水

平仍属未知，倘若丰产，高价位的蒜薹在后

期销售中将处于劣势，不确定性增加。

张斌进一步表示， 目前其他蔬菜尚处高

位，作为时令蔬菜，蒜薹整体交易尚可，虽然销

量同比减少，但大行情属于正常。 短存货源微

利保本，短线逢利出库不失为好的选择，存货

商可根据自身状况，自主经营。长线来看，入库

量减少和质量优势或形成一定利好， 机会仍

存。但在高成本压力下，想要出类拔萃，难度不

小。因此，建议提前制定出库计划，注意规避集

中出库高峰，切勿只凭旺季、货少、价最高等传

统经验操作，注意审时度势，灵活调整。

对于未来农户种植方面， 路环环建议，

农户自身要学会理性种植，不要盲目追求高

价扩大种植规模， 要通过市场调研谨慎行

事； 从政府农业部门处获取生产和销售数

据，根据市场决定种植规模；需要学习和成

长为新农民，也就是不但会种，更要学会销

售，通过电商、网络、自建渠道等不同的形式

直面市场和消费者。只有这样才能最大程度

的避免农产品“过山车” 行情发生。

6.9得而复失 人民币企稳难一蹴而就

□

本报记者 张勤峰

5月21日，在岸人民币高开低走，6.9元

关口得而复失，重演上一日行情。但经过前

期较快下跌， 近两日无论是离岸还是在岸

人民币跌势均有所放缓。分析人士指出，情

绪修复尚需时日， 但之前调整较快释放了

压力，人民币汇率跌势有望趋缓。

市场汇率先扬后抑

21日， 人民币对美元汇率中间价设于

6.8990元，较前值调贬2个基点，下调幅度

较前期大为收窄，险守于6.9关口附近。

银行间外汇市场上，人民币对美元即期

询价交易再次尝试反弹未果，重演上一日行

情。盘面显示，21日，在岸人民币对美元即期

汇率开盘报6.9094元， 连续第二日高开，早

间，在岸人民币波动上行，临近午盘最高涨

至6.8988元，但随后掉头回落，16:30收盘价

报6.9166元，较前收盘价跌25点。

香港市场上， 离岸人民币对美元即期汇

率同样是先扬后抑， 亚市午盘一度收复6.93

元，但随后再度转弱，截至北京时间16:30，离

岸人民币报6.9439元，较前收盘价跌42点。

虽然在岸和离岸人民币均未能保持反

弹势头，但与之前相比，跌势已放缓。 联系

到人民币调整幅度显著收窄，可以说，人民

币汇率已初现止跌迹象。不过，市场汇率盘

中倒“V” 型走势或许也表明，人民币汇率

企稳难以一蹴而就。

情绪修复需要时间

分析人士指出， 外部环境总体趋于紧

张，预计仍将对人民币汇率造成压力。一方

面，贸易紧张情绪时而发酵，全球经济不确

定性增多， 仍构成人民币汇率走势的主要

风险；另一方面，美元指数再现波动上行走

势，21日亚市盘中一度升破98，重回近两年

高位水平，倘若进一步突破向上，恐也将对

人民币汇率施加下行压力。

市场情绪的修复也需要过程。 业内人

士认为， 近期人民币快速贬值与2018年6

月到8月的那一轮贬值颇有几分相似，主要

症结都在于外部环境恶化对市场心理预期

造成较大冲击。 而由于投资者往往习惯对

行情走向进行线性外推， 即下跌的时候会

认为继续下跌的概率更大， 因此短期内人

民币汇率走势可能存在惯性， 市场情绪的

修复需要时间。

不过， 有分析人士表示，5月以来人民

币调整相当迅疾， 在岸和离岸人民币均贬

值超过2%， 使得压力得到了较快的释放，

后续可能是以时间换空间的过程， 人民币

跌势有望逐渐持稳。

值得一提的是，考虑外部环境的变化，

近期虽然有一些机构下调对年内人民币汇

率的预测， 但大多仍认为人民币汇率继续

贬值的空间有限。摩根大通发表报告，修订

未来四个季度人民币对美元汇率的预测，

年底预测由原来的6.65元下调至6.80元。但

报告强调， 并不预期类似2018年中出现的

人民币贬值会重演，因相对去年，当前中国

经济情况较为坚实。

原料价格抬升 螺纹钢期货跟涨

□

本报记者 马爽

5月21日（周二）螺纹钢期货出现大幅

拉升，主力1910合约迭创阶段新高，涨幅达

3.81%。 分析人士表示，近期原料价格大涨

带动螺纹钢市场看涨情绪， 且期现货价差

也促使盘面出现拉涨修复贴水， 因此期钢

大幅走高。在看涨情绪较浓的情况下，预计

短期期钢有望延续强势格局。

看涨情绪较浓

周二，螺纹钢期货主力1910合约呈现

单边上涨走势，最高至3920元/吨，再次刷

新2018年10月16日以来新高，收报3919元

/吨，涨3.81%，日线实现“五连阳” 。

招金期货钢铁产业部王永良表示，当

前铁矿石、 焦炭期货突破式大涨行情带动

了螺纹钢市场看涨情绪， 需求支撑现货价

格保持坚挺， 期现货价差促使期货拉涨修

复贴水，盘面因此出现大涨。

同花顺数据显示，5月21日， 与螺纹钢期

货相关的包钢股份涨5.95%， 新钢股份涨

3.55%，沙钢股份、首钢股份分别涨2.73%、2%。

中钢网资讯研究院数据显示， 受期钢

价格大涨带动，5月21日唐山普方坯涨20

元至3580元/吨。 不仅如此，钢厂报价也出

现上调，具体调价信息如下：马钢建材价格

上调30元/吨，江苏鸿泰建材价格上调40元

/吨，山西建邦建材上调10-20元/吨，方大

特钢建材价格上调30元/吨，唐山正金元镀

锌管价格上调20元/吨。

尽管部分钢厂价格跟随期钢价格上

调，但整体涨幅不及后者。 对此，中钢网资

讯研究院认为，这一方面是因为5月21日期

钢破位上涨行情来得比较突然， 市场反应

不充分；另一方面，期钢价格上涨持续性有

待观察。 但预计这种强劲上涨趋势短期内

难以扭转，钢厂报价有望继续上调。

短期有望延续强势

对于钢贸商而言，中钢网资讯研究院表

示，之前贸易商对钢材市场运行态势大都持

谨慎心态，不敢贸然囤货；下游终端用户普

遍按需采购，不愿多备料；外贸订单也以小

批量、多批次订购居多。 这些现象在一定程

度上体现出各方对后市不看好的心态。

不过，由于周二期钢价格大涨，预计钢

贸商心态会有所好转。 某钢贸公司负责人

表示，除了需求较强之外，应该看到我国经

济发展具有一定韧性，今年初以来，我国经

济运行开局良好， 主要指标均保持在合理

区间。从长远来看，我国经济发展回旋余地

大，有条件继续保持平稳健康增长，拉动需

求持续走强。

对于后市，中钢网资讯研究院表示，期

钢破位上涨会加大市场看涨情绪， 带动追

高进货行为。受此影响，预计钢价短期将延

续强势。

王永良表示， 短期螺纹钢期货主力

1910合约或延续强势，需注意市场预期、资

金情绪、库存变化以及环保方面因素影响。

5、6月存在季节性需求减弱预期，二季度或

有冲高承压宽幅大波动走势。

金价料考验下方支撑

□

龙熄财经 范兴华

由于美元再度走强， 国际金价在上周

短暂冲上1300美元/盎司关口后连续下

挫，目前已跌至4月下旬以来的低位水平。

短期金价冲高回落，最终推手可能是

英国脱欧僵局。 正是因英国脱欧悬而未

决， 造成英国和欧洲的经济不确定性增

加，增长态势持续转弱，打压英镑和欧元

汇率，刺激美元指数再度走强，进而拖累

金价走势。

龙熄财经分析师认为，首先，英国脱欧

不确定性再度上升， 打压欧系货币推高美

元指数， 但市场情绪正逐渐趋于平稳；其

次，英镑经过上周大跌后或现技术性修正，

预计本周英镑兑美元汇率会维持低位震

荡，美元指数上行势头或会减弱；最后，在

经历上周大幅调整后， 预计本周金价会走

出先小幅反抽，后逐步震荡走低的格局，再

次考验1265美元/盎司的支撑。

需留意的是，因近期美伊紧张局势不断

升温，不排除市场避险情绪再度抬头，从而推

升金价，毕竟黄金和美元都属于避险品种。

市场买盘积极 双粕涨势夺目

□

本报记者 马爽

5月21日，豆粕、菜粕期

货急速拉升，主力合约携手创

下阶段新高2805元/吨、2428

元/吨。 分析人士表示，外盘

空头回补提振期价走势、供

给端担忧加剧以及国内终端

需求出现改善均对双粕期货

形成有效支撑， 预计短期期

价将维持震荡偏强运行。

期价携手增仓上行

周二， 双粕期货携手放

量大涨， 其中豆粕期货主力

1909合约最高至 2805元 /

吨，创下2018年11月23日以

来新高，收报2786元/吨，涨

1.98%， 持仓量增46354手；

菜粕期货主力1909合约最

高上探至2018年9月14日以

来新高2428元 /吨 ， 收涨

2.98%至2418元/吨， 增仓

41442手； 两者本月以来累

计分别上涨8.45%、10.77%。

国信期货分析师曹彦辉

表示，周二，豆粕期货市场买盘

相当积极，盘面增仓上行。 从

外盘方面来看，由于美豆、美玉

米播种延迟较往年明显很多，

市场担忧后续种植可能变数

较大。 部分空头回补提振期

价。 国内方面，近期巴西地区

大豆升贴水提升明显，进口大

豆成本也出现明显回升。 尽管

相关疫情仍时有爆发，但由于

水产、禽类养殖的补充，以及豆

粕价格优势明显，使得豆粕近

期成交相对偏好，基差也出现

回升，整体油厂豆粕压力不大，

下游企业备货库存天数增加。

对于近期菜粕期货涨幅

超过豆粕期货的表现， 曹彦

辉分析，主要是由

于国内5月以后菜

籽进口较少，市场

对供给端担忧加

剧。不过，6月以后

国产菜籽将会陆

续上市，有望部分

弥补供给。

A股方面，粕

类相关个股也表

现不俗。同花顺数

据 显 示 ，5 月 21

日，与豆粕、菜粕相关的ST

东凌、 新赛股份分别上涨

5.04%、5.74%。

终端需求出现改善

光大期货豆类研究员侯

雪玲表示，据调研了解，虽然

我国重要的养殖大省广东地

区相关疫情蔓延，导致生猪总

存栏下降预计超过四成。 不

过，全年来看，水产饲料、禽料

年增速预计分别在5%-10%、

20%左右。尽管禽料和水产以

及豆粕添加比例上调无法弥

补生猪饲料下降的部分，豆粕

总体消费仍不乐观，但不至于

像二三月份那么悲观。

从饲料配比方面来看，据

侯雪玲介绍，3月两广地区豆

粕与菜粕价差一度低至400

元/吨以下，豆粕极具吸引力，

饲料企业集中展开配方调整。

豆粕方面，豆粕添加比例基本

已到上限， 后期增加空间不

大。 菜粕需求基本降至刚需。

菜粕水产添加比例从25%

-30%下调至10%以内。 未来

菜粕减少的部分主要靠葵粕、

国产DDGS等其他杂粕填补。

油厂方面，侯雪玲表示，

目前广东地区油厂无论是大

豆库存还是豆粕库存， 均处

于历史低位。

对于后市，侯雪玲表示，

长期来看， 二季度豆粕供需

格局基本相当， 局部实现紧

平衡，库存维持低位，库存压

力将后移到三季度。 从技术

面上看，曹彦辉表示，豆粕期

货主力 1909合约已上摸

2800元/吨一线， 积累的多

单平仓风险加大， 目前价位

不宜追高，建议短线操作。

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

935.23 946 932.77 943.31 5.71 941.27

易盛农基指数

1207.9 1216.83 1205.06 1212.71 5.11 1211.28

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

86.02 85.51 0.51 0.59

商品期货指数

1010.98 1022.45 1022.69 1009.2 1010.92 11.53 1.14

农产品期货指数

845.9 851.39 852.53 844.08 844.75 6.64 0.79

油脂期货指数

447.97 448.85 450.03 446.37 447.38 1.47 0.33

粮食期货指数

1286.47 1280.79 1289.89 1277.92 1285.41 -4.61 -0.36

软商品期货指数

791.32 796.25 797.56 790.04 790.98 5.27 0.67

工业品期货指数

1088.27 1103.38 1104 1086.38 1089.4 13.98 1.28

能化期货指数

684.86 690.53 691.36 681.24 684.2 6.33 0.93

钢铁期货指数

1327.22 1364.57 1365.84 1322.82 1330.71 33.86 2.54

建材期货指数

1092.8 1119.65 1119.88 1092.8 1092.9 26.75 2.45

本报记者 马爽 摄 合成/刘海洋 数据来源：国际大蒜贸易网

图 最近半年金乡大蒜价格走势


