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内 容 提 要 
 

天气运行模式与大宗饲料原料价格关系多密切，从统计数据

与两者的运行轨迹可“窥斑见豹”，不同模型下涨跌均有规律可

循。自 2012年以来，伴随着我国经济结构深度调整大周期，也伴

随着全球步入中性至超强厄尔尼诺大周期，包括饲料级乳清粉在

内的大多数饲料原料品种，均步入漫漫熊途。尤其是乳清粉市场，

在天气模式的一波三折进展中，亦走出一轮“坐滑梯”行情。 

 

近年来，随着我国新一届政府对环境保护的重视程度提到前

所未有的高度，尤其是畜禽养殖行业是重点治理板块，生猪养殖

规模与结构发生了前所未有的改变，大宗饲料原料的消费基础被

市场重新评估。正所谓，环保对我国生猪养殖业是把“双刃剑”，

削弱生猪养殖规模的同时，也潜在提升了规模化程度与延长了养

殖盈利周期，饲料级乳清粉消费从不确定性消费增量向稳定消费

增量转变。 

 

不过 JCI 也要特别强调指出：由于目前天气模式仍定性为强

度较弱，持续时间较短的拉尼娜事件，对全球大宗影响心理预期

强于实际效果。当然，天气发展变换莫测，我们将保持跟踪，及

时跟踪。 

 

 

 

关键词： 环保政策 天气模式 饲料消费 美元走势 中美

贸易  拉尼娜发展  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

汇易认为：天气模式与

环保督查是我国饲料

级乳清粉消费的两大

关键因素，一个增加供

应，一个削减消费基

数，决定了今年我国乳

清粉市场“滑梯”行情。 
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1  天气模式是包括乳清粉在内的大宗饲料原料运行基础 

1.1  今年我国乳清粉市场走势“坐滑梯”行情 

 

2014-2017 年，我国饲料级乳清市场价格总体区间运行，除掉

2015-2016 年我国史上超强盈利周期引发的价格大涨外，其余时间

均在低位区间波动，市场周期长达 4 年之久。而从 2017 年以来，

随着我国生猪养殖效益从超强区间回落，以及天气模型总体仍利

多大宗原料产量双重影响，我国乳清粉市场价格自阶段高位回落，

累计降幅达 30%。 

 

 

 

我国生猪养殖结构向规模化发展以及生猪养殖利润从超强转

入超长模式，我国乳清粉消费亦将跟随大趋势，从不确定性增量

转为稳定消费增量转变。 

 

1.2 天气模式一波三折，但总体仍利多大宗产量 

 

2012 年以来，全球天气模型步入中性天气模式，2014-2016

年步入超强、超长厄尔尼诺天气模式，位列史上最强厄尔尼诺事

件前三甲，持续长达 19 个月之久。不过 2016 年底曾出现过短暂

的拉尼娜预期，随后又被预期中的厄尔尼诺替代，又进展到 2017

年四季度的弱拉尼娜事件，真可谓“一波三折”。据汇易观察，多

数饲料原料价格累计回调幅度近乎腰斩。 

 

天气模式利空大宗价格与

我国生猪养殖盈利超强结

束双重影响，我国饲料级

乳清粉市场价格累计跌幅

达 30%。 
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根据美国气候中心最新监测显示，2017 年 12 月，Nino3.4 区

海温距平指数为-0.8℃，不过 Nino1+2 区域指数为-1.3℃。特别是

中国气候中心亦发布报告称，目前赤道中东太平洋已进入拉尼娜

状态。预计 2018 年春季有可能形成一次弱的拉尼娜事件。 

 

1.3 全球乳品丰产外围市场价格齐跌，外围市场走势实在忒弱 

 

受天气模式总体利多全球乳品影响，2017 年以来，全球饲料

级干乳清价格总体都呈下跌趋势，其中欧洲乳清价格，德国、法

国与波兰地区干乳清价格累计下跌 40%，而美国干乳清价格累计跌

幅亦达 55%，如下图所示： 

 

 

 

1.4 我国饲料级乳清粉超八成来自美国，与美国干乳清价格走势

高度相关 

 

根据我国海关统计数据，我国超过八成的饲料级乳清粉来 

 

2014-2016 年的超强厄

尔尼诺年，位列史上最

强厄尔尼诺事件前三

甲，持续长达 19 个月

之久。 

尽管此轮历史上超强厄尔

尼诺结束，但中性模型仍

总体利多全球大宗产量，

全球乳品继续丰产，欧洲

美国干乳清粉价格累计跌

幅 40-50%区间。 



44 

 

 

 

上海汇易咨询股份有限公司  报告定制电话：021-68751628  
传真：021-68752578  E-mail: Emma@chinajci.com_ 

 

4  

自美国，而美国本土乳清价格涨跌与我国乳清粉价格走势高度相

关。统计数据显示，2016 年我国饲料级乳清粉进口量达到 29 万吨，

而 2017 年 1-10 月份我国饲料级乳清粉进口量已达 21 万吨，与去

年同期基本持平，可预见 2017 年进口量或与 2016 年不相上下，

无论从养殖效益还是生猪存栏量而言，供需略显宽松是价格下跌

的又一主要原因。 

 

美盘本土乳清价格自今年高点累计跌幅达 50%左右，而我国

低蛋乳清粉价格累计跌幅亦达 30%。这其中与我国生猪盈利周期

息息相关，近年环保高压下，大量中小养殖户退出，减少市场供

应的同时延长了养盈利周期，这是我国养殖行业前所未有的景象。 

 

 

 

 

2. 饲料养殖行业，为乳清粉等大宗原料消费的基石 

2.1 环保驱动下，生猪养殖规模大幅缩减 

 

目前，我国正从养猪大国向着养猪强国迈进，近年如火如荼

进行的环保督查、规模化扩张等都是为了促使养猪业转型升级服 
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务的。自 2014 年以来，中国在全国范围内划定了 63.6 万平方公

里的畜禽养殖禁区，这相当于波兰面积的两倍。当局陆续关闭了

数十万个养猪场和禽类养殖场。据广东官员介绍，仅今年上半年

就关闭了逾 20 万个养殖场。生猪存栏也在 2015 开始出现断崖式

的下滑，2017年生猪存栏较 2012年下滑将近 1.2亿头。两年前，

全世界养殖的 8 亿头生猪中，中国占了一半左右——其中大多是

在规模少于 500 头生猪的农村养殖场中。在拆除猪场行动的影响

下，中国生猪养殖数现在是 3.5 亿。我国政府有关部门希望，减

少养殖将有助于遏制污染。  

 

 

随着各地禁限养区的划定，全国掀起了一阵畜禽养殖场搬迁

清理的浪潮。今年的环保风暴当中，不少地区都喊出了要在 2017

年年底完成禁养区畜禽场搬迁（关闭）工作的口号。各地根据环

保部、农业部联合制定下发的《畜禽养殖禁养区划定技术指南》，

已经纷纷划定了各省的禁养区、限养区和适养区。据不完全统计，

13个省、直辖市已经交出了禁养区内养殖场关闭搬迁工作的答卷，

目前已经搬迁（关闭）了 50336家畜禽养殖场。 

 

加之《环境保护税法》将于 2018年 1 月 1日起施行。大气污

染物、水污染物、固体废物和噪声为应税污染物。按照业内估算，

环保税规模将远超现行排污费，年征收或达 500 亿元，每出栏一

头育肥猪或缴纳 2.6元，每羽家禽或缴纳 0.8元/羽。 

 

不难看出，这次环保风暴席卷了国内的养殖重地，表面上关

闭了几万家养殖场，实际是不断提高畜禽养殖的门槛。作为养殖

户，粗放型的养殖难以在国内日益严格的环保政策下保留，只有

完成相关的配套设施后，紧跟政策时事，才能在以后变革中经受

住考验，成为养殖业的中流砥柱。 

 

这次环保风暴席卷了国内的

养殖重地，表面上关闭了几万

家养殖场，实际是不断提高畜

禽养殖的门槛。我国畜禽养殖

业从“增量”向“提质”发展

方向不变。 



66 

 

 

 

上海汇易咨询股份有限公司  报告定制电话：021-68751628  
传真：021-68752578  E-mail: Emma@chinajci.com_ 

 

6  

在政府严控污染和抗生素滥用的大趋势下，未来我国肉品供

应很可能进入低速增长的“新常态”，我国畜禽养殖业从“增量” 

 

向“提质”发展方向不变。 

 

2.2 生猪养殖盈利从超强转为超长对乳清粉消费的启示 

 

受连续两年的环保拆迁影响，2018 年我国生猪产能恢复依然

较为迟缓，尤其是从农业部公布的能繁母猪存栏数据来看，连续

50 个月没有明显增长，且环保与污染税征收下，粗放型的中小养 

殖难以在国内日益严格的环保政策下保留。在生猪规模化存栏继

续提高，散养户陆续退出等一系列共振下，生猪养殖周期也将从

最强转为最长，此轮生猪盈利周期将“跨越”四个年头。 

 

 

对于 2018 年而言，JCI 认为 2018 年我国生猪养殖业依然能够

维持盈利状态，2018 年下半年的供应量还会进一步好转，养殖效

益水平将继续下降，但仍能保持小幅盈利状态。 

 

我国生猪养殖周期也将从史上最强转为史上最长周期，此轮

生猪盈利周期将“跨越”四个年头。随着规模化程度提高与养殖

盈利周期的延长，饲料级乳清粉消费从不确定性消费增量向稳定

消费增量转变。 

 

2.3 生猪养殖效益与乳清粉市场价格走势呈正比关系 

 

JCI统计数据显示，我国生猪养殖效益与乳清粉市场价格走势

基本呈现正比关系。今年养殖效益一般领衔市场价格 3-4 个月，

这主要是养殖效益好转刺激仔猪补栏，而仔猪补栏增加又提振乳

清粉价格有关。从此次我国生猪养殖效益从超强向超长转变来看，

乳清粉消费岁受到养殖效益抑制，但仍处一定的丰厚区间，仍有

潜在利多乳清粉消费。    

我国生猪养殖周期也

将从史上最强转为史

上最长周期，此轮生猪

盈利周期将“跨越”四

个年头。 
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3 美元走势与中美贸易格局对乳清粉市场的影响 

3.1 美元加息势头不减，与人民币互动成焦点 

 

大宗商品以美元标价，因此美元的购买力强弱也会直接影响

大宗商品的名义价格。美元指数越高意味着美元的购买力越强，

相对就会压低大宗商品价格；反之，美元指数走低就会推高大宗

商品价格。二者就拐点而言基本同期。  

 

特朗普税改对美元利好，一是此次税改的核心是减税，可增

加企业和家庭的可支配收入，促进美国企业投资与个人消费，从

而提振美国经济，为美元提供上行动能。二是倘若税改推动经济

增长加速、通胀水平走高，美联储可能加快升息步伐。三是税改

有望吸引美国跨国公司汇回利润，增加美国资本流入。还有分析

认为，美国税改取得重要进展，对市场情绪的影响有利于美元走

强。  

 

 

2016 年美国自中国的贸易逆差达到 3470.4 亿美元。而根据

最近中美贸易关系可知，逐步缩减贸易逆差，扩大美国货物进口 

 

仍是未来中美贸易关系主基调。对于我国乳清粉而

养殖效益与我国乳清

粉价格走势呈正相关

关系，超长盈利周期的

存在仍潜在利多我国

乳清粉消费。 



88 

 

 

 

上海汇易咨询股份有限公司  报告定制电话：021-68751628  
传真：021-68752578  E-mail: Emma@chinajci.com_ 

 

8  

言，美元升值或进一步蚕食我国进口商利润，我们知道，2016 年

美元相对人民币贬值给我国进口商带来的人民币红利让人记忆犹

新，而 2017年美元强势预期下，货币红利或不在。 

 

目前市场对于明年美元升值基本一致，而对于人民走势观点

不一，有观点认为，人民币亦相对美元相对升值，原因在于中国

持有的大量美国债或将加入美国基建浪潮，享受美国基础设施再

改造红利，另外，中国高新技术涌现，助长人民币有所走强。因

而，对于明年外汇走势我们也将保持持续关注。 

 

3.2 仔猪价格持续下跌对我国生猪价格走势的启示 

 

根据 JCI数据显示，目前国内仔猪价格和去年高点相比已经 

累计下滑了 51%左右（目前销售仔猪的效益水平已经处于微利阶

段，与去年高点动辄近千元的盈利相比已大幅缩水）。今年 2-3月

份我国仔猪价格有个小高点，达到 52元/公斤，自此一路下跌，

目前已跌至 30元/公斤附近。 

 

 

仔猪价格上涨，意味着生猪供应偏紧，价格趋高，丰厚养殖

利润，乳清粉用量增多，消费逻辑简单清晰；相反，仔猪价格连

续下跌，意味着生猪供应有所缓解，养殖效益下滑，减少乳清粉

用量。而 JCI统计数据也进一步佐证，仔猪价格走势与乳清粉市

场价格走势高度同步，我国仔猪价格连跌近 10个月，是我国乳清

粉消费不济的内因；外围市场同样偏弱，美欧乳清粉价格持续下

挫，尤其是美盘乳清粉价格持续走跌是拖累我国乳清粉市场价格

的重要原因。 

 

且仔猪价格是我国生猪价格先行指标，此轮仔猪价格大幅下

滑意味着我国生猪价格未来走势亦堪忧，这与 JCI判断生猪养殖 

 

效益将由超强转为超长，继而或于 2018年下半年
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9  

步入亏损的判断较为一致。 

 

 

 

 

结束语： 

 

天气模型总体利多包括乳清粉在内的大宗饲料原料与国内生 

猪养殖规模缩减，饲料级乳清粉供需供需失衡是今年价格“滑铁

卢”行情的主因。对于 2018 年，我国生猪养殖效益或在 2018 年

下半年转入亏损区间，天气模式的弱短拉尼娜对大宗影响目前并

无太大威胁，未来我国乳清粉消费形势不容乐观。 

 

     随着我国经济发展步入新阶段，人民生活水平日益提高，要

求我国生猪养殖业转型升级的呼声渐高，我国畜禽养殖业从“增

量”向“提质”发展方向不变。我国生猪养殖周期也将从史上最 

强转为史上最长周期，此轮生猪盈利周期将“跨越”四个年头。

未来我国饲料产量从“增量”到“增质”转变，这种养殖规模与 

结构的深度调整对我国饲料级乳清粉而言意义重大，JCI以为，规

模化与养殖效益波动可控下，尤其是未来生猪期货、期权等金融

工具的参与下，大集团企业的资金能力与扛风险能力以及规范化

投入中，仍潜在利多我国饲料级乳清粉稳定增量。 

 

最后，我们需要特别提醒的是未来天气模式亦是我们考虑的

重点，尤其是目前，包括美国、澳大利亚、日本以及中国在内的

气象局纷纷为拉尼娜定调，不过暂且定义为周期较短的弱拉尼娜

事件的大背景下，JCI已进行提示，不要一听拉尼娜就激动，要看

强度和持续时间，因而，后续天气形势仍，我们仍将保持高度关

注与动态跟踪。 

 


