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1. 调研背景

随着巴西大豆出口加速，市场一致预期 4月起我国进口大豆到港将迅速增加；叠加养殖
行业普遍亏损，下游看空后市，2023 开年以来基差稳步下行。直至 3月下旬，CIQ 证书
审批时间延长的消息在市场流传，基差止跌并在上周大涨。

华东地区是全国大豆压榨产能最集中、畜禽水产养殖最重要的地区之一。本次调研我们
走访华东具有代表性的油厂、贸易商及饲料厂，就 CIQ 证书、豆粕添比及饲料原料替代、
养殖需求、豆粕出口等市场关心的问题与走访企业进行交流，并探讨短期及中期豆粕期
现货价格走势。

调研时间：2023 年 4 月 10-14 日

调研路线：上海—张家港—常州—镇江—泰州—南通—上海

2. 调研总结

2.1 证书及检验检疫问题导致油厂开机不足

据了解，国内关于 CIQ 证书的规定并未改变（20 个工作日内），但以往通常 7-8 个工作
日证书可下发。大豆压榨厂依据以往经验申请证书，又或者一些计划外的临时买船申请
证书时间较晚，导致大豆到港后因缺少证书不能通关。检验检疫的规定确实发生了一些
变化，海关总署在 4月初通知粮食类不再适用“两段准入”监管模式，要求所有卸货大
豆需先卸入码头监管场所，等海关技术中心检验结果出来后才能提离码头用于生产加
工，检验结果在卸货后两周左右才出结果（以往油厂可先提离码头卸货进厂，等待检验
结果出来后可直接压榨生产）。两个原因共同影响下，大豆到港却不能顺利进入油厂压
榨生产，油厂开机率始终保持在低位。

令短期现货价格大涨的另一个重要原因在于，随着巴西大豆出口加速，市场一致预期 4
月起我国进口大豆到港将迅速增加；叠加养殖行业普遍亏损，下游看空后市，渠道及终
端用户基本保持最低库存使用天数。屋漏偏逢连夜雨，不料证书和检验检疫问题导致豆
粕现货一车难求，价格也因此节节攀升。华东现货豆粕从 3月 24 日最低 3660 元/吨涨至
4月 14 日 4400 元/吨，基差和近月期价也明显上涨。

不过这一因素不是影响豆粕价格的长期因素，油厂预留充足的时间申请证书、检验检疫
模式固定后，这一短期扰动因素就不复存在。产业链上下游也清楚的意识到这个问题，
因此油厂按照不同提货时间报价，例如 15 日以前、15-20 号、20 号以后等；贸易商和饲
料厂整体而言也理性看待，并未盲目补库。
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图表 1：中国月度大豆进口 图表 2：油厂周度大豆压榨

资料来源：海关，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

图表 3：油厂豆粕库存 图表 4：华东现货-M05 基差

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2.2 价差影响豆粕添比，关注小麦-玉米替代情况

过去一年豆菜粕现货价差经历了大涨大跌。广东豆菜粕现货价差在 2022 年 4-11 月从最
低 90 元/吨持续扩大到最高 1700 元/吨，价差扩大综合反映了利润驱使下国产菜籽流入
大榨、加拿大等主产国菜籽丰产逐步兑现、豆粕替代菜粕消费、去年四季度在超高的现
货榨利下国内采购大量加菜籽。因高价差下菜粕大量替代豆粕，即使在菜籽进口、压榨
不断增加的情况下，菜粕却并未出现库存压力，因此价差又从 1700 元/吨持续缩小至今
年 3月下旬最低不足 800 元/吨（4 月因油厂开机不足、价差再度扩大至 1000 以上）。

我们走访的饲料养殖企业都表示，饲料配方技术已经非常成熟，保证动物影响前提下会
使用任何可获得的、具有性价比的饲料原料。每家企业的饲料配方会有差别，但是基本
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不存在所谓的添比上限和下限，尤其是自用料的配方调整更加灵活。企业一般会维持商
品料较为稳定的配方，这和客群认知、竞争对手等众多因素有关，某企业表示例如山东
客户对商品料料肉比有最低要求，因此豆粕添比最低约为 11%。

与此同时，小麦价格下跌、替代玉米的问题也引起市场关注。小麦-玉米合理的价差约
为 200 元/吨，同作为能量饲料原料小麦可以完全替代玉米。但由于小麦粗蛋白水平高
于玉米，小麦广泛替代玉米将导致豆粕添比下降约 3%，这一因素在 2021 年就导致大豆
压榨量下降约 600-700 万吨。目前部分地区小麦替代玉米已经有性价比，持续关注配方
调整可能对豆粕需求的影响。

图表 5：广东豆菜粕现货价差 图表 6：山东潍坊小麦-玉米价差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

2.3 国内豆粕出口不会成倍增加

国内外豆粕价格差别巨大。国际市场上，由于美国 22/23 年度供需平衡表偏紧，而作为
全球最大豆粕出口国的阿根廷 22/23 年度大豆产量可能创 20 年来最低，因此 CBOT 豆
粕期货长时间在豆类（大豆、豆粕、豆油）品种中表现最强。国内市场面临的是迥然不
同的供需：我国主要进口大豆压榨生产（直接进口豆粕数量可忽略不计），每年 4-9 月巴
西是我国主要进口大豆来源国，今年巴西大豆产量为历史最高纪录 1.54 亿吨，3月起出
口加速、FOB暴跌，我国二季度起的大豆及豆粕供应十分充足。

在这一背景下，市场好奇油厂能否通过加大豆粕出口（跨境套利）来抹平这一价差。我
们调研走访的油厂表示，我国豆粕出口目的地主要是日韩、东南亚为主，油厂是否出口
取决于利润；但是豆粕出口需要油厂具有相关资质，资质不易申请，而且有资质能够获
得退税出口才可能更有利润。可见豆粕价格不是唯一考量因素，暂时不必考虑我国豆粕
出口成倍增加的情况发生。
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2.4 养殖需求不佳，关注水产投苗

豆粕需求和养殖需求息息相关。今年除蛋鸡养殖利润尚可，生猪、肉鸡、水产养殖均亏
损。华东作为我国水产养殖重要区域，调研途中众多企业提到今年迄今为止水产需求同
比降 10-20%。去年四季度开始以草鱼、鲫鱼为代表的淡水鱼价格持续下跌，亏损情况下
养殖户销售缓慢、存塘鱼数量高，存塘鱼数量高又直接影响到 4-5 月水产投苗；此外今
年气温偏低，而鱼类在高温持续数天后才会大量采食。一般来说，4-5 月是水产集中投
苗期，保持关注。

图表 7：国内豆粕月度出口 图表 8：淡水鱼批发价

资料来源：海关，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2.5 后市展望

供给端，5-6 月天量巴西豆到港基本确定，但 7月以后还存在不确定性。一方面，今年
以来现货及基差下行，油厂榨利欠佳，可能影响后期买船数量及节奏；另一方面，四季
度的进口量及进口成本还取决于美国 23/24 年度平衡表。需求端，一季度豆粕需求不佳
已是既定事实，我们走访的企业对豆粕全年增速看在 1-2%居多，当然后期还需要跟踪
饲料原料替代、养殖利润变化等。

关于对豆粕后市看法，我们走访的企业中，悲观者着眼于大供应、认为 5-6 月负基差指
日可待；也不乏相对谨慎者，认为豆粕表需差很大一部分是渠道及终端低库存所致，那
么在上下游博弈的过程中，只要补库需求回暖就可能利好价格。

3. 附录：调研纪要

3.1 油厂 A

目前四个工厂，产能 3000 吨/天，今年还将扩产能 2000 吨/天。工厂销售范围广，除华
东外还涉及东北、河南、华东、华中、西南。处于停机状态，豆油长时间紧张，目前油
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粕提货都要排队，预计 4月下半月获得进口大豆证书后能够开机生产。客户结构 60%饲
料厂、40%贸易商。远期和一口价两种销售模式并存；贸易商对远期基差买的更多，饲
料厂在一口价价格合适、或水产饲料厂春节后旺季前会买一些远期。大豆库容可放 1条
船，豆粕库容 6000 吨。

转基因证书问题：关于转基因证书审批时间的规定没有改变，但是具体执行力度会有差
别。目前证书审批时间 10 到 15 个工作日，以前 7到 8 个工作日。山东最先断豆停机，
但预计情况在 4月下半月能改善。现在每船大豆都要检验，以前抽检。这周的大豆供应
就能改善，已经陆续取得证书。

豆粕出口问题：国内豆粕价格明显低于国际市场。该工厂 4月出口豆粕约 3万吨，5月
预计 2万吨，均为春节后订单，现阶段并无新订单，豆粕出口目的地都是日韩为主。豆
粕出口需要油厂具有相关资质，资质很难申请，有资质能够获得退税出口才有利润，因
此价格不是唯一考量因素、豆粕出口不会成倍增加。

销售进度：4月该工厂基本卖完，4月整体华东销售进度 50%，5 月华东整体进度 30%。

后市看法：巴西装船恢复太快，国内倒逼产地 FOB。5 到 7 月的大豆到港量非常大，预
计 5到 6 月大豆满榨，7月还不很确定。一般外资预售更多，根据预售情况买豆，留部
分比例现货销售。

对需求的判断：预计水产需求至多和去年持平，豆粕全年需求增速 1%到 2%。下游库存
使用天数 5到 7 天，近一周合同库存增加 1到 2 天。

3.2 油厂 B

该工厂 2条线产能 6500 吨，有精炼、膨化大豆 2400 吨生产线，有自有码头。共 4家工
厂，还要扩产 2个工厂，计划今年底明年投产。销售区域包括江浙沪、汽运河南、长江
流域西南、船运往东北。

该工厂 4月 6 日开机，开到 20 号左右。短期供应紧张，因大豆供应不上。报价都分时
间段，15 日以前、15-20 号、20 号以后，20 号以后供应上来基差就得跌。5月该工厂大
豆 10 万吨，数量不多压力不大。5-9 月卖的不多，因为买船也慢。客户结构是饲料厂比
例 30%增至 40%，贸易商 70%降至 60%。

该工厂目前不出口，考虑运费成本、沿海工厂出口或东北铁路运往朝鲜，内陆地区出口
不划算，出口往日韩和东南亚。

销售模式以近月基差销售为主、比例约 80%；一口价现货卖的少，看行情，近期卖的多。

转基因证书是否影响大豆到港和卸船，还是看政府执行是否严格。
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油脂消费：小包装相比疫情期间明显不好，中包装不及 19 年，很多餐饮店关门。油脂
消费好，但是豆油差，菜油替代豆油。

3.3 油厂 C

该工厂目前产能 10000 吨/天。一年开机率能达到 70%，处于较高水平。共 3个工厂，
自己不直接参与美豆点价和套保。做现货，不做预售。辐射江浙沪、华中、长江流域上
游。

筒仓大豆容量 30 万，不一定是大豆进来了马上压榨；油库存 10 万吨，粕的库容 4-5 万
吨。美豆和阿根廷豆储存时间长，巴西豆水分含量高、存放时间短，国储通常轮出巴西
豆，收美豆和阿根廷豆。

后市看法：今年觉得大豆榨利不好，能不亏钱就不错。

证书：4月底 3条船，但是证书可能延到 5月。照目前情况 5-6 月大豆供应充足，油厂
满产，但预计照此情况可能憋库停机。规定不变，有些是因为证书申请晚。出于国家粮
食安全问题，认为证书检验严格可能是持续性的。20 号之前市场偏紧，20 号以后趋松。

需求：真实需求就很差，不完全是渠道库存低。4月是鱼苗投苗关键期，4月前期气温
偏低，投苗量不一定能达到预期，水产料需求不佳。整个养殖行业需求都不好。没有出
口豆粕。

客户结构：饲料厂占 3成左右，饲料厂有账期；油厂只给大饲料厂账期，另外有时贸易
商的价格比油厂更有优势。

销售进度：4月卖的很少，价格高卖不动。卖给东北工厂在东北销售，散船 3-5 天就到
东北。东北现货价比华东贵 200，运输等所有成本 100，因此有利润。一年运往东北 20
万吨左右。

油脂需求：过年后好了两波，随后一直非常平淡。卖货不好，市场上现货和远月买卖都
不活跃。消费还行，但渠道库存低、预期差，油粕压力最大的可能是 5月（4月延期到
5月增加 5月压力）。

3.4 油厂D

三个工厂，自有码头，仓储能力大。进口葵籽粕和菜粕，华东周边需要就车提或者船提。

看利润生产，否则停机或者代加工。4月 1 条船，5月 4 条船，可能洗船。客户结构：
饲料厂很少，贸易商为主。基差和一口价都卖。转基因证书发放最多 20 个工作日，检
验检疫放行 7-10 天。对河南来说，华东运费比华北贵 80-100，华东产能大价格便宜。华
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东到九江船运 5-6 天，到重庆最少半个月，最长 40 天也正常。仓库保存大豆比船里保存
时间更长。

3.5 贸易商 A

下分三个事业部，蛋白贸易中豆粕占比 90%，菜粕和葵粕占 10%。目前大豆到港少，油
厂开机率低。现货价格一路下跌后油厂榨利不佳，且远期基差报价还在跌势。

豆粕配方及需求：去年四季度开始豆粕被菜粕替代、添比降至最低，目前现货价差下跌
后豆粕添比止跌回升。小麦价格下跌、替代玉米的问题引起市场关注，如果后期小麦替
代玉米，豆粕添比可能再度下降。今年水产需求不佳，因气温较低，鱼价下跌，存塘鱼
量高，养殖亏损。随着气温升高水产需求旺季到来，但仍预计后期豆粕在水产料中的添
比较往年偏高。目前饲料配方技术成熟，例如菜粕在猪料中添加影响适口性的问题，完
全可以通过添加诱导剂等其它原料解决，自用料中的原料比例添加非常灵活，市场料配
方会受一定限制（禽料多为市场料）。市场料对料肉比要求较高，例如山东最低要求 1.5，
但豆粕添比下降后无法达到次要求，因此添比最低约 11%。菜粕在水产料中确实存在刚
性添加约 8%-10%，菜粕添比影响鱼类色泽卖相等。预计全年豆粕需求增速 2%，意味着
相对看好未来三季度豆粕消费，但仍要边走边看、不断调整。

后市看法：贸易商对豆粕的心态躺平，不觉得现在是现货价最低的时候。4月稍好，5
月起现货压力会更大，不看好 5-7 月豆粕基差，不建议下游多买或建库存。

3.6 贸易商 B

主营豆粕，小品种菜粕不涉及，基本全是基差。此前看空基差和单边，库存极低，现在
是最难受的时候，亟需现货。

华南大豆和豆粕库容低。水产料市场，华南集团饲料厂占比 80%以上，华东集团厂占比
40%左右。华东没货可以调进，华南可以运往西南，河南能从山东调运，华东价格高。

3.7 饲料厂 A

华东市场透明，原料降价饲料厂很快降价，利润好坏看原料成本。

该厂所在区域蛋鸡养殖密集。饲料销量春节后下滑明显，以前没有遇到过。蛋鸡饲料为
主，本土市场禽流感引发恐慌，淘汰鸡影响饲料需求。养殖利润不好，蛋鸡相对好一点，
因为存栏下降。预混料卖外地更容易，全价料价格好且养殖利润不好会有全价料转为自
配料。直销占比 50%以上，直销的养殖户资金实力充足。整个产业链每个环节都不是很
赚钱，中国经济和环境和消费都有点问题。
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正常小麦比玉米贵 200 左右正常。目前屯粮食的都是亏损，不论玉米小麦稻谷。去年存
塘鱼高水产养殖亏钱，气温连续 3天 30 度以上鱼类进食大量增加，气温升高以后要投
苗被迫卖一些。

菜粕等杂粕在鸡料中使用很少，颜色太深，肉鸡中蛋白添比高于蛋鸡。商品料配方调整
受到的制约更多。蛋鸡季节性不明显，肉鸡季节性明显，3月补栏 7-8 月达到高峰 10 月
冬季慢慢出栏，冬季料肉比高疾病多，肉杂 718 大概 52 天出栏。

以一口价为主，物理库存 10 天左右，看价格决定采购渠道。销售半径一般 50 公里，下
游备货饲料厂不敢给客户断供，不像油厂可以停机。肉鸡料里豆油加的最多能到 5%，
蛋鸡料里用的少，出于色泽考虑等。

3.8 饲料养殖企业 A

一条龙企业，除劳动力以外该企业负责所有，农户只负责喂养，保证农户最低收入。企
业有育种、孵化、饲料、疫苗、屠宰等其它所有配套。养殖以黄鸡为主，针对家庭和餐
饮消费。都是自己育种，祖代也都是自己培育选育。养猪占比 10%，后面还将扩张。

配方软件，按照原料性价比。商业市场豆粕添比稳定、颜色等等，自用料添比变化大，
豆粕最低 5-6%、甚至不用，菜粕、棉粕有抗营养因子影响适口性。

豆粕采购以基差为主。认为创造利润的关键是育种。对豆粕后市的看法：基差不看好则
少买，采购灵活；从贸易商和油厂都买，更倾向战略合作的油厂，重点是能够提货。目
前豆粕库存天数 10-20 天，最低 4-6 天。豆油在饲料中的添加比例，最低 1%，最高 6-7%，
豆油棕榈油猪油都可以用、都是能量类原料。销售毛鸡为主。屠宰对环保要求更高。

肉鸡需求相对平稳，影响价格的还是看供应。肉鸡需求有一定季节性。减抗（抗生素）
是指饲料里不添加抗生素，生产过程中仍然会使用。低蛋白日粮从技术上没有问题，但
存在不同市场主体博弈（因为蛋白高生长更快），生产成绩也很重要。动物蛋白都比植
物蛋白好，氨基酸更平衡，吸收更好。

禽流感：美国很严重，日韩最近也有，国内目前没有报道。禽流感国内打疫苗，不是主
要问题。

3.9 饲料养殖企业 B

水产料生产大厂。总部采购远期分配给各区（总部集采），各片区做现货库存。采购优
先选择厂家、其次是贸易商。

水产需求：今年下降，1-3 月同比降 20%+，估计和前年差不多（去年不具有可比性，疫
情原因 3月超卖 4月及以后）。投苗不好，以往每年 3月投苗，今年 3月完全没有投苗，
气温低、鱼价低，市场对后面水产需求悲观。水产 3-4 月投苗、9-10 月销售，有的留到
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春节卖。今年存塘鱼历史最高 55%，以往每年都有但是比例在 40-50%。水产一直是供过
于求，鱼价过去十年只有去年较高，所以不看好今年水产需求只是和去年比，但是今年
水产需求和前几年相比可能持平。

目前原料库存低，证书问题不解决基差还要涨。

饲料配方：小麦替代增加，小麦可以完全替代玉米。肉鸡料里可以完全不用豆粕，蛋鸡
料里需要用一些。现在豆菜粕价差缩小到 600 多，用豆粕不用菜粕。水产料里各种杂粕
都会使用。水产料里面油脂添加比例 1-5%，水产里面添加植物油，禽料里面添加动物
油。

4. 风险提示

宏观风险，政策风险，产地天气风险等
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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