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一、核心要点 

江苏作为豆粕产能大省，大豆压榨量位居全国前列，对于国内市场影响巨大，备受关注。本次我

们进入江苏油厂、饲料产能密集区，通过走访当地具有代表性的油厂、饲料企业、贸易公司，对市场

进行为期四天的深入考察、交流。9月 5日我们分别调研了南通的两家贸易商一家油厂，得到以下关

键信息： 

1、下游企业备货较为充分，短期内豆粕采购放缓，基差下跌，但双节假期还是存在备货安排，

需求对豆粕价格仍有一定支撑。 

2、贸易商利润情况较好，部分企业存在兑现利润的需求，短期对市场形成扰动；油厂 10 月至

2024 年 1月的豆粕销售进度偏慢。 

3、贸易商倾向于看多盘面和基差，重点关注 9月 USDA 的供需报告和 9 月下旬油厂停机计划。 

 

二、调研纪要  

1、2023 年 9 月 5 日  南通  豆粕贸易商 A 

（1）企业经营情况 

该企业为豆粕贸易商，年销售豆粕、菜粕及其他杂粕 60-70万吨，豆粕销量占比约 80%，其次菜

粕在每年 6-10月水产养殖旺季时销售较多。客户主要为养殖企业、饲料厂和贸易商。 

（2）江苏豆粕饲料市场现状 

江苏地区油厂众多，南通就有一德、嘉吉两家较大的油厂，周边城市还有泰州益海、张家港达孚、

南京邦基等，产能较高是造成江苏经常处于豆粕价格洼地的主要原因。江苏地区产业集群度较高，南

通豆粕贸易商较多，徐州有十家左右大型饲料贸易企业，淮安饲料企业较多，盐城多饲料销售门店。 

（3）豆粕、菜粕销售情况 

今年水产料旺季销售量不达预期，7-9月销量较低，与往常相比平均一个月少销售 2万吨左右。

主要是由于今年气温不高，鱼类进食量较低，此外今年长江水位偏低，不利于原料发运，对湖北、湖

南等主要水产养殖区域发货较少，贸易商发船存在亏损，另外湖北地区水产料 8月降价 30%，影响销

售利润，一般跨区调运利润低于 50元/吨公司就不考虑。水产养殖逐渐进入淡季，公司基本停止菜粕

销售。预计今年禽料与猪料销量的增长不能覆盖水产饲料的下降。 

预计 9月下旬江苏地区部分油厂有停机计划，目前 9月中上旬与中下旬豆粕报价相差 40元/吨。

如果 9月下旬出现提货困难的情况，预计油厂会挺基差。目前下游企业豆粕库存已经比较饱和，补库

减少。较早买基差的贸易商目前已有几百元的利润。油厂暂时不缺豆，预计后期大豆到港不会特别紧
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张，但豆粕价格难以大幅下跌，主要是因为目前处于美豆关键销售期，会存在一些炒作因素。利空因

素在于，油厂销量不达预期，可能会增加豆粕销售。 

江苏地区菜籽压榨基本不开了，南通地区以进口颗粒菜粕为主，供应不太稳定，菜粕时有提货困

难的情况。目前菜粕贸易商的经营模式变为先于下游签订贸易合同后再安排产地发船，不再进行菜粕

的预售。预计今年豆菜粕价差不会像去年一样较长时间维持高位。 

 

2、2023 年 9 月 5 日  南通  豆粕贸易商 B 

（1）企业经营情况 

公司主营豆粕、菜粕、杂粕等饲料原料的贸易，目前月贸易量在 3000-4000吨，贸易量较大时一

个月可做到 1-2万吨。豆粕下游客户贸易商和饲料厂各占一半，菜粕以进口粕为主，主要销售对象为

饲料厂。 

（2）菜粕、杂粕进口情况 

进口菜粕 8 月份南通到港了 13 万吨，9 月份预计到港 2 船 8 万吨，已到港 3 万吨，另外还有几

千吨的集装箱以及海南移库过来的菜粕。杂粕方面，棕榈粕从马来西亚和印尼进口，今年棕榈粕价格

波动很小，波动幅度在 50-100元/吨之间。 

（3）豆粕销售情况 

公司比较重视近月豆粕的销售，预计价格上涨时会增加备货。远月布局 2000-3000吨底仓，包括

明年的基差也会买一些，但不对外销售，主要留作洗基差用。近两个月贸易商利润很好，公司前期点

价的合同已有 1400 元/吨的利润，部分贸易商要兑现利润，造成短期价格下跌，对公司整体影响不大。

下游 50%的饲料企业库存已备至国庆，预 9 月下旬开启国庆备货，9 月需要备货 35-38 天。关于菜粕

需求，预计 11 月进入水产养殖的淡季后菜粕的需求将会断崖式下跌。 

华东地区油厂的豆粕辐射半径相对较大，油厂通过水运可以辐射整个长江流域，上到川渝，下到

两湖、江西。另外还可以通过汽运辐射至山东、河南、浙江、安徽等地。今年 7月份和去年国庆后很

多发往东北鲅鱼圈、锦州港的船。发到东北的船运费在 70元/吨左右，港杂费 30元/吨左右，因此价

差在 120元/吨以上就可以发运。 

南通本地的养殖市场近几年呈现萎缩态势，主要是当地政策不鼓励。但仍有海大、澳华、温氏、 

正大等大型养殖企业在当地设有厂。目前市场上的豆粕二级经销商（门店）已经非常少，随着养殖终

端散户的大幅减少，二级经销商的数量也急剧减少了 2/3 左右。 

（4）后市观点 

公司认为目前生猪价格低迷的情况可以大致可以判断当前的生猪存栏仍处于高位。而水产方面，
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已经连续 2年亏损，行业不是非常景气。对于近几日的行情下跌，该企业认为获利单了结是下跌的原

因之一，盘面和现货回调一些也很正常。企业对后市基差和盘面都看多，认为饲料厂补库不足，头寸

基本集中在贸易商手中，油厂库存没有压力，且 10月至 2024年 1月的合同销售量较少，美豆上市后

或有收储安排。利空因素在于目前 01合约持仓量较高，外资有减持多单的操作。重点关注 9月 USDA

供需报告以及大型油厂基差报价情况的变化。 

 

3、2023 年 9 月 5 日  南通  油厂 C 

（1）企业经营情况 

该集团下有 2 家公司，其中 1 家是物流公司，主要做码头及中转相关业务，具有 100 万吨粮食

的仓储存放能力以及 3个 7.5 万吨级别的码头泊位；另一家粮油公司主要做大豆压榨相关业务，在南

通、九江、重庆有 3 家工厂。重庆和九江的工厂产能均为 5000 吨/天，南通工厂的压榨产能为 2000

吨/天，目前南通厂还有 3 万多吨的大豆库存，计划 9月下旬榨完后停产扩建成 5000吨/天的产能。

工厂库容方面，因为集团码头有配套的库容，因此大豆存放基本无限制。豆油油罐库容 6-7 万吨，

专门放豆粕的仓容 2 万吨，最高能存放 6-7 万吨豆粕。下游客户 80 为贸易商，仅和一家大型饲料

厂合作。 

（2）生产销售情况 

工厂目前主要压榨 43%豆粕，46%豆粕压榨较少，主要看市场需求。公司一般只销售 3-4 个月的

豆粕，因为没有远月大豆采购计划，所以一般不销售远月豆粕。近来豆粕销售情况不好，提货较前段

时间有所放缓。一般一天产出豆粕 1600 吨，近几天提货在 1200 吨左右；豆粕基差报价 800元/吨，

实际成交基差 680-690 元/吨。豆粕销售一般以一口价和倒点价为主。贸易商倒点价合同采购较多，

一般在基差较低的时候，贸易商赚取基差差价，饲料企业一般不买倒点价。贸易流向方面，除了江苏

本地就是通过水运发往两湖和江西，最远也有发到河南大型饲料养殖企业。 

该油厂生产三级豆油，基本只进行水化、脱胶、降低酸价的处理，无精炼设备。豆油主要销售给

贸易商，终端以饲料厂为主，散油销售，不做小包装，因为三级豆油比毛油每吨贵几十元，所以基本

也不做精炼。豆油常态库存 2000吨，较多时可达 5000吨。豆油销售情况较好，已全部卖掉。 

关于大豆通关政策问题，目前已经常态，只要保证有库存，即使延后几天也就没有太大影响。 
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