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报告要点 

中美贸易战持续，产业如何看待当前市场？我们对后市展望和策略如何？ 

摘要 

近期我们集中拜访了华南的产业客户，就大家关心的问题做了交流。 

见闻概要： 

库存：大部分企业现货库存并不高，部分客户对 6-9月 的基差进行了

采购。 

消费：普遍感觉消费不太行，消费降级对豆菜粕、油脂的冲击很大。

尤其 2月超买后，3月消费量环同比降幅明显。 

后市：对现货和基差相对看弱。采取大跌大买、小跌小买的策略。 

我们的观点： 

当前油脂油料市场依然深受贸易战影响。尤其豆菜粕市场。 

1)豆菜粕：短期下游补库期现同涨，长期周期性逢低布局多单。 

操作：绝对价格可能仍有反复，2025 年逢低布局长周期多单机会，可

做多 9 月合约。9-1 正套。豆菜粕价差预计 200-500 区间震荡。风险：北

美豆继续增产，中国需求大幅下降，加菜籽大幅增产，中美贸易战缓和，

中加贸易关系缓和。 

2)油脂：2025 年 Q2关注产量与政策博弈，YP 价差预计走扩。 

节奏上：短期，区间运行。中期看宏观、产地产量和库存、生柴政策、

印度买货等因素。操作：YP价差预计走扩。风险：天气，大豆产量，棕油

产量，下游需求 
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一、华南路演见闻 

企业 1:华南饲料养殖企业 

年豆粕用量 70-80 万吨。日饲料产量 3000-4000吨成品料，2月能走完。年用豆油 500吨。 

库存:春节前低价采购，目前库存用到 5 月底没问题。下游养殖户饲料库存比较低。之前有的备货 30

天最多。预计 4月 15号前后有补库需求。玉米库存能用到 7-8月。 

基差:南美豆大到港，4-7月月均 1100万吨。看弱基差。6-9月基差买了 20%，准备 5月初点价。小跌

小买，大跌大买。 

利润:下游鸡鸭开始亏钱。水产还没有补苗，存溏鱼不多。23.24年养鱼亏损。 

存栏:高，年内豆粕需求稳中有增。消费降级，白羽肉鸡减得多。猪价无起色，13.7以上猪价涨不动，

存栏也不会降。 

消费：宏观利空，消费降级，终端消费偏空。1-2月同比增 20%，1-3月同比增幅仅 16%，说明 3月降

得多，基本下游没有买货。 

后市：预计持续上涨动力不足。4月底-5月初大豆大量到港，7、8月巴西供应季。9-1正套。现货心

理价位 2750。6、7 月油脂低位。豆粕基差 5、6月低位。油长期看空，短期震荡。 

策略：不降库存豆粕建 20天-1个月库存。不做厂库存，但也不会空仓，滚动做。 

玉米：看到 2400.美玉米 450-460 不好跌。 

其他：罗非鱼主要用于出口。草鱼养 4-5个月出。2斤多普遍。4-5斤生鱼片，饭店。8-9斤大鱼出口。

粗纤维 菜粕 10-11%，豆粕 5-7%。 

鱼料豆粕添加比例有上限，最多 25%-30%，否则会引发肠炎。只有特水用菜粕刚需，25%豆菜粕+20%鱼

粉。或者用葵粕、DDGS。参与养殖 4-5个月。 

 

企业 2: 主要是粕贸易。 

后市：巴西贴水跌幅有限，估计会挺价。心理价位上提，库存不能太低，滚动着做，买卖时间错配，

赚取价差。不怕涨怕跌，大回调会建仓。 

 

企业 3：豆粕贸易商 

库存:下游连续消耗库存，当前多随采随用。 

基差:6-9 基差买了一些。估计还会跌。 

利润:油厂还有利润。下游养殖利润在下降。禽利润不好，猪微利，水产不好。 

存栏:猪存栏高。 

后市:绝对价格看涨。基差看跌到-200。供应短期有压力，4-7 月月均到港 1100 万吨。长期贸易战，

美豆减产，国内需求平稳略增，杂粕减少，豆粕替代需求增加。豆粕底部预计 2800，玉米底部预计 2200-

2350。 
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企业 4：豆菜粕贸易商 

菜粕:供需双弱。国内菜籽菜粕 4 月开始进口量很低，菜粕刚需 20 万吨。库存 80 万吨，4 个月耗没。

预计现货豆菜粕价差缩。但饲料养殖会用豆粕替代菜粕。 

国内进口菜粕库存基本用于交仓单。国产 95 型青饼不能交仓单。 

菜油后面看进口俄罗斯，乌克兰的数量。库存集中，看涨惜售。 

豆粕：5月 2800 以下买豆。9 月可能回归，要进口美豆。中国买巴西豆力度，预计巴西豆贴水最低到

150.空基差多单边。 

东莞油厂报价：8-11月，09+100。大豆 9月前不缺。7-9 可能有正套机会，大豆逢低买。 

菜粕熔断下沿 30. 

 

企业 5:饲料生产商 

今年行情可比对 2014-2015 年。 

开机率：水产饲料产能严重过剩，行业开机率不足 30%。 

消费：下游拿货积极性一般，都是明天用今天来拿。上午开机，下午就能提。 

基差：华南基差估计最弱，近期开机一个新油厂，产能 1W 吨/天。 

 

企业 6:豆粕、油脂贸易商 

基差:换月 09看到-200。6-9买了 40%。 

季节性，预计 5、6月最低。7 月买基差，亏的概率不大，后面慢慢涨。每年 2、3和 10、11月基差高

点。 

库存:下游库存不高，预计快补库了。 

 

企业 7:华南主要油脂贸易商，有棕油分提精炼 

消费：降级，棕榈油只有刚需，主要在华南地区。产业链延伸，做小包装油。 

供应：印尼棕榈油树龄 25%超过 25 年，亟需重植。但目前看偏慢，利好长期价格。但短期国内金光棕

油累库，价格仍有压力。 

基差：6-9月，10 万吨。 

价差：豆棕扩，豆油偏强。 

二、油脂油料展望与策略 

当前油脂油料市场依然深受贸易战影响。尤其豆菜粕市场。 

1）豆菜粕：短期下游补库期现同涨，长期周期性逢低布局多单 
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估值—— 

模型测算显示，1月供需报告抬升美豆估值底部至 947 美分，本轮下行周期已经完成。25年操作思

路要转为逢低买。 

驱动—— 

短期，基本面让位贸易战，盘面带动现货止跌：供需双增。巴西大豆装运进度加快，预计 4-7月大

豆到港月均超过 1000 万吨，或达到 1200 万吨。下游经过 3 月去库存，预计 4 月中旬库存消耗殆尽，或

有补库需求。现货和基差 3 月高位回落后继续下行空间有限。盘面则受到中美贸易战加剧提振。菜系进

口预期继续调低，支撑菜系价格。 

长期，新年度减产预期利多：供给收缩，价格抗跌；若需求共振，价格或周期性上涨。关注北美新

作面积、单产、国内养殖周期。 

展望—— 

短期市场波动较大，激进者随盘做多，保守者可卖出看跌期权。 

中期关注中美贸易关系变化。 

更长周期关注大豆种植端去产能带来产业链价格逐步上涨。 

操作：绝对价格可能仍有反复，2025年逢低布局长周期多单机会，可做多 9月合约。9-1正套。豆

菜粕价差预计 200-500 区间震荡。 

风险：北美豆继续增产，中国需求大幅下降，加菜籽大幅增产，中美贸易战缓和，中加贸易关系缓

和 

 

2）油脂：2025年 Q2关注产量与政策博弈，或震荡偏弱，YP价差预计走扩 

供需基本面：全球 24/25 年度油料增产，油粕过剩，油脂由于压榨产能约束供不应求，库存消费比

同比走低。油>粕>油料。分品种，大豆增产，菜籽葵籽减产，棕油累库不及预期，不过棕榈油二季度开启

增产季，关注棕油库存变化。Q1 后半段油脂强弱预计有所转换，豆菜油补涨，棕油上涨更多表现为脉冲

式。Q2 关税政策和生柴政策影响加剧。 

分品种看，菜葵减产，中加贸易关系影响预计 2025 年菜籽菜油进口量保持低位。棕油产地 2024 年

库存保持低位，减产季逐渐转为增产季，关注库存回升情况。2025 年产地棕油同比预计增产 200 万吨，

与生柴需求增量（有变数）打平。大豆增产，美国生柴用豆油预增。 

产业短期驱动：产地进入增产季，低库存或回升。进口利润倒挂。国内低库存。高价抑制需求。 

产业中期驱动：季节性增产，印尼政策（B40，出口），中国印度进口。 

宏观驱动：原油，宏观，贸易战，油粕比。 

节奏上：短期，区间运行。中期看宏观、产地产量和库存、生柴政策、印度买货等因素。 

操作： 2025年 Q2 关注产量与政策博弈，或震荡偏弱。YP价差预计走扩。 

风险：天气，大豆产量，棕油产量，下游需求 
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