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报告要点 

2025 年，USDA下调全球大豆产量预估，美豆新作播种面积预期下降，国内

豆粕价格触底反弹，贸易商、饲料厂采购心态有所变化。下游，猪价持续

走弱，养殖利润缩水，养殖情绪正受到影响。我们通过走访广东地区大豆

贸易、饲料加工、生猪养殖企业，调研展开更细致的跟踪与学习，为各位

投资者判断未来周期走势提供数据验证与思考。 

摘要 

（一）豆粕调研结论：短期震荡，等待利多驱动 

二季度随着巴西大豆陆续上市，到港量环比增加；需求端生猪存栏量

增加、体重提升，饲用需求增长；中国对加拿大菜粕关税提高后，预计菜

粕进口供应减少，消费将转向豆粕，饲料厂反馈后续可能重新调增豆粕的

配方比例。短期来看，豆粕供需双增，价格震荡运行。 

长期，美豆播种面积预估下降，拉尼娜天气影响下，天气炒作或有潜

在利多机会。当前国内饲料厂多持买涨不买跌心态，采购进度偏慢，后续

需求有待释放。长期等待利多驱动。 

风险因素：天气、贸易政策、饲用需求变化等。 

（二）生猪调研结论：产能充足，供需宽松 

短期来看，二季度养殖场计划出栏量高位波动，当前肥标价差从高位

收窄，但肥猪仍存在溢价，预计二育维持少量参与状态，降重难度较大，

供需维持宽松。 

长期来看，养殖企业对下半年猪价预期仍有下跌空间，但是因为成本

偏低，年内预期平均微利，行业去产能动机不足。当前行业产能或稳或增，

规模场目前多以满产运行，少数后备母猪待开产，也有部分企业仍在新施

工产能项目，后续商品猪供应仍存在增量空间。下行周期尚未见底。 

风险因素：养殖情绪，需求超预期变化，疫情，政策等。 
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一、调研背景及意义 

（一）豆粕 

2025 年，全球贸易摩擦背景下，部分国家陆续出台反制措施。2025 年 3 月 4 日，国务院关税税则委

员会发布公告，对原产于美国的部分进口商品加征关税，其中对大豆加征 10%关税。2025年 3月 8日，国

务院关税税则委员会发布公告，对原产于加拿大的部分进口商品加征关税，其中对原产于加拿大的菜子油、

油渣饼加征 100%关税。 

我国大豆年进口量 10000 万吨左右，其中美豆占比约 20%，对美国大豆加征关税，可能会影响我国大

豆的进口供应和压榨。此外，菜粕和豆粕作为蛋白粕替代品，我国菜籽年进口量月 600万吨，其中加拿大

菜籽占比约 95%，对加拿大菜籽加征关税，预计会影响我国进口菜籽压榨量，进一步加剧国内蛋白粕供需

紧张的关系。 

年初以来，我国豆粕价格持续上涨。USDA下调全球大豆产量预估，美豆新作播种面积预期下降，贸易

商、饲料厂采购心态有所变化。因此，本次调研我们走访大豆贸易商、饲料加工厂，了解产业端对于国际、

国内大豆供需格局的观点，以及当前大豆产业链的变化。 

图表1：我国大豆进口量 

 

图表2：我国菜籽进口量 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（二）生猪 

2024 年 5 月以来，全国能繁母猪存栏量持续增加，生产效率不断提高，生猪价格从 2024 年四季度开

始见顶下行，养殖利润逐渐减少，目前自繁自养头均利润不足 50 元。随着猪价下跌，行业的扩产心态也

逐渐降温，2025 年 1月，全国能繁母猪存栏量环比出现小幅下降，但是 2月环比重新增加。当前行业仍有

微利，产能去化情绪尚不坚定。因此，本次调研我们走访广东地区生猪养殖企业，了解其产能变化情况、

生猪养殖成本，以及近期的心态变化。 
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图表3：生猪现货价格 

 

图表4：自繁自养利润 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、调研时间和对象 

调研时间：2025 年 3月 25日-3月 28日。 

调研对象：本次调研我们重点交流了广东地区 7家饲料养殖企业，涉及大豆贸易、饲料加工、生猪养

殖、生猪贸易、二次育肥、食品深加工不同产业链环节。 

 

三、调研结论：豆粕 

（一） 国际大豆供需 

2025 年以来，由于阿根廷天气干旱，USDA报告下调阿根廷大豆产量，24/25 年度全球大豆总产量预估

减少，库存消费比下降，全球大豆供需收紧。 

调研反馈来看，当前豆粕贸易企业主要关注美豆播种面积的下降幅度，以及后续天气炒作情况、今年

拉尼娜天气对美国干旱程度的影响。目前 USDA给出美豆单产偏高，后续能否落实值得关注。 

图表5：24/25 年度全球大豆供需平衡表（百万吨） 

24/25 市场年度 期初库存 产量 进口 消费量 出口 期末库存 库销比 

2025-03 112.55  420.76  179.20  409.16  181.95  121.41  29.7% 

2025-02 112.49  420.76  179.24  406.18  181.98  124.34  30.6% 

2025-01 112.38  424.26  179.24  405.53  181.97  128.37  31.7% 
 

资料来源：USDA 中信期货研究所 

 

（二） 国内豆粕供应 

据调研贸易企业反馈，预计二季度大豆到港预期有限，买船进度来看，5 月到港稍微增加一些，6 月
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还没有买够，7 月往后开始装运玉米，大豆运力会受影响。压榨量来看，当前油厂开机率不高，预计 4 月

豆粕产量不多，5月可能慢慢增加。 

图表6：大豆到港预估 

 

图表7：油厂开机率 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（三） 海关政策 

从调研豆粕贸易企业的心态来看，中国对加拿大菜粕加征 100%关税，预计从 4月开始将对菜粕进口产

生明显影响，从而导致豆粕的饲用比例增加。目前中美贸易关系仍在谈判中，还存在不确定性。后续需要

关注加拿大菜籽的进口情况，以及印度菜粕进口的可替代性。 

 

（四） 基差 

预计基差后续会逐渐缩小，当前基差在 250~260，三季度基差不会太高，预计后续会回归到 100左右，

但再下跌难度比较大。 

图表8：豆粕基差 

 

资料来源：钢联 中信期货研究所 
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（五） 下游库存 

下游备货心态买涨不买跌，豆粕价格上涨后，3月饲料企业豆粕库存有所增加。但是 4月~5月贸易及

饲料企业预期豆粕供需偏宽松，当前备货心态不足，提货量偏慢。 

饲料配方来看，涨价导致饲料企业下调豆粕使用比例，目前中大猪饲料豆粕配比 7%~8%，较高点时减

少 2%~3%。但是 4月预计随着菜粕进口减少，豆粕的配方占比可能增加。 

图表9：豆粕提货量 

 

图表10：饲料厂豆粕库存 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（六） 价格预期 

据广东豆粕贸易企业反馈：按照进口巴西的大豆看，对应国内成本 2800 左右。利空的因素已经计价，

后续关注美豆播种、天气炒作、养殖需求等，会不会出现超预期的利多驱动。 

 

四、调研结论：生猪 

调研对象：广东生猪养殖企业：二育 A；自繁养殖 B、D、E、F、G；生猪贸易企业 C。 

（一）产能 

目前规模养殖场基本达到满产状态，没有减产意向。部分企业后备母猪待开产，也有部分企业仍有新

项目在开工。 

据广东某养殖企业 B：能繁母猪存栏万头以上，目前已经满产，今年还有继续扩张计划。PSY28左右。 

据广东某养殖企业 D：能繁母猪存栏 15 万头，结合外采仔猪，公司+农户模式，年出栏量 600 万头左

右，今年计划出栏量增 10%左右，但是需要结合采苗情况看能否完成。24年生产效率明显提升，25年继续

提升可能有一定难度，目前 PSY 约 28。 

据广东某养殖企业 E：母猪存栏量 6万头（能繁+后备），后面没有继续增产计划，去年出栏量 80万头，
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今年目标 100万头。PSY约 26.7，有些后备去年底买进来，预计 8个月之后可以配种。 

据广东某养殖企业 F：能繁母猪 4 万多头，年出栏约 100 万头，新产能项目还在开工中，未来产能还

有较大增量空间。PSY 约 27。 

据广东某养殖企业 G：能繁母猪存栏 4.1 万头，2024年三季度之后已经满产，栏位利用率达到 100%，

后续没有增加栏位的计划，2025 年产能预计保持稳定，目前也没有调减产能的计划，可能跟随行情调整仔

猪出售数量。该企业当前 PSY约 27，MSY 约 24。 

图表11：能繁母猪存栏 

 

图表12：生产效率 

  

资料来源：农业部 中信期货研究所 资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 

 

（二）仔猪 

集团场是采购仔猪的主力军，但是因为近期仔猪价格过高，影响采购意愿，采购计划没有完全完成。 

据广东某养殖企业 D：该企业会外采一部分自主，但是目前采仔猪量比较少，没有完全实现采购计划，

主要因为仔猪价格太贵。2024年 11月采购仔猪比较多，12月也还可以，都比目前外采的多。 

据广东某养殖企业 G：近期仔猪价格反弹，采购该企业仔猪的主要为集团场、中型地方企业，散户比

较少。 

图表13：新生仔猪数量 

 

图表14：仔猪价格 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 
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（三）出栏节奏 

春节之后至 3月中旬，二育参与，养殖场出栏量减少，但是 3月下旬以来，出栏量开始增加。4月规

模场计划出栏量增减不一，但是波动总体不大，部分企业反馈后续 5~6月计划出栏量继续增加。 

据广东某养殖（二育）企业 A：当前广东地区二育参与比例 5%左右。该企业 3 月做的二育猪还有 20%

左右没有卖，计划清明节卖掉，后面五一、中秋还计划继续做二育。大猪主要供西南，肥标差价比较好。 

据广东某养殖企业 B：春节后有主动压栏，但是最近一周因为供过于求，出现被动压栏情况。当前体

重在 135 公斤以上，当地大猪相对好卖一些。 

据广东某生猪贸易企业 C：3月初到中旬，养殖场出栏量减少，月底出栏量开始增加，体重明显偏大。 

据广东某养殖企业 D：该企业 2 月~3 月的出栏均重都在 126~128公斤左右，春节之后没有压栏，3月

出栏进度偏快，可能超额完成，4月计划出栏量预计比 3月实际出栏要增加。 

据广东某养殖企业 E：一季度体重整体波动不大，平均 255 斤，对今年价格预期比较谨慎，想及时兑

现利润，目前没有刻意压栏的打算。3 月计划出栏 10 万头，4 月计划 9 万头，再后面的计划量波动不大。

去年底新补的后备预计 2025年 7月~8月才能开始配种，不会对 2025年出栏节奏产生影响。 

据广东某养殖企业 G：该企业 1 月出栏均重 121 公斤，2 月~3 月体重增加至 125公斤，担心现在行业

均重太高，后面价格有风险，后续没有继续增重的计划。月度出栏计划上，1 月~2 月的月出栏量 5 万头，

3月减少至 4万头，4 月预计环比微降至 3.8万头，但是 5月~6 月预计出栏量再度增加，分别为 4.5万头、

5万头左右。 

图表15：生猪均重 

 

图表16：出栏计划量 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（四）成本和利润 

目前养殖成本较低，主流完全成本在 13元/公斤左右，好一些的养殖场可以做到 12 元/公斤，部分企

业因为固定资产摊销，导致成本较高。现在边际饲料成本只有不到 10元/公斤。养殖尚未亏损。 

据广东某养殖企业 D：该企业为集团企业，年出栏量 600 万头左右，目前自繁自养完全成本约 13 元/
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公斤。 

据广东某养殖企业 E：该企业为集团企业，年出栏量 100 万头左右，因为很多厂子在 2019~2020 年建

的，导致摊下来成本高，目前综合成本 15.1元/公斤。 

据广东某养殖企业 G：该企业为集团企业，年出栏量 100 万头以上，目前自繁自养完全成本 13.2 元/

公斤。 

图表17：饲料价格 

 

图表18：自繁自养成本 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（五）需求 

今年猪肉需求较去年仍在缓慢改善中。3月需求尚可，冻品价格坚挺，分割入库进行中，下游走货没

有收到很强的负反馈。 

据广东某养殖企业 D：从屠宰档口了解，今年终端消费比去年略好，冻品走货快。 

据广东某养殖企业 E：企业销售端反馈，1 月~2 月销售压力比较大，3 月走货比较顺，有下游客户主

动来要猪的情况。 

据广东某养殖企业 F：冻品及终端消费尚可。广东地区春节后出现了一段时间的鲜冻倒挂，冻品有附

加成本，并且年初渠道库存低，加上出口贸易热度，导致冻品偏贵了一些。终端消费方面，超市、供应链

抗价意愿较强，农贸市场对涨价的接受程度比较顺畅。 

据广东某养殖企业 G：该养殖企业卖猪压力没有很大。从合作的屠宰企业反馈来看，今年需求比去年

略好，抱怨屠宰亏损的情况比去年少。 
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图表19：肉/猪比价 

 

图表20：屠宰量 

  

资料来源：钢联 中信期货研究所 资料来源：钢联 中信期货研究所 

 

（六）疫情 

去年冬季广东地区疫情总体平稳。2025 年 1 月出现少量仔猪腹泻，影响程度比往年低，且持续时间

不长。2 月往后陆续好转，现在已经平稳。 

据广东某养殖企业 B：2024年四季度疫情相对平稳，主要是 2025年 1 月，出现 4%-5%的仔猪腹泻，影

响程度来看不算是严重的一年，而且影响时间短，2月~3月基本恢复正常。 

据广东某生猪贸易企业 C：广东地区生猪疫情不严重。 

据广东某养殖企业 D：广东地区 1月~2月有仔猪腹泻，但是程度比去年要轻。 

据广东某养殖企业 E：广东总体影响不算大，出现时间主要在春节后，现在已经平稳了。 

据广东某养殖企业 G：2024年 12月到 2025 年 3月持续有少量仔猪腹泻发生，但影响比例有限，在 1%

左右。 

图表21：低体重猪出栏比例 

 

资料来源：涌益咨询 中信期货研究所 
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（七）价格预期 

养殖企业对今年生猪价格预期谨慎悲观，认为下半年在高供应压力下，现货仍有下跌空间，但幅度不

大。目前调研反馈，对全国均价最低预期 12.5~13 元/公斤。今年养殖成本低，拉平全年看养殖利润，企

业也多预期有微利。 

据广东某养殖企业 A：认为行业养殖集中度提升后，集团企业控价能力增强，对今年猪价预期没有过

度悲观，预计养殖能有微利。 

据广东某养殖企业 D：二季度生猪不会太过剩，但是三、四季度后面猪会越来越多，价格主要看市场

的体重，如果在二季度体重能降下去，价格也回调一些，可能 7月~8月会有反弹，但也要看二育会不会再

集中抄一波入场。 

据广东某养殖企业 E：对 2025年生猪价格预期比较谨慎，会及时兑现利润。 

据广东某养殖企业 G：2025 年生猪供需宽松，低点预计出现在四季度。 

 

五、行情分析 

（一）豆粕：短期震荡，等待利多驱动 

二季度随着巴西大豆陆续上市，到港量环比增加；需求端生猪存栏量增加、体重提升，饲用需求增长；

中国对加拿大菜粕关税提高后，预计菜粕进口供应减少，消费将转向豆粕，饲料厂反馈后续可能重新调增

豆粕的配方比例。短期来看，豆粕供需双增，价格震荡运行。 

长期，美豆播种面积预估下降，拉尼娜天气影响下，天气炒作或有潜在利多机会。当前国内饲料厂多

持买涨不买跌心态，采购进度偏慢，后续需求有待释放。长期等待利多驱动。 

风险因素：天气、贸易政策、饲用需求变化等。 

（二）生猪：产能充足，供需宽松 

短期来看，二季度养殖场计划出栏量高位波动，当前肥标价差从高位收窄，但肥猪仍存在溢价，预计

二育维持少量参与状态，降重难度较大，供需维持宽松。 

长期来看，养殖企业对下半年猪价预期仍有下跌空间，但是因为成本偏低，年内预期平均微利，行业

去产能动机不足。当前行业产能或稳或增，规模场目前多以满产运行，少数后备母猪待开产，也有部分企

业仍在新施工产能项目，后续商品猪供应仍存在增量空间。下行周期尚未见底。 

风险因素：养殖情绪，需求超预期变化，疫情，政策等。 
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