
 

 

  

 

 

“豆粕+饲料养殖”沙龙纪要 
吴晓杰 

期货从业证号：F3055666 

投资咨询证号：Z0014054 

 

一、主题演讲 

讲师 1：近期宏观经济特征 

 投资端：基建地产有所分化。2022年以来投资端整体疲软，但结构上分化，基建投资

较好，房地产投资较弱。 

 工业生产的强势可能在各方面都有所反应，例如煤炭日耗同比较高，热卷表现不错，

铝的库存累在下游等。 

 国内服务行业：1、成都、武汉、广州、深圳的地铁客运量较弱。2、国内的核心通胀

与疫情冲击指数强相关，当前疫情冲击指数不断上升。 

 能源：价格从 1 月上涨至今，布伦特与其他原油的溢价大幅上升，欧洲的能源本身存

在供需缺口。 

讲师 2：美豆与豆粕后期走势分析 

 南美天气目前交易到了尾声，需要新的动力向上，等待后面阿根廷可能出现的问题。 

从气象看，拉尼娜气候接近结束，但通常拉尼娜后期气候会导致阿根廷相对偏湿，注

意阿根廷包括乌拉圭等地收割期天气。 

 巴西降雨呈现南少北多的态势，马特格罗索州-米纳斯吉拉斯州以北一线过量降雨或

阻碍收割、损及作物质量；南部产区雨量偏弱，不利于晚播植株生长。虽巴西南部产

区大部温度回归正常，但雨量明显偏低，将再度施压南里奥格兰德州作物生长，随着

时间推移，或将出现产量损失。 

 由于巴西装船问题，国内 2-3 月的到港比前期下调较多。巴西装运还是相对偏慢，2

月只装了 656万吨，其余推迟到 3月装运，目前三月排船 870 万吨，装运 20.3万吨。 
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 后期期货行情发展，盘面还是跟随美盘，不轻易摸顶。行情的话可能会持续到阿根廷

收割结束，如果有问题的话可能还会再拉涨一波。如果没问题的话，维持高位震荡。 

 3 月如果不考虑抛储的话，平衡表月中最紧，但如果考虑 300 万的抛储，4 月库存逐

渐回归，4月基差可能不妙。注意基差节奏的改变。  

讲师 3：中国饲料养殖行业分析 

 生猪：1、目前生猪的养殖利润基本处于历史同期最差，且上半年来看，供应压力还

是很大，亏损也会持续存在。2、生猪出栏体重来看，出栏体重 4季度以来持续下滑，

预计 21/22 年出栏均重将会下滑至 122.8 公斤/头，甚至更低，降体重会减饲料。3、

生猪 15 元/公斤保本，但目前的价格是 11-12元/公斤，低价可能会维持今年上半年，

导致大量的猪出栏。5、屠宰场开机率维持高位，去年 7-- 8 月份以后屠宰场维持高

开机率，侧面说明生猪出栏情况。 

 家禽：1、蛋鸡养殖亏损同期最差之一，白羽肉鸡从去年持续亏损。2、21/22 年度蛋

鸡维持存栏略下降，主要是去年 4季度到今年一季度利润差，待淘汰适龄蛋鸡量较大，

存栏从 2 季度以后开始缓慢恢复，明年将会同比转正。3、肉鸡养殖持续亏损，父母

代存栏下降，21/22 年度肉鸡存栏预计同比下降。 

 综合来看，养殖市场最主要的蛋鸡、肉鸡和生猪同计占比 80%左右的饲料需求量的支

柱产业全面亏损，今年上半年养殖市场都悲观。 

 饲料：1、猪料四季度较好，预计 1-2 季度大规模出栏后开始转差；蛋禽及肉禽料都

是差的；水产和反刍持续好。2、小麦-玉米价差转正，饲料厂年后开始下调小麦用量，

但对豆粕并未出现明显利好，因为养殖利润仍差。 

 蛋白需求：1、21/22 年初期（去年 4 季度）豆粕添加比例高于去年 2-3季度，但由于

养殖利润差，配方中总蛋白比例可能下调，豆粕后期添加比例可能下调，可能维持去

年水平或者略低。目前对全年的豆粕添加比例放到 16.8%。2、对今年的生猪及家禽悲

观，对水产和反刍及其他饲料乐观，总饲料可能同比减 2.7-4.5%；豆粕添加比例 16.8%

可能是个上限水平，对应的豆粕需求-0.5%，但如果后期养殖利润继续维持恶化，后

期还有下调的空间。3、上半年看不到对于豆粕需求的利好驱动，转折可能发生在 3-4

季度，至少从养殖利润改善开始。 
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讲师 4：近期油脂行情分析 

 全球植物油供需：新年度低库存格局延续。 

 核心驱动棕榈油：一方面，印尼发布出口新规，棕榈油国际供应紧缺局面加剧；且生

柴政策的执行力度加大，印尼 2022 年库存预计进一步收紧。另一方面，马棕上半年

累库乏力，全年供需格局改善有限。 

 盘面走势预测：核心矛盾未解，基本面支撑下，预计油脂上半年维持高位运行。 

 外部干扰因素：俄乌争端已经从闪电战逐渐向拉锯战发展，鉴于两国诉求差距较大，

短期国际局势尚不明晰，植物油市场易受国际原油联动，仍然存在冲高风险。 

 风险提示：一方面，国内政策调控还有想象空间；另一方面，俄乌事件对盘面已经注

入了大量泡沫，后期也存在回调需求。 

 

二、讨论沙龙 

Q1：对油脂后期走势看法？ 

 若没有俄乌战争，五六月份之前看不到趋势做空的机会；俄乌战争提前触发全球行情

顶部的出现。 

 棕榈油方面，市场可能低估印尼出口政策的影响；五六月之前，马棕预计持续去库。 

 俄乌战争也对植物油供需产生影响，不仅乌克兰港口停运导致葵系出口受限；此外，

俄罗斯的化肥出口也面临困局，进而影响农产品种植。 

 操作上鉴于基本面的强支撑以及国际局势动荡导致盘面波动加剧，建议不轻易摸顶做

空。 

Q2：农产品方面有哪些策略可以关注？ 

 农产品整体走势偏强的局面未变，操作上主要就是节奏问题。 

 关注 USDA 3 月报告，会是一个节奏点；此外，关注美国加息以及俄乌局势变化对商

品的阶段性影响 

 美豆震荡偏强，国内粕倾向逢低买入；近期波动加大，建议轻仓观望。 
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Q3：豆粕基差采购节奏的建议？ 

 整个 3 月不太适合做空基差，4、5月有做空可能性。 

 操作上，3月基差单子慢慢搓着走，4、5月若有基差合同，可待 5-9价差偏高时在盘

面锁部分；若没有，观察 4月后基差走势；6-9月存在变数，现阶段不建议参与太多。 

 点价上，抓住回调机会，大方向不建议做空。 

Q4：华南基差极端化的原因及后期看法？ 

 原因：年前普遍看空基差，下游采购积极性偏低，当年后意识到需求向好时，通过区

域间调运短期无法缓解，且部分油厂断豆停机较为严重，只能被迫高价补现货合同，

进而一路推高。 

 现货情况：由于中粮已经开始压榨储备豆，两广现货紧缺局面预计逐渐缓解，基差近

期也有所降温；3月前两周依旧紧张，下旬开始缓解，4、5 月关键看后面储备豆的投

放量，且若益海等商业集团能参与拍卖并拿到大豆，4、5月供应预计由极度紧缺转为

宽松，5月大豆会是中高库存。6、7月到港目前存在缺口，关注榨利修复情况及近两

周的采购进度。 

 现货操作建议：不会采购近月基差，随采随用为主；4、5月不会建多头头寸，下跌风

险较大；6-9基差目前不好判断，关键看储备投放情况及榨利修复方向。 

Q5：今年湖北地区生猪市场情况如何？ 

 湖北地区情况：生猪价格维持在 6元，每头肥猪亏损有大几百元，母猪亏损更严重，

小猪价格在 200-300左右。 

 企业经营：去年大小企业经营情况普遍较差，银行借款难度大，现金流面临枯竭。尤

其肥猪出栏体重下降较快，头部企业 1月降到 100公斤以下，间接说明现金流紧张。 

 饲料成本：年后饲料原料普涨，豆粕上周提不到货，今天吉林玉米拍卖价达到 2800

以上，加 200-300 运费，湖北地区价格达 3100；小麦武汉地区拍卖价 3150，到厂近

3300。年后饲料厂提价 3 次，在原来 600-700/头亏损的基础上，折算成成本将增加

140-150/头。 

 市场预期：对后市悲观，往年 3-4月小猪价格上涨明显。预计行情至少要等到下半年
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反转，在此期间，很多企业将被淘汰出局；对于行业性亏损，6个月是一道红线。 

Q6：油厂利润改善情况及买船节奏如何？ 

 豆粕需求：目前河南地区虽未见有大量销售增长，但当地需求是没有明显下跌。 

 油厂节奏：大部分油厂情况应该差不多，后面半年船期排好但是大部分未点价。 

 拍卖：有接到通知但未成交；益海等集团缺货严重，参与了大量拍卖。 

Q7：饲料行业情况如何？ 

 全行业面临最大的问题是没有什么便宜的原料。原料替代上，一方面，豆粕等蛋白类

可被替代的原料很少；另一方面，缩减豆粕等蛋白的操作已经进行了一段时间，后面

压缩空间有限。 

 需求方面，今年 2 月明显好于去年 2 月，可能透支一部分 3 月份需求，3 月需求可能

不及预期，基差走弱的节奏可能比市场预期的要提前。整体上，5 月之前存在变数，

主要看库存增加幅度以及市场如何理解高库存，因为远月买船低。鉴于南美减产及乌

克兰问题，目前市场能接受美豆后期库存的下调空间不大，外盘下跌有限，建议提前

布局远月。 

Q8：国内菜粕供需情况如何？ 

 今年会是紧平衡状态，供应上留出较大富余的可能性较难的。供应端，国内菜籽的进

口随着加籽库存的见底在逐月减少，从前面每个月 4船左右，到现在每个月 2船，往

后看 5 月前可能仅有 3船采购。需求端，正常年份全年在 300 万吨上下，极端情况下

的刚需为 100万吨左右的工厂粕+颗粒。 
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