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粤西北海豆粕调研报告 

调研背景和目的：  

中美贸易争端笼罩 2018 年全年，豆粕价格经历先涨后跌；进入 2019 年非洲猪瘟仍在蔓

延，粕价压力有增无减。目前中美贸易关系延续缓和态势，2019 年豆粕饲料和养殖市场

各方心态如何，市场是否会有新的机会出现，带着这样的问题我们走访两广的油厂和饲

料养殖集聚区，以期为判断后期豆粕走势提供依据。 

两广地区是我国饲料养殖最重要的区域之一。广东是全国饲料产量第一大省，全年饲料

产量近 3 千万吨，广西年产量也超千万吨。近年两广饲料养殖产业纷纷向以湛江、茂名

为代表的粤西以及广西北海等地迁移。了解粤西北海市场，有助于洞察和感受 2019 年豆

粕养殖产业链的先机。 

调研时间及路线： 

时间：2019 年 1 月 7 日-11 日 

路线：北海—湛江—吴川—茂名—化州 
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一、2018 年海水养殖表现抢眼 

我们先把水产料饲料企业单独做一阐述。我们此行走访了两家主营高端水产饲料的企业，

两者均表示受益于 2018 年天气良好台风少、病害少、鱼价高，行业内海水鱼料销量年同

比普遍出现明显增加。按照饲料种类可将水产饲料分为淡水鱼料、海水鱼料、虾料等，如

果按饲料价值分，则海水鱼料和虾料均属于高端水产料。高端料利润率更高，饲料中添加

的原料以鱼粉、豆粕、小麦粉为主，几乎不使用菜粕，饲料配方也相对稳定；相比之下淡

水鱼料（包括广东最常养殖的罗非鱼）主要使用菜粕，企业会根据原料性价比调整豆菜粕

添加比例。环保影响在 2018 仍在，许多水库网箱拆除直接影响淡水鱼养殖规模，2018 年

淡水鱼料销量明显不及海水鱼料。 

就原料采购情况而言，饲料企业均兼有从油厂和贸易商拿货。目前正值水产养殖最淡季，

企业原料库存保持低水平。由于等到开春之际水产养殖复苏，国内正好赶上南美豆上市装

运，因此企业普遍不担心原料供应。即便在水产旺季，企业也是在保证正常生产的情况

下，根据对原料价格走势的判断来决定原料库存多少。当然也有企业始终不参与预测行

情，只根据生产需要采购原料。 

 

二、油厂库存压力较大，节前下游仍有备货需求 

由于国内压榨厂趋集团化，基本各大集团均由总部采购大豆、进行套期保值、向各分工厂

排船、定价指导销售，各工厂以执行总部计划和销售回款为主，因此对于我们关心的压榨

利润和买船节奏等问题，此次调研收获不大。广西大豆压榨产能过剩，豆粕销往周边广东

为主，部分辐射至云贵地区和湖南；粤西地区压榨产能和需求基本匹配。虽然压榨商都认

可直销（直接销售给饲料厂）是更健康长远的发展模式，不过由于饲料厂普遍要求赊销，

各集团销售政策也不尽相同，因此油厂仍有不同比例的贸易商客户群体。我们走访的粤西

及北海油厂目前均以卖现货为主，远期基差鲜有报价，全国范围内即便有报价也成交寥

寥。油厂普遍反映大豆原料供给充裕，10 月以后油厂豆粕成交和提货不佳。不过虽然下游

不看好后市，考虑到节前物流紧张及油厂停工放假期间的原料需求（一般放假时间由长到

短依次为物流、油厂、饲料厂），1 月中旬起两广片区饲料厂陆续开始备货，我们调研期间

豆粕成交和提货有所转好。我们走访的油厂在节前均会正常开机生产，一般放假时间为农

历腊月 28 至正月初八，各厂略有差别。 

我们同样附上全国数据，两广基本代表全国情况。海关数据显示 12 月我国进口大豆 572

万吨，为 2011 年以来的同期历史最低，2018 年累计进口大豆数量为 8806 万吨，低于 2017

年 9553.6 万吨。不过截至 1 月 11 日国内进口大豆库存为 665.75 万吨，仍为历史同期最

高。根据天下粮仓远期大豆到港充裕：1 月 597 万吨，2 月 370 万吨，3 月 560 万吨，4 月
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780 万吨，5 月 1000 万吨，由于距 3-5 月时间还久，到港仍存在变数。1 月起下游陆续春节

备货，成交有所转好，1 月第一周日均成交量 25.5 万吨，第二周日均成交量 16.1 万吨。油

厂豆粕库存仍处在较高水平但最新数据明显好转，截至 1 月 11 日沿海油厂豆粕库存由

123.13 万吨降至 100.76 万吨。 

 

图 1： 中国月度进口大豆                 单位：吨  图 2： 油厂豆粕过去一个月日均成交量     单位：吨 

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

图 3： 油厂豆粕提货量                   单位：吨  图 4： 沿海油厂豆粕库存和未执行合同   单位：万吨 

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

 

三、饲料及生猪养殖：2019 年仍需重点关注非洲猪瘟疫情发展及国内政策变化 

湛江地区以水产料为主，茂名以猪料为主，水产料情况在第一部分已经阐述，此处我们着

重谈一谈猪料企业产销情况。 

（1）饲料销量：生产猪料全价料外销为主的企业普遍反映，11-12 月非洲猪瘟疫情的影响

逐渐开始显现，某企业 12 月教保料销量明显下降。而对于饲料—养殖闭环经营的企业来
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说，目前为止饲料产销量并未受到太大影响。一般而言中小规模散养户倾向于使用全价

料，而规模化猪场均倾向于自配料。 

（2）饲料工业协会团标的影响及蛋白替代：我们此行走访的饲料企业包括和饲料工业协

会签署降低蛋白添加比例的企业，他们表示会严格遵守蛋白添加上限。不过其余企业更多

认为商品料（不论猪料还是水产料）不会因为团标降低蛋白添加比例，因市场竞争激烈和

客户接受度的考虑。在饲料配方调整的问题上，我们发现淡水鱼料、禽料的配方弹性更

大，企业会根据豆菜粕性价比调整配方，但海水鱼料、虾料和猪料配方相对稳定。 

（3）饲料厂原料库存：饲料厂普遍表示，目前油厂豆粕供给充足，提货也无需排队，因

此保持低库存随用随买。不过出于油厂放假和春节前物流紧张的考虑，仍然会备原料库存

以便安心过年。 

 

图 5： 饲料月度产量                    单位：吨  图 6： 国内豆粕消费量及年增速      单位：千吨，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：USDA 华泰期货研究院 

 

对于非洲猪瘟疫情，目前为止广西尚未发生过非洲猪瘟疫情，广东则相继排查出三起。广

西生猪养殖产能相对过剩，主要销往广东珠三角区域，广东生猪养殖逐渐向以茂名为代表

的粤西地区集中。据悉自从广东出现疫情，省际之间的调运被禁止，广西猪价明显下跌。

目前广东省内允许点对点调运，需要开具检验检疫证明。非洲猪瘟前所未有，可能对国内

生猪养殖产生深远影响，我们综合此行各方观点，做以下几点总结： 

首先，疫情有助于国内养殖进一步规模化，非自繁自养的养殖户补栏存栏下降更为明显。

据我们走访的企业表示，粤西三五百头存栏规模的散养户占比达到 60%，近年严格执行环

保要求已经清退出大量散养户，非洲猪瘟疫情将加速这一过程。虽然大家不看好未来全国

生猪存栏补栏，但大家普遍认为粤西地区总体养殖规模不会受到太大影响。 
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第二，虽然广东出现非洲猪瘟疫情，但据了解目前猪价仍在养殖成本以上，然而下游补栏

积极性严重受挫，以中小散养户为甚。另外散养户因猪价不佳有压栏现象，因此春节前存

栏不会受到太大影响，2019 年春节后才是生猪养殖需求真正惨淡的时候。 

对于未来猪价及 2019 年饲料需求的看法，市场普遍认可 2019 年存栏下降可能导致猪价上

行，而生猪养殖对饲料需求在 2019 年很可能下降。不过 2019 年国内政策仍可能对整个产

业链产生巨大影响。在我们调研期间，因中加关系紧张导致华南菜籽卸船延缓，随后虽然

允许卸船但油厂仍不被允许压榨生产。假设未来中加关系紧张、中美关系缓和，那么由于

进口菜籽压榨菜粕供给短缺，是否会导致下游不得不更多使用豆粕？又或者未来中国放开

从美国进口猪肉，那么国内由于疫情导致的猪价变动逻辑也将不复存在。另外即便在疫情

难以有效控制的情况下，国内白条肉及冷链运输物流将如何应对，也将很大程度影响区域

间猪价变动。 

 

四、小结及未来豆粕行情分析 

在我们结束调研后，江苏省某种猪场爆发非洲猪瘟疫情，加剧市场恐慌情况。我国生猪年

出栏量占全球约三分之二，并且规模养殖水平较低，短期来看非洲猪瘟疫情难以有效控

制。市场普遍认可疫情已经严重影响到养殖户补栏信心，2019 年春节后国内存栏可能明显

下降；不过相比东北及河南等省份，粤西新一年存栏波动可能相对较小，主要原因在于广

东总体而言是一个主销区，猪价相对较好，并且广东养殖有向粤西不断推进的规划。另外

2019 年仍然需要密切关注中美关系、中加关系的变化，以及国内在物流上将如何应对非洲

猪瘟疫情。 

国内豆粕供需上，广东地区油厂大豆原料供给充足，春节前正常开机生产，豆粕库存压力

较大，普遍反映 11 月开始下游成交及提货积极性明显减弱。不过进入 1 月，下游仍有春

节备货需求，以应对假期油厂停工及物流停止期间的原料需求，因此粤西及北海地区豆粕

成交和提货有转好迹象；这一点也符合我们跟踪的全国数据。 

豆粕本周的破位下跌，更多的是源于巴西贴水下降、人民币汇率变动导致的盘面榨利改

善，外加本周江苏种猪场的非洲猪瘟疫情进一步引发市场恐慌情绪。基于大豆供给充裕而

豆粕需求放缓，我们不看好未来连豆粕走势，但下跌空间则取决于盘面榨利变化及非洲猪

瘟疫情发展。 
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