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一、调研摘要 

此次调研的结论，我们可以从上游向下游进行梳理： 

1、年前下游备货油厂库存压力有所缓解，年后供过于求

的局面或将升级。从这次调研的情况来看，各家油厂都普遍能

感受到下游提货节奏不及往年，这是因为下游企业也普遍了解

到油厂原料供应充足，因而并不急于买货，远期基差交易惨淡。

二、三月份各厂都将到港大量的大豆，当然目前来看基本都会

是南美大豆。 

2、饲料企业四季度销售环比下降，对低蛋白饲料标准关

注度较低，菜粕替代豆粕并不普遍。除了带头签字的大型饲料

龙头企业，其余中小型饲料企业很多都认为没有降低蛋白含量

的必要。而关于豆菜粕替代这方面，虽然不同的企业对于衡量

豆菜粕性价比的标准有所不同，但是实际操作中很少会在猪料

和高端水产料中进行替代，主要原因是菜籽的添加会加深饲料

的颜色，而养殖户普遍对饲料外观要求较高。因此认为，豆粕

在饲料蛋白需求这方面下降或许并没有预期这么严重。 

3、环保政策抑制淡水及生猪养殖规模，非洲猪瘟对存栏

的打压将在二季度开始显现。先来看环保政策，此前政府对养

殖的拆除、禁养手段还是比较强硬的，虽然截止到目前，环保

措施的落实已经接近尾声，但是整体来看粤西地区的养殖环保
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政策环境还没有放松，随着未来生猪养殖继续向云贵方向迁

移，这无疑会对粤西本地的生猪养殖规模的扩张造成一定程度

的压制。 

从非洲猪瘟的方面来说，虽然目前仅在广东发现三例猪

瘟疫情，但是对猪瘟的恐慌情绪在两广地区最近两个月已经开

始逐渐蔓延。一是由于猪价趋势性下行，同时调运检疫手续繁

琐，导致大猪压栏严重，有人认为压栏猪可以促进饲料销售，

但实际上当猪长到特定体重时，饲料喂养就仅提供维持需要而

非营养需要了，养猪场为了节省成本可能一天只喂一餐，压栏

猪能带动的饲料需求很有限。二是母猪淘汰量高、空怀率高，

也许现在还看不到对饲料需求的明显影响，但是三四月份后经

过一轮生长周期，到时应当会更明显的能够感受到存栏量的降

低。三是猪瘟主要打击的是散户的养殖的积极性，但是对于规

模化的养殖企业来说，未来还有扩张产能的空间，越来越多的

企业会向饲料、养殖、肉类销售一条龙产业结构发展。 

4、海水养殖对豆粕的需求拉动有限，禽类养殖增长未

来存在一定增长空间。虽然目前来看海水养殖利润诱人，但是

因为受天气因素影响大，本身养殖规模占比也很小，所以对豆

粕的需求拉动很有限；而禽类饲料虽然销售利润相对较低，但

是由于其养殖环境稳定，许多养殖企业倾向于未来扩张禽类养

殖规模，这也会促进禽料的生产和销售。但是豆粕在许多禽类

饲料配方中占比并不如其他几类饲料高，因此增长边际可能较

低。 

二、调研背景 

2018 年已经过去，中美贸易战阴云笼罩，非洲猪瘟仍在蔓延，豆粕价格经历先涨后跌，已经回

到年初位臵。目前，中美贸易关系似乎出现缓和，2019 年豆粕饲料和养殖市场各方心态如何，是否

会有新的机会出现？ 

两广地区是我国饲料养殖最主要的区域，也是新年市场启动最早的区域。广东作为全国饲料产
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量第一大省，全年饲料产量近 3 千万吨，广西年产量超千万吨；两广饲料养殖产业近年纷纷向以湛

江、茂名为代表的粤西地区，以及广西北海等区域迁移，让这一区域成为市场关注的焦点。今年中

美贸易争端背景下，两广地区豆粕替代品应用较为普遍；全国范围内非洲猪瘟频发，广西尚未出现

猪瘟疫情。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。 

 考察时间：2019 年 1 月 7 日-1 月 11 日 

 考察路线：北海市—湛江市—吴川市—茂名市—化州市 

 

三．调研企业具体情况 

1、压榨行业： 

（1） 油厂 A： 

产销情况：该企业是某大型民营粮油企业在广西设立的全资子公司，以散油销售为主，大豆日

榨量 6000 吨，大豆仓容 9 万吨，豆粕库容 2 万吨。企业表示，目前大豆供应不缺，将持续开机到月

底。受备货需要和物流即将停运的原因，年前下游提货积极性较高，但是明显不如往年，油厂豆粕

库存目前虽然略有压力，但是仍处于安全可控范围内，由于油厂进货把控稳定，至今还没有出现过

因为胀库被憋停的状况。从公开情况来看，广西当地油厂鲜有开基差合同，下游观望情绪严重，也

缺乏购买意愿，基本双方都以现货交易为主，表现了市场对于未来政策风险的担忧。 

下游需求：企业认为环保政策对下游需求的影响将更多表现在生猪养殖上。由于粤西地区饲料

消费猪料占比约 60-70%，禽料占比约 20-40%，水产占比仅为 10%左右。淡水养殖整体占比较小，因

此环保政策对水产饲料需求的影响比较有限。过去两广的生猪养殖主要集中在珠三角地区，近年来

逐渐都迁移到粤西地区，而随着粤西经济的发展，现在生猪养殖开始有继续向云贵方向迁移的趋势，

可能未来在一定程度上会限制本地生猪养殖规模扩大。 

 

（2）油厂 B： 

产销情况：企业为一家国有粮油企业的全资子公司，拥有大豆单榨线 3000 吨/天，菜籽双榨线

1400 吨/天和 1500 吨/天，大豆库容 10000 吨，豆粕库容 15000 吨，豆油库容 10000 吨。企业表示由

于市场需求不好，叠加一月杂粕到港量较多，导致菜粕的的双榨线只开了一条，仅用以满足本地需

求。目前原料供应充足，后续到港量大，油厂开机率较高，豆粕、菜粕库存高企，下游普遍随买随

用，备货积极性不高，油厂每天产出豆粕 2200-2400 吨，下游提货大约 2000 吨，现货供给压力大。

销售对象以贸易商为主，未来计划向以直销为主转型。 

下游需求：粤西地区豆粕的需求量主要集中在三地，湛江约 4.5 万吨，茂名约 6.5 万吨，阳江
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约 3 万吨，2018 年需求略有增长，但是总体增福不大，受对疫情担忧的影响，企业预测 2019 年豆粕

需求将下降 15%以上。 

企业工作人员还透露了有关加拿大菜籽的消息，目前确实存在油厂已经卸了的加拿大菜籽但不

允许加工的现象，还没有卸的船放行也比较缓慢。 

 

（3）油厂 C： 

产销情况：该企业是青岛某大型油厂集团在粤西的分厂，日产能 5000 吨，大豆仓容 40000 吨，

豆粕库容 16000 吨。企业销售范围以当地市场为主，约占 60-70%，外围市场（云南、贵州、湖南）

约占 30-40%。该企业称，目前工厂库存压力不大，大豆库存 20000 吨左右，豆粕库存不足 3000 吨，

节前满负荷开机，提货量大约 4000 吨/天，较往年同期略降，但是考虑到提货中还包括去年十一月

油厂停机 20 多天时（原因是缺豆）积压大量需要执行的合同，实际降幅应该会更大。企业年后大豆

到港量较大，存在一定的供给压力。销售对象以贸易商为主，占比约 70%，直销占 30%. 

出于对后市行情的不确定，油厂最近一段时间仅销售现货，不卖基差合同，这也是行业内的普

遍现象，即使卖基差合同，也多是 6-9 月，很少有 3-5 月的。 

下游需求：企业销售的饲料企业以猪料企业为主，该企业表示非洲猪瘟对下游需求影响很大，

从十月起开始有所显现，并延续至今。 

 

图：两广地区大豆及豆粕库存（单位：万吨）            

  大豆 豆粕 未执行合同 

 
 
 
 
 
 

广东 

嘉吉饲料 6 0 21.3 
嘉吉粮油 7 0.5 13.5 
阳江嘉吉 4 1 28.6 
东莞中储粮 0 1.1 3 

植之元（九三） 1.6 3 1.9 
东莞中粮 12.7 2.91 8.2 
东莞富之源 12.8 0.9 2 
东莞达孚 7.6 0.55 11 
汕头华美 0 0 0 
深圳南天 2.5 0.35 0.5 
湛江渤海 7.5 0.25 3.5 
湛江中纺 5.4 1.1 3.8 
合计 67.1 11.66 97.3 

较上周增减 4.8 -2.09 -10.15 
 
 
 
 
 

防城港大海 14 2.3 0.9 
防城港九三 31 2.2 6.3 
钦州大洋 8 0.9 1 
钦州中粮 3.2 1 3 
防城港澳加 0.1 0.5 0.5 
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广西 北海渤海 10 0.7 5.5 
防城港枫叶 0 0.4 0.1 
钦州港青 11 0.6 1.7 
合计 77.3 8.6 19 

较上周增增减 -5.9 -2.4 -0.8 

数据来源： Myagric，东兴期货投资咨询部 

 

2、饲料行业 

（1）企业 A： 

产品结构：该企业为某大型知名水产饲料集团在广西设立的全资子公司，主营海水养殖的高端

鱼料。水产饲料按照饲料成本可以分为高端鱼料和低端鱼料，按照养殖水域又可以分为海水养殖饲

料和淡水养殖饲料，该企业海水饲料全部为高端料，淡水饲料大部分为低端料，小部分为高端料。      

产销情况：该企业 2018 年饲料产能十余万吨，实际产量约为七、八万吨左右，饲料总销量与 2017

年持平。其中，高端鱼料销量同比增速达 20-30%，因为 2018 年整体天气情况较好，没有病害情况的

发生，水产价格较高带动下游养殖积极性。而低端鱼料销量同比有所下降，主要是受粤西地区环保

政策趋严（水库河道养殖拆除、禁养）的影响导致淡水养殖量大幅下降。 

原料使用：该饲料厂 2018 年原料使用量与上一年持平。该企业高端饲料的原料中几乎不使用菜

粕，而低端饲料恰恰相反，原料以菜粕为主。在问到是否考虑降低饲料中蛋白含量时，该企业表示，

与猪、禽饲料不同，水产饲料对蛋白要求更高，市场竞争激烈，不接受低蛋白的饲料，同时由于四、

五月的水产养殖旺季正值南美大豆进口的高峰期，企业并不担心豆粕供应。但是去年豆粕价格波动

较大，当豆菜粕价差达到 800 元/吨左右时，也会考虑使用极少量菜粕替代豆粕。 

备货策略：企业对粕类价格持谨慎观望态度，并且由于目前处于水产养殖淡季，没有太多原料

库存，基本随买随用，不做基差交易，直到春节前后才会考虑买 6-9 月的合同，备货积极性较前一年

偏低。原料一般都是从油厂直接提货，可以保证新鲜和保质期。展望新一年度水产养殖行情，企业

继续看好高端海水鱼料的发展，2018 年海产价格较好将带动海水规模养殖，但淡水养殖可能会继续

因为环保高压政策影响而受到压制。 

 

（2）企业 B： 

产品结构：该企业为广东的一家集种苗繁育、饲料生产、水产养殖、水产品加工、进出口贸易

于一体的大型民营企业集团，饲料生产方面水产饲料和畜禽料各占一半。 

产销情况：饲料总产能 220 万吨，实际产销量 180 万吨，同比 2017 年增加 15%，销量增长的主

要动力一是去年海水养殖环境好，行业内整体海产饲料销售情况较好，二是畜禽料生产规模的扩张。



 

投资咨询部 

 

请务必阅读免责声明                                        6 

但是对于该企业来说，畜禽料利润低，并不是其主要业务，扩张畜禽料规模仅为了分摊企业的生产

费用。2018 年四季度，企业猪料销售虽然同比有所增加，但是环比下降了 10%，说明猪瘟疫情对下

游需求已经产生了一定的影响。 

展望 2019 年的形势，企业认为非洲猪瘟难以控制，但禽料还有增长空间，饲料总销量或与前一

年持平或略增，预计猪料销量同比将下降 20-30%，禽料同比将增长 10-15%。 

原料使用：企业 2018 年使用豆菜粕合计约 60 万吨，玉米约 40 万吨，鱼粉约 20 万吨，面粉约

20-30 万吨。同时，企业已经响应了国家低蛋白标准的政策，修改饲料配方，降低蛋白含量，但是价

格并未随之降低，理由是企业认为饲料价格不应当受蛋白含量的影响，养殖效果不完全和蛋白含量

挂钩，还与防疫手段和服务水平有关。关于豆菜粕替代方面，企业表示为了保障高端饲料配方稳定，

因此基本不考虑二者的互相替代，不过在鸡鸭料这种以菜粕为主要原料的低端料中会使用一些杂粕

来替代 DDGS。 

备货策略：关于因为该企业的分厂都设立在沿海沿江，因此采购豆粕基本上都是以直接从油厂

提货为主，平均每月进口豆粕四万吨左右。采购以现货为主，随买随用，认为原料供应不存在短缺

问题，也很少预测行情，根据当前形势灵活调整策略。从目前节前备货情况来看，玉米库存目前是

15-20 天的用量，年前会再增加一些，豆粕也会将库存从 7 天备到 15 天，不考虑行情需求，采购节

奏与之前一致。 

 

（3）企业 C： 

产品结构：该企业是某大型民营集团在广东吴川兴建的饲料厂，目前主营猪料，占比约 60-70%，

禽料和水产分别占比约 10-20%。 

产销情况：2018 年企业产能 20 万吨，产销量约 15 万吨，较去年同比增加了不足 10%。2018 年

企业禽料销量降幅较大，主要是受企业战略转型的影响，猪料十月、十一月销量同比有所增加，但

是十二月开始环比和同比都小幅下降了 2%左右。 

企业表示，近两个月非洲猪瘟的影响已经开始在当地显现，12 月吴川本地各饲料企业的教槽料

销量有明显下滑，虽然 PSY（每头母猪每年提供的断奶仔猪数量）的提高一定程度上抵消了存栏量

的下降，导致生猪存栏量目前还没有明显减少，但是母猪存栏量已经开始小幅下滑，同时空坏的情

况比较多。疫情更多影响的是自繁自养的散户的养殖心态，整体空栏率较高，养殖户补栏积极性较

差。虽然目前猪价仍然趋势性下降，但还是有利润的价格，广东已经发生了三起疫情，目前还允许

点对点调运，倘若非洲猪瘟继续蔓延，粤西地区作为生猪集中养殖地区在被禁止调运后当地会无法

消化如此庞大的猪肉数量，对猪价可能会有进一步的打压。 
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原料使用：企业近年来饲料结构比较稳定，每年消耗豆粕约 3 万吨，但是 2018 年开始饲料结构

出现了比较大的改变，主要体现在对杂粕的使用量增加较多，并且认为菜粕的性价比更高，当豆菜

粕价差在 500-600 元/吨之间会考虑进行替代，目前猪料豆粕占 20%，玉米占 65%，其余为杂粕；禽

料中，蛋禽料豆粕占 20%，玉米占 40%，肉禽料不使用豆粕而使用菜粕。本身企业饲料的蛋白含量

就处于行业较低水平，未来猪料蛋白比例仍然可能继续下调。 

备货策略：目前企业原料库存不高，合同库存远低于去年同期（前期的高价货还没有消化完），

玉米物理库存约有半个月的用量，豆粕约有一周的用量，节前备货玉米会备货到一个月以上，豆粕

会备货到 15-20 天的用量，整体备货节奏与去年相比变化不大，没有受到非洲猪瘟的影响。 

 

（4）企业 D： 

产品结构：该企业是一家大型国有饲料企业的华南大区，位于广东茂名，主要市场是两广和海

南地区，主营猪料，占比达到 80%。 

产销情况：企业在华南地区有两个工厂，分别位于茂名和佛山，2018 产销量约 20 多万吨，较前

年同比小幅减少，因为销往广西的运费成本太高，企业在刻意缩小广西市场。另外由于粤东地区环

保政策趋严，猪栏拆迁量大，导致饲料企业多迁移到茂名地区，近年来当地饲料企业数量不断增加，

行业竞争压力较大。 

企业表示，目前猪瘟对当地饲料企业的影响已经开始显现，不看好春节后销售情况。2018 年四

季度企业猪料销售同比环比与去年持平，仔猪料同比有所增加，但环比下降达 20%，母猪料销量变

化不大。当地部分养殖户因为难开生猪检疫证无法调运导致压栏比较严重，补栏积极性低，年后这

种情况可能会更加明显。 

企业对未来猪料的需求表示悲观，安徽、江苏、东北母猪淘汰了将近一半，而水产料方面受天

气、环保等因素影响较大，规模扩张有限，最终将来禽料可能会有更多的增长空间。 

原料使用：该企业目前豆粕使用量不到 4 万吨/年，配比不到 20%，支持推行低蛋白饲料，但是

降低蛋白含量没有影响到饲料的价格和销售。因为在调整饲料配方时仍然需要保证饲养效果，虽然

豆粕的添加量减少了，但是氨基酸等其他能量补充更多了，饲料成本反而可能上升。但是猪料在豆

粕替代方面不会使用菜粕，因为会影响饲料色泽美观，更多会使用豌豆；价差达到 700-800 元/吨以

上，会在禽料中替代 10%左右，淡水鱼料中替代的比例会更大。 

备货策略：由于了解到附近油厂供货充足，因此企业原料基本随采随用，暂时没有购买远月合

同，豆粕物理库存基本控制在 7 天以内，玉米库存 15 天左右，在除夕前会加快备货节奏，原料主要

从湛江油厂提货。 
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（5）企业 E： 

产品结构：该企业是粤西本地的民营企业，业务范围涉及饲料、贸易、养殖领域。目前企业在

阳江有一家工厂，在茂名有四家工厂，共计产能 200 万吨，在当地具备比较大的影响力。工厂开机

率基本在 40-50%左右，较 2017 年比稍低，这是行业整体的现象。饲料业务方面，企业主营猪料，占

比 60%，禽料和水产料各占 20%；原料贸易方面，豆粕一年有 10 万吨的贸易量，玉米一年大概有 70

万吨的贸易量。生猪养殖方面，大约有 3000 头左右的存栏，主要是用作实验养殖。 

产销情况：企业表示，猪瘟对企业饲料销售的影响从 10 月份开始已经显现，往年四季度饲料销

量最好，但是目前来看饲料销量同比下降约 10%左右，其中前端料降幅达 20%。 

企业提到，目前茂名地区生猪压栏情况严重，以往猪生长到 230-230 斤左右出栏，但现在很多猪

都长到了 300 斤及以上。2017-2018 年随着国家环保政策的落实，生猪养殖的散户受到的影响较大，

政府未来规划五年内将当地的生猪存栏量减少三分之一。 

近年来茂名地区不断有新建产能，珠三角地区也有产能迁移过来。但是随着未来国家对饲料厂

的产能、设施、安全等各项指标提出更高要求，企业认为饲料行业可能会迎来行业调整，这样会淘

汰一批小型饲料厂。 

原料使用：针对低蛋白日粮的推行，企业表示在这方面只关注性价比，认为蛋白含量差一两个

点影响不大。除非国家强制实行，企业目前暂时不会对饲料配方进行调整。 

备货策略：企业称今年节前备货将从 1 月 15 日以后开始，除非油厂放假时间很长，不然备货不

会太积极，一般会预留 15 天左右的安全库存，往年会备到一个月，原料主要从湛江油厂拿货。 

 

（6）企业 F： 

产销情况：该企业是一家位于广东化州（茂名市代管的县级市）的国有集团下属企业，集团下

辖五家子公司，本次拜访的饲料企业是集团唯一饲料厂。饲料厂原先设计产能 20 万吨，其中全价料

18 万吨，预混料 2 万吨，由于各种饲料品种太多，所以时常不能满线开机，最终产量在 15 万吨左右。

饲料厂生产的饲料 90%以上都是供集团内部在粤西地区生猪养殖使用，其余小部分销售给散户，一

般产量需要协调配合集团的养殖公司的节奏。 

原料使用：该企业的饲料配方中玉米约占 60%，豆粕占 20%，还包括一些膨化大豆和麸皮等，

小猪料豆粕的添加比例会比大猪高一点，在行业内处于比较高的水平。不考虑杂粕替代，不会更改

配方，因为配方需要走手续审批很麻烦。 

集团养殖：企业提到，目前茂名市生猪养殖约 300 万头，化州占了一半以上。集团自身的养殖
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规模也比较大，自繁自养。共有五个养猪场，湛江存栏 20 万头，茂名 12 万头，阳江及粤东地区 6-8

万头，累计约 40 万头，明年计划将扩充到 50 万头，集团有拿地优势，建养猪场土地成本很低，目

前母猪补栏已经完成。 

集团的湛江养猪场的生猪主要供给广州，茂名养殖场供给东莞，少部分也会供到香港，但是需

要海关开具保证。广西地区虽然还允许点对点的生猪调运，但是需要提前两周报备，而且还要开具

检疫证明，手续繁琐，因此目前企业主要还是运输当地屠宰以后的冷冻肉为主 

备货策略：企业目前已经开始备货，豆粕已经备到 6 天左右，玉米考虑到从东北运输时间的问

题，最短备货 10 天，最长备货到 30 天。以现货采购为主，基差为辅，原料主要向贸易商采购。                                         

 

附：部分油厂及饲料、养殖企业的照片： 
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