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2018 年 10 月 13 日 研究报告 

调整配方 蛋白粕 

强势节奏或放缓 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 中期来看，国内油料市场尤其受到贸易战影响，大豆供给短

缺担忧加重。 

◼ 加拿大、欧盟和澳大利亚油菜籽减产较大，造成全球油菜籽

供需趋紧，均有望加剧我国菜籽进口竞争压力，同时，国内

油菜籽种植面积亦面临持续下降的压力。 

◼ 中国饲料协会近日发布关于猪料、鸡料标准公开征求意见

的通知，拟将对粗蛋白质、总磷增设上限值。根据测算，猪

料蛋白指标平均约下降 2%，以猪料全年产量来算，豆粕消

费预计下降 800 万吨，折合约千万吨的大豆消耗，这有望明

显缓解贸易战令进口下滑的担忧。 

◼ 生猪市场疫情不断扩展，或将影响补栏情绪及饲料需求。 

 

➢ 油料供给隐忧奠定涨势基调 

➢ 饲料配方调整及疫情或将抑制节奏 
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近期蛋白粕市场持续强势，豆粕 1901合约自 8月底回踩 3024元/吨后一路

上涨，最新徘徊于 3500 元/吨附近，同时，菜粕亦从 2311 元/吨大幅升至 2600

元/吨左右。这主要受三大因素支持，一是美豆企稳反弹，二是油料来源担忧，

三是蛋白粕高库存压力释放。展望后市，在贸易战背景下，预期升势格局难改，

但节奏或将有所放缓。 

 

一、油料供给隐忧奠定涨势基调 

 

短期而言，因降水影响，近期美豆收割率偏低，小幅影响丰产预期，支撑了

国际市场乐观情绪。根据美国农业部报告，截至 2018 年 9 月 30 日当周，美豆

收割率为 23%，虽高于去年同期及五年均值 20%的水平，但低于市场预估的 27%。 

中期来看，国内油料市场尤其受到贸易战影响，大豆供给短缺担忧加重。节

假日期间，彭斯演说进一步强化了中美贸易战持续甚至升级的预期，预示着在巴

西大豆供应基本结束的 11月份之后，即 11月至明年 1月国内大豆供应将趋紧，

而往年这段时间往往是中国进口美国大豆的高峰期。根据统计，迄今美国对我国

售出但尚未装船的 2018/19 年度大豆数量仅为 119.9 万吨，大幅低于去年同期

的 807.9万吨，显示中国进口美国大豆从量上已经大幅缩减。而从总进口来看，

9 月份国内大豆实际到港量 742 万吨，环比已经下降 13.8%，10-12 月更预计分

别仅为 639万吨、590万吨、550 万吨，1月份则可能仅有 260万吨。 

此外，油菜籽同样面临供给问题。10 月份以来，加拿大油菜籽主产省份降

水偏多，油菜籽收割进度落后于去年同期。据阿尔伯塔省 10月 5日报告，截止

当周油菜籽收割进度仅为 20%，远低于正常年份。世界农业气象监测机构数据则

显示，未来两周加拿大油菜籽主产区降水偏多，或将继续阻碍加菜籽收割。加拿

大谷物协会数据亦显示，2018/19年度加拿大第 9周油菜籽商业库存量为 104.24

万吨，同比下降 18.92%，出口量 25.88 万吨，同比下降 23.52%，2018/19 年度

累计出口 121.02万吨，同比减少 13.38%。另外，欧盟和澳大利亚油菜籽亦减产

较大，造成全球油菜籽供需趋紧，均有望加剧我国菜籽进口竞争压力，同时，国

内油菜籽种植面积亦面临持续下降的压力。 
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二、饲料配方调整及疫情或将抑制节奏 

 

首先，前期豆粕库存连续大幅从 135.5 万吨大降至 87.52 万吨，高库存担

忧快速释放，也是行情驱动力之一。但是，库存下降不排除下游养殖基于短缺预

期而提前集中备货的可能，未来库存去化节奏或将放缓。 

其次，为了应对贸易战可能引发饲料资源短缺的影响，在此前设定下限的基

础上，中国饲料协会近日发布关于猪料、鸡料标准公开征求意见的通知，拟将对

粗蛋白质、总磷增设上限值。具体来看，生猪配合料中粗蛋白含量已降至不足

20%，仔猪中最高不超过 20%，育肥猪中不超过 16%，低值可达 10%。根据测算，

猪料蛋白指标平均约下降 2%，以猪料全年产量来算，豆粕消费预计下降 800 万

吨，折合约千万吨的大豆消耗，这有望明显缓解贸易战令进口下滑的担忧。因此，

配方调整及具体实施进度值得市场积极关注。 

再次，生猪市场疫情不断扩展，或将持续影响补栏情绪及饲料需求。非洲猪

瘟已经持续逾两月，发生逾 20例，目前尚无明显进展，但已经引发部分地区猪

价的大跌。雪上加霜的是，猪瘟之外，口蹄疫再现，根据农业农村部新闻办公室

9 月 30 日发布，广东、云南调往重庆的猪发生了 O 型口蹄疫疫情。据预计，10

月至 11月口蹄疫压力仍大。疫情连连爆发，势必将影响养殖利润，亦不利于下

游需求。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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