
粕类市场一季度影响因素和走势分析 

第一部分：全球油籽供需 

全球油籽供应充足 
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 USDA1 月供需报告中将美豆单产由 12 月份预估的 48.3 蒲式耳/

英亩下调至 48%蒲式耳/英亩，收割面积小幅调降，从而美豆产量较

12 月报告下调至 4.4 亿蒲式耳。阿根廷和巴西产量维持不变，整体全

球大豆的产量小幅调降，但仍在历史高位区域，达到 3.19 亿吨。期

末库存方面，由于 2013 年以来的持续丰产，使得期末库存持续增加。

USDA1 月报告调高消费和出口数据，从而使得全球大豆期末库存数据

较 12 月报告数据小幅下调至 0.79 亿吨，但其仍为历史高值。 

  油菜籽方面：2015/16 年度产量较上一年度下滑 6%至 6772 万吨，

压榨消费较 12 月报告数据继续增加，从而使得期末库存下调至 553

万吨。 

  整体而言，大豆的丰产基本可以抵消其他油籽的减产，从而使得

全球油籽供应处于宽松格局，期末库存仍维持在历史高值区域。 

巴西丰产基本明朗 阿根廷旧作释放压力仍存 

  一季度关于供应端需要额外关注的是两个问题：一是巴西最终产

量。对于南美大豆而言，大部分厄尔尼诺年份南美大豆也出现增产。

本次超强厄尔尼诺现象预计持续到 2016 年上半年，基本覆盖了南美

大豆的生长期，有利的气候预示着南美大豆丰产概率很高。虽然目前

市场有担心巴西天气问题或令产量不及预估，但从目前掌握的数据来

看，巴西产量基本明朗，即使天气或令巴西总产量不足 1 亿吨，但除

非出现极端恶劣天气，否则巴西产量低于 9500 万吨的概率微乎其微。 

   二是阿根廷庞大库存的消化。2015/16 年度，美豆新作出口进



度较往年落后，一方面由于中国自身采购需求放缓影响，另一方面也

受巴西出口窗口期延长所致。除此之外，阿根廷的出口情况也是 2016

年度一季度重点关注点。以往年份阿根廷出口维持在 1000 万吨左右。

但阿根廷选举中反对党获胜，如果兑现其竞选纲领，阿根廷将调整整

个谷物出口体系，包括大豆关税将每年减少 5%。数据显示阿根廷

2014/15 年度期末库存超过 3000 万吨。 

图三  阿根廷汇率 
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    阿根廷比索在经过大幅贬值过后，目前兑美元趋于稳定。汇率

的企稳和阿根廷关税政策的改变会刺激其庞大库存的消化。阿根廷新

作收割期一般为 4-5 月，新作收割之前旧作库存有释放压力，这对于

全球大豆短期供应而言有巨大压力。 

 

 

 

 



第二部分：中国供需 

豆粕替代需求难以继续大幅上涨 
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     根据USDA1 月报告，2015/16 年度大豆需求端最大增长来自中国。

2015 年度中国大豆需求的增长主要来源于豆粕需求的增长。我们分

析 2015 年度中国豆粕需求的增长，其主要原因在于豆粕对于其他杂

粕的替代。由于豆粕和杂粕的价差关系，使得豆粕在饲料添加比例中

处于高位，特别是对水产饲料的添比中，2015 年来出现了大幅增加，

大幅挤占了菜粕的市场份额。但正是因为豆粕在饲料配方中比例已经

添加至高位，继续上涨的空间有限。从另一个角度讲，为了维持豆粕

在饲料占比的高位，也需要豆粕维持低位运行，才能挤占其他杂粕的

市场。 

整体饲料需求趋于稳定 难有大幅增长 

 

 

 



图四  中国生猪存栏 
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     我国的饲料市场主要分为生猪养殖、禽类养殖和水产养殖市场。 

国内生猪养殖情况对于豆粕的消费非常重要。2014 年猪肉消费

旺季不旺，生猪价格持续低迷，养殖利润不佳，生猪存栏和能繁母猪

存栏数量持续下滑。2015 年 1 季度后，猪价开始逐步回升，带动生

猪存栏和能繁母猪存栏数量降幅放缓。2015 年 2 季度后，猪价的继

续攀升使得养殖户推迟生猪出栏时间，从而生猪存栏数开始出现恢复

性增加，但 4 季度又出现回落。能繁母猪存栏数量持续维持低位，一

直处于下滑的态势。原因在于前几年生猪养殖出现大面积持续的行业

亏损，使得养殖户对于扩大规模仍心存犹豫，所以能繁母猪数量上仍

未有回升。一般而言，能繁母猪存栏决定未来 12 个月的猪肉供应量，

能繁母猪数据未有回升会限制明年生猪存栏量的增长，从而限制饲料

的需求。 

 

 



图五  中国饲料产量 
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2015 以来，家禽养殖业的利润较 2014 年度出现下滑，家禽养殖

规模难有动力大幅扩张。水产养殖方面，2015 年需求也下滑，菜粕

消费旺季不旺。通过对企业的调研来看，预计 2016 整体饲料消费总

量与 2015 年持平，波幅 2%以内，难有大幅攀升。 

从季节性因素来讲，1-5 月份为饲料产量的淡季。 

国内油菜籽供需皆下调 

 

   中国油菜籽 2015/16 年度产量较上一年度大幅下滑，进口量也

小幅下滑，总供给量为 1233 万吨，较上年降低 193 万吨，降幅 13.5%。

中国油菜籽总消费量为 1222 万吨，较上年减少 189 万吨，降幅为

13.4%。期末库存量为 11 万吨，较上年减少 4 万吨。我国油菜籽收储

政策改变使得主产区菜籽收购价格远低于去年的水平。种植收益的下

降使得油菜籽的播种面积和产量也逐步下滑。整体而言，维持紧平衡

状态。 



图六  中国油菜籽供需平衡表 
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DDGS 反倾销影响 

    2015 年 1-12 月份中国进口 DDGS 到港量 680 万吨左右。DDGS 与

菜粕有替代效应。商务部决定自 2016 年 1 月 12 日起对原产于美国的

进口玉米酒精糟进行反补贴立案调查,但进口企业仍有 60 天缓冲期的

时间窗口，也就是说 1 季度 DDGS 供应量暂不受影响，且目前国内

DDGS 库存仍维持在 100 万吨以上高位水平。此外，中国目前临储玉

米高达 1.5 亿吨，加之 2015 年新季玉米收储数量，我国玉米总库存

可能达到 2 亿吨。一方面市场传言政府玉米收储价格会降至

1600-1700 元/吨，另一方面政府支持玉米深加工产业，因此国产 DDGS

供应量有望增加并弥补部分进口限制的缺口。 

压榨利润回升刺激进口 



    

    从目前压榨利润来看，进口大豆和进口油菜籽的压榨利润回升，

特别是进口油菜籽压榨利润转正，有利于刺激进口，弥补国内油菜籽

减产的缺口 

第三部分：总结 

  2015 年，丰产之后的增产年份。全球大豆库存压力日益加大，

大豆供应宽松的局面仍未有实质性改变，价格上涨仍然压力重重。若

美豆出口进度不能加快，2016 年前期将可能与南美丰产、阿根廷释

放库存以及 4-5 月间美国农民为还贷而集中销售形成叠加效应，再加

上美元的升值，则不排除 CBOT 大豆指数挑战 2008 年低点的可能。

油菜籽方面，虽然 2016 年国际菜籽产量减少，但全球油籽供应充足，

在宽松的供应背景下，菜籽系难以走出独立的行情。国内整体饲料需

求基本稳定，豆粕替代需求也难有大幅增长，油菜籽供需皆下调，菜

粕在养殖需求低迷和替代品打压下上涨动力不足。季节性因素来讲，

1-5 月份也为饲料产量的淡季。 



就基本面而言，国内两粕上涨压力巨大，但需关注人民币汇率问

题。人民币贬值提高进口大宗农产品的成本，除了可以抑制一部分进

口需求外，也对以人民币标价的国内豆粕和菜粕价格而言是支撑。人

民币贬值预期会持续性作用于国内商品价格，从而对国内两粕价格也

有助涨作用。 

  走势判定： 

一季度在美豆价格指数没有突破 920 以前，都以震荡偏弱格局

看待。如美豆价格指数向下跌破 850一线，则挑战 2008年低点 780-800

区域概率很高。由于 CBOT 美豆拥有全球豆类产品的定价权，国内豆

粕和相关的菜粕节奏与美豆趋同。在人民币不出现大幅波动的情况

下，对应国内豆粕指数区间 2050-2200，国内菜粕指数区间 1600-1700。 
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