
豆粕价格持续下跌

产业链企业冷暖不一

本报记者 张利静 马爽

由于豆粕价格最近跌得厉害，就职于河北衡水一家豆粕贸易企业的徐先生告诉中国证券报记者：“饲料产业链的下游养殖企业现在都比较谨慎，不敢盲目采购，大部分都是随买随用。 ”

3月以来，伴随豆粕价格大跌，饲料企业掀起一波“降价潮” 。 中国证券报记者近期调研发现，伴随本轮豆粕行情走低，饲料企业纷纷降价，贸易商趋于谨慎，养殖企业却“乐开了花” ，产业链企业有人欢喜有人愁。 业内人士建议，在豆粕行情偏弱预期下，企业宜采用防御策略经营，不宜过早押注拐点行情。

饲料企业掀降价潮

据徐先生介绍，他所在企业一般是从油厂、大豆加工厂采购豆粕，然后销售给饲料厂和饲料门市部。 “以华北地域豆粕价格为例，目前最新的报价为3860元/吨，较今年春节后的最高价4700元/吨，下跌840元/吨。 若与去年最高价5700元/吨相比，至今累计下跌高达1840元/吨。 ”徐先生说。

中国证券报记者了解到，由于豆粕价格下跌，饲料成本下降，3月以来国内饲料企业掀起一波“降价潮” 。 海大、唐人神、新希望六和等多家饲料企业发布饲料降价通知，降价产品范围包括猪料、禽料、鱼料等，其中鱼料降价幅度最大，最高调降400元/吨。

文华财经数据显示，截至3月22日收盘，豆粕期货主力合约年内已累计下跌约8.5%。

豆 粕 行 情 走 低 ， 养 殖 企 业 “乐 开 了 花 ” ， 尤 其 是 蛋 鸡 养 殖 企 业 。 “国 内 产 区 鸡 蛋 价 格 已 经 涨 到 4 . 9 元 / 斤 ，而其养 殖成 本 却 不 断 回 落 ， 目 前 在 4 . 1-4 . 15 元 / 斤 ， 养 殖 利 润 较 之 前 明 显 提 升 。 ” 市 场 人 士 介 绍 。

东证衍生品研究院农产品资深分析师黄玉萍表示，从饲料配方来看，生猪饲料中豆粕添比通常在10%，部分时期为达到降本目的，生猪养殖户通过其他杂粕替代，下调豆粕添比至5%；鸡饲料中豆粕添比通常约为20%至25%。 对比生猪养殖，蛋鸡养殖利润受饲料原料价格波动影响更大。

黄玉萍给记者算了一笔账：“豆粕价格每下降100元/吨，对应生猪、蛋鸡养殖饲料降幅分别为5-10元/吨、20-25元/吨。 假设按照生猪养殖料肉比3:1、料蛋比2.1:1计算，理论上，生猪出栏成本将降低100-200元/吨，蛋鸡养殖成本将降低480-600元/吨。 ”

需求不佳供给改善

小小豆粕，其产业触角涉及压榨、饲料、养殖等多个端口。 上游以压榨企业为主，如中粮、益海嘉里、九三粮油等；中游以贸易企业为主，企业比较分散；下游便是饲料企业和养殖企业，比如新希望、大北农、温氏股份等。

对于本轮豆粕价格下跌的原因，黄玉萍分析，豆粕供需面前景偏空，且主要集中在进口环节。“2022/2023年度巴西大豆丰产越来越明朗，随着收获及出口加快，巴西近月出口FOB（船上交货价，亦称‘离岸价’）不断下行，挤占美国大豆出口份额。”黄玉萍说，市场一致预期4月起国内进口的巴西大豆将大量到港，需求不佳情况下供给却明显改善。 受此影响，豆粕现货及基差不断下行，期价尤其是近月合约也相应走低。

现货市场上，出清库存成了饲料企业的一致策略。 “当前饲料企业普遍保持低库存，物理库存水平在3-5天左右。 ”卓创资讯豆粕分析师王文深对中国证券报记者表示。

不宜过早押注行情拐点

盘面上看，豆粕期货价格仍未出现止跌迹象。

四月和五月，市场将迎来月均千万吨的大豆到港量。 “目前来看，中下游企业在持续亏损后更没有备货意愿，上游的库存压力已经在3月中旬开始通过移库手段向产业链内转移。 ”上述市场人士说。

业内人士认为，这一轮豆粕下跌行情中，上游企业对价格的预判较为精准 ，从而能够调整库存策略，未雨绸缪。 “5月前，预计货源的交易难以快速回暖，豆粕期货合约在逐步结价或转月。 ” 王文深表示，在美国大豆开播前，市场难有上涨机会。

“由于前期价格虚高，近期豆粕下跌也算是回归正常情况。 从以往多年情况看，在正常年份，豆粕价格大概率会维持在3000-3500元/吨区间，预计未来豆粕价格仍有下跌空间。 ”徐先生认为。

在豆粕行情预期偏弱的背景下，王文深建议产业链企业以防御型策略为主，适当运用期货对冲，通过强化回款等保证充沛的现金流水平 ，不宜过早判断和押注行情拐点。

中证协：引导投资者规范参与

网下询价和配售业务

●本报记者 赵中昊

中国证券报记者日前从业内独家获

悉，中国证券业协会近日在行业内部下发

《关于加强网下投资者教育和核查工作

等有关事项的通知》，明确了券商开展网

下投资者教育、核查和服务工作的具体要

求，以切实维护网下发行秩序，督促引导

投资者规范参与网下询价和配售业务。

中证协要求，券商应深化投资者教育

工作安排，避免出现网下投资者通过嵌套

投资等方式虚增资产规模获取不正当利

益的情况。券商应进一步增强对网下投资

者的服务意识， 持续提升服务能力和水

平，及时为作为网下投资者的经纪业务和

托管业务客户出具资产规模报告。

深化投资者教育

按照全面注册制下网下打新管理规

则，权益类和混合类私募证券投资基金注

册为网下配售对象的，其直接投资于非公

开募集的金融机构资产管理产品和私募

投资基金的资产不得超过20%。规则还将

“通过嵌套投资等方式虚增资产规模获

取不正当利益”列为禁止性行为。

对此，中证协表示，券商应切实采取有

关措施，深化投资者教育的工作安排，将上

述要求作为网下投资者教育的重要内容，

有效引导网下投资者规范参与网下发行业

务，以确保网下投资者规范展业，公平参与

网下询价与配售业务，维护网下发行秩序，

避免出现网下投资者通过嵌套投资等方式

虚增资产规模获取不正当利益的情况。

券商在履行网下投资者推荐注册职

责时，应按照相关规则要求，对网下投资

者及配售对象，尤其是私募基金管理人及

其管理的私募基金产品是否符合推荐条

件、注册填报信息等进行审慎核查，确保

信息真实、准确、完整，所推荐的网下投资

者和配售对象符合协会规定的基本条件

和公司规定的推荐条件。在完成推荐注册

后，券商应加强网下投资者教育，持续关

注投资者及配售对象的注册信息变化，定

期复核，开展适当性自查工作，确保推荐

的网下投资者或其管理的配售对象持续

符合协会网下投资者适当性管理要求。

进一步增强服务意识

按照网下打新规则，证券公司应当按

照协会要求，为其经纪业务投资者及其托

管的配售对象参与首发证券网下询价和

配售业务出具资产规模报告等证明材料，

并保证出具的证明材料真实、准确、完整。

中证协表示，实践中，网下投资者获

取资产规模报告的时间往往较为紧张，提

交核查材料需要一定的时间。券商应进一

步增强对网下投资者的服务意识，持续提

升服务能力和水平。网下投资者向券商提

出开具资产规模报告申请的，券商原则上

应于申请日当日或不晚于次日为作为网

下投资者的经纪业务和托管业务客户出

具资产规模报告。

其中，对于参与网下询价和配售业务

活跃度较高，具有频繁开具资产规模报告

需求的网下投资者，券商可根据其实际需

求，月初定期为网下投资者出具资产规模

报告，确保网下投资者可及时参与网下发

行业务。

为保证网下发行工作顺利开展，尤其

是月初发行的询价项目，作为主承销商的

券商应合理做好时间衔接安排，为网下投

资者预留充足的核查材料准备时间，充分

保障网下发行业务有序开展。

此外，按照网下打新管理规则相关要

求， 网下个人投资者需提交定价依据，网

下机构投资者参与网下询价和配售业务

需签署承诺函。各券商需将前述相关事项

及时告知网下投资者。

资管时代

2023/3/23

星期四 责编

/

焦源源 美编

/

王春燕 电话

/010-58228059

A04

Institution

地址：北京宣武门西大街甲

９７

号 邮政编码：

１０００３１

电话：编辑部

６３０７0３57

发行部

６３０７0３２６

、

６３０７0３２４

广告部

６３０７２６０３

传真：编辑部

６３０７０４83

、

６３０７０480

广告部

６３０７１０２９

零售价格：

4．0０

元 广告许可证：京西工商广字

００１９

号

险企春招进行时

科技投资人才受青睐

●本报记者 黄一灵 薛瑾

近期，多家险企开启春季校园招聘活

动。 从招聘职位的方向来看，在金融科技

发展加速的背景下，科技类岗位成为热门

岗位。 此外，医学等专业密集出现在险企

尤其是寿险公司列出的应聘条件中。投资

管理类岗位需求也较大， 覆盖行业研究、

权益交易等热门岗位。

开启春季抢人大战

多家险企春季校园招聘活动火热进

行中。中国人寿集团日前发布“关键一投，

决定未来” 2023年度校园招聘公告。 公告

显示，岗位涵盖营销管理类、金融科技类、

投资管理类、医疗健康类等诸多类别。

值得一提的是，除了保险公司传统的

营销管理类、运营类职位，多家险企在资

产端和科技领域吸纳人才方面展现出较

大热情。

例如， 阳光保险旗下资管条线招聘的

热门岗位中，覆盖行业研究、权益交易等。农

银人寿等也单独列出资产管理类大类招聘

需求。“负责上市公司研究，发掘关键驱动

因素，建立公司价值评估模型，建立股票投

资池， 选择具有中长期投资价值的公司建

立核心投资库， 并根据公司基本面变化和

盈利预测提出月度、 季度和年度行业投资

配置建议” ；“负责跟踪权益市场最新动态，

及时反馈市场信息及交易数据， 为权益投

资部门制定投资计划提供支持” 等职位需

求，显示出相关险企对权益投资愈发重视。

加大科技人才投入

今年春招季，“科技人才热”趋势依然

延续。在发布招聘公告的险企中，普遍设有

科技相关岗位，包括软件产品研发、测试开

发、数据分析、IT设备管理等。 中国人保等

公司甚至开辟科技专项校园招聘专场。

分析人士认为，招聘中的“科技人才

热” 背后，是保险业探索数字化转型的持

续推进。

中国保险行业协会发布的 《保险科

技“十四五” 发展规划》提出，“十四五”

期间，在科技投入方面，提出推动行业实

现信息技术投入占比超过1%、 信息科技

人员占比超过5%的目标。

在政策推动下， 保险行业科技投入力

度持续加大。 据不完全统计，近年来，越来

越多的保险企业加大科技投入， 招募金融

科技人才便是其中一大方面。中国人保、中

国太保等多家险企还设立了科技子公司。

数据显示，截至2022年末，中国平安

拥有近3万名科技开发人员、近3900名科

学家的科技人才队伍；科技专利申请数累

计达46077项，位居国际金融机构前列。

科技投入转化率有待提升

“保险科技一定会成为未来保险机

构最核心的竞争力。 ”众安保险首席技术

官兼众安科技首席执行官康德胜表示。

不过，现阶段险企科技投入转化效率

还有待提升。众安科技联合清华大学技术

创新研究中心于近日发布 《保险科技创

新指数2022———科技赋能保险业高质量

发展》白皮书显示，保险科技在保险行业

中的潜力尚待释放。 此外，保险科技投入

端的表现明显优于保险科技产出终端，这

说明保险科技从投入到转化的效率存在

较大改进空间。

专家建议，保险行业应加大对科技的应

用和转化，打造高质量保险科技生态系统。

对于下一阶段险企数字化工作的开展，

康德胜认为， 险企将会更看重转型的“质

变”和“驱动力” 。 其中“质变” 体现在复

合型人才、自主可控的核心技术、完善数据

基建体系和效能管理；“驱动力”体现在将

智能技术贯穿业务经营全流程， 以及智能

技术对数字经济与行业生态发展的价值。

发挥“主场”优势 焦煤期货新合约将施行

●本报记者 李莉

3月22日，焦煤期货迎来上市10

周年。 10年来，大连商品交易所持续

优化焦煤期货合约。 2022年，大商所

二次调整的焦煤期货新合约于2304

合约起施行。

2020年以来， 国内焦煤自给率

不断提高，焦煤市场实现了从“进口

导向” 到“国产导向” 的转变。 2022

年，大商所顺应产业新变化、调整焦

煤期货合约并优化交割布局，通过发

挥期货“主场” 优势，引导主产区企

业深度参与、发挥产业的定价主导作

用，助力国内大循环背景下的主产区

煤价成为市场主导。

焦煤供需格局深刻变化

我国是煤炭资源大国，但优质焦

煤储量相对有限，以往需要大量进口

澳大利亚等国的优质焦煤，以满足下

游生产需求。

华泰期货黑色建材组研究员王

海涛认为，焦煤面临比较严峻的供给

约束问题，尤其在焦煤被迫转移部分

产量去保证电力和热力的需求时，进

一步加剧了焦煤刚性缺口，2021年

这种矛盾表现尤为明显，焦煤价格也

由此创出历史高位。

一德期货产业投资二部策略总

监窦洪真介绍，为弥补供需缺口，国

家有序引导国内煤矿增产， 推动煤

炭优质产能加快释放， 对一些在产

产能进行临时核增， 积极推动保供

稳价。 2022年5月起，国家对煤炭实

施税率为零的进口暂定税率， 增加

蒙古煤通关车次， 多渠道保障焦煤

供应。

因而，国内焦煤市场发生了显著

变化：国产焦煤供应量增长，自给程

度逐年提升，焦煤产业逐步摆脱了高

度依靠进口的局面，进入了“国内大

循环” 为主的新阶段。

煤炭资源网数据显示，2022年

国产主焦煤产量3.04亿吨，较2019年

增长10%。 其中，山西产量为1.80亿

吨、占比59%，较2019年增长21%。

2021年开始，焦煤进口量直线下滑。

二次优化期货合约

近年来，大商所围绕钢铁、煤炭

产业需求和发展趋势，深化“一品一

策” 促进焦煤期货运行质量和功能

发挥双提升， 为维护煤炭保供稳价、

提升产业链供应链韧性和安全水平

提供了“大商所方案” 。

焦煤品种期货上市以来吸引了

大量投资者参与， 交投比较活跃，海

通期货分析师尉俊毅表示：“2018年

焦煤期货修改过规则，使得混煤交割

大大减少。 2021年以后，基于国产焦

煤产量大量增加， 基本实现自给，大

商所于2022年贴近产业实际再次调

整焦煤合约。 ”

为顺应焦煤现货贸易从 “进口

导向” 向“国产导向” 的转变，满足

产业在主产区交割的意愿，2022年4

月，交易所发布焦煤期货新合约，将

期货标准品定位由进口煤调整为国

产中硫煤， 同时进一步优化交割布

局， 将基准交割区域调整为山西主

产区。

服务实体经济能力进一步增强

业内人士认为，修改后的新标准

进一步贴近现货，有助于提升期货市

场服务实体经济的能力，有利于我国

实现煤炭保供稳价任务。

“近年来，由于焦煤产区向山西

倾斜，沿海钢厂以及焦化厂加大了从

山西采购煤的比重。 ” 窦洪真表示，

上述贸易流向的调整，使得产业企业

参与期货套保时具有在主产区交割

的意愿。 合约调整后，山西等产地交

割具有相对优势，使得期货市场能更

好反映国内焦煤价格，有利于国内焦

煤市场循环畅通。

广发期货双焦研究员王凌翔表

示：“此次合约调整后， 未来期货标

准品价格将从港口转向产地。 这种

转变的背后主要有两层逻辑： 一是

焦煤市场波动较大， 山西省作为煤

炭和焦炭最大的生产地， 供需双方

有避险需求；二是自疫情以来，进口

焦煤数量不断下降。 规则的修改有

助于扩大交割资源， 提高企业参与

套保意愿。 ”

如今的焦煤期货在山西主产区

设有7家交割库，支持山西焦煤集团

等龙头企业通过设厂库等方式参与

共建期货市场，为山西等主产区企业

“在家门口交割” 提供便利。 2022

年，参与焦煤期货的法人客户持仓占

比达46%。

山西亚鑫能源集团相关业务负

责人表示，焦煤期货新合约符合国家

产能调控政策和环保政策，也更为贴

合产业需求，为上下游企业深度参与

期货套保和交割业务提供便利。

饲料企业掀降价潮

据徐先生介绍， 他所在企业一

般是从油厂、大豆加工厂采购豆粕，

然后销售给饲料厂和饲料门市部。

“以华北地域豆粕价格为例， 目前

最新的报价为3860元/吨， 较今年

春节后的最高价4700元/吨， 下跌

840元/吨。 若与去年最高价5700元

/吨相比， 至今累计下跌高达1840

元/吨。 ”徐先生说。

中国证券报记者了解到， 由于

豆粕价格下跌，饲料成本下降，3月

以来国内饲料企业掀起一波“降价

潮” 。 海大、唐人神、新希望六和等

多家饲料企业发布饲料降价通知，

降价产品范围包括猪料、禽料、鱼料

等，其中鱼料降价幅度最大，最高调

降400元/吨。

文华财经数据显示， 截至3月

22日收盘，豆粕期货主力合约年内

已累计下跌约8.5%。

豆粕行情走低，养殖企业“乐

开了花” ，尤其是蛋鸡养殖企业。

“国内产区鸡蛋价格已经涨到

4.9元/斤，而其养殖成本却不断回

落，目前在4.1-4.15元 /斤 ，养殖

利润较之前明显提升。” 市场人士

介绍。

东证衍生品研究院农产品资深

分析师黄玉萍表示， 从饲料配方来

看， 生猪饲料中豆粕添比通常在

10%，部分时期为达到降本目的，生

猪养殖户通过其他杂粕替代， 下调

豆粕添比至5%；鸡饲料中豆粕添比

通常约为20%至25%。 对比生猪养

殖， 蛋鸡养殖利润受饲料原料价格

波动影响更大。

黄玉萍给记者算了一笔账：

“豆粕价格每下降100元/吨， 对应

生猪、 蛋鸡养殖饲料降幅分别为

5-10元/吨、20-25元/吨。假设按照

生猪养殖料肉比3:1、 料蛋比2.1:1

计算，理论上，生猪出栏成本将降低

100-200元/吨，蛋鸡养殖成本将降

低480-600元/吨。 ”

由于豆粕价格最近

跌得厉害，就职于河北衡

水一家豆粕贸易企业的

徐先生告诉中国证券报

记者：“饲料产业链的下

游养殖企业现在都比较

谨慎， 不敢盲目采购，大

部分都是随买随用。 ”

3月以来， 伴随豆粕

价格大跌，饲料企业掀起

一波“降价潮” 。 中国证

券报记者近期调研发现，

伴随本轮豆粕行情走低，

饲料企业纷纷降价，贸易

商趋于谨慎，养殖企业却

“乐开了花” ， 产业链企

业有人欢喜有人愁。业内

人士建议，在豆粕行情偏

弱预期下，企业宜采用防

御策略经营，不宜过早押

注拐点行情。

●本报记者 张利静 马爽

不宜过早押注行情拐点

盘面上看，豆粕期货价格仍未

出现止跌迹象。

四月和五月，市场将迎来月均

千万吨的大豆到港量。“目前来看，

中下游企业在持续亏损后更没有备

货意愿， 上游的库存压力已经在3

月中旬开始通过移库手段向产业链

内转移。 ” 上述市场人士说。

业内人士认为， 这一轮豆粕下

跌行情中，上游企业对价格的预判

较为精准， 从而能够调整库存策

略，未雨绸缪。“5月前，预计货源的

交易难以快速回暖，豆粕期货合约

在逐步结价或转月。” 王文深表示，

在美国大豆开播前，市场难有上涨

机会。

“由于前期价格虚高， 近期豆

粕下跌也算是回归正常情况。 从以

往多年情况看，在正常年份，豆粕价

格大概率会维持在3000-3500元/

吨区间，预计未来豆粕价格仍有下

跌空间。 ” 徐先生认为。

在豆粕行情预期偏弱的背景

下，王文深建议产业链企业以防御

型策略为主， 适当运用期货对冲，

通过强化回款等保证充沛的现金

流水平，不宜过早判断和押注行情

拐点。

需求不佳供给改善

小小豆粕，其产业触角涉及压

榨、饲料、养殖等多个端口。 上游以

压榨企业为主，如中粮、益海嘉里、

九三粮油等；中游以贸易企业为主，

企业比较分散；下游便是饲料企业

和养殖企业，比如新希望、大北农、

温氏股份等。

对于本轮豆粕价格下跌的原因，

黄玉萍分析，豆粕供需面前景偏空，且

主要集中在进口环节。“2022/2023

年度巴西大豆丰产越来越明朗，随

着收获及出口加快， 巴西近月出口

FOB（船上交货价，亦称‘离岸价’ ）

不断下行，挤占美国大豆出口份额。”

黄玉萍说，市场一致预期4月起国内

进口的巴西大豆将大量到港， 需求

不佳情况下供给却明显改善。 受此

影响，豆粕现货及基差不断下行，期

价尤其是近月合约也相应走低。

现货市场上， 出清库存成了饲

料企业的一致策略。 “当前饲料企

业普遍保持低库存， 物理库存水平

在3-5天左右。”卓创资讯豆粕分析

师王文深对中国证券报记者表示。

豆粕价格持续下跌

产业链企业冷暖不一

新华社图片

中证商品指数公司指数行情

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅(%)

中证商品期货指数 1765.05 1768.61 1746.71 1756.10 1756.90 -7.43 -0.42

中证商品期货价格指数 1352.42 1355.15 1338.36 1345.56 1346.17 -5.70 -0.42

中证中金商品指数 — — — 3174.20 — 6.32 0 .2

注1：中证商品期货系列指数涨跌幅=（今收盘 -�昨结算）/�昨结算 *100%

注2：中证中金商品指数涨跌幅=（今收盘 -�昨收盘）/�昨收盘 *100%

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数 1164.85 1165.62 1151.74 1157.61 -3.87 1158

易盛农基指数 1404.49 1405.42 1391.14 1397.47 -2.95 1398.08

文华财经数据显示， 截至3月22日收盘，

豆粕期货主力合约年内已累计下跌约8.5%。

8.5%


