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【盈面回顾】国内蛋白盘面继续在到港逐步兑现带来的下跌压力与压榨开机延后的

挺价动力中左右横跳 

【供需分析】豆粕供给方面，随着前期的大豆买船当前大量到港，预计未来的豆粕

原材料库存将会明显积累，油厂压榨率考虑跟随上升，蛋白粕的供给将会显著增加

进入宽松预期，对盘面价格的压制考虑会进一步增加；需求方面，近期在养殖企业

继续陷入亏损时期的情况下，养殖对蛋白粕的消费预期依旧表现的较为谨慎，对蛋

白的消费增加预期暂时考虑有限，后续可能随着育肥阶段的开启，蛋白的消费可能

有边际上升的预期。 

菜粕供给方面，由于近期的菜籽买船较少，菜粕的供给需要通过进口来补充，菜粕

的库存因此走到了极端低位；而消费端由于豆菜粕价差前期依旧表现出具有性价比，

菜粕的消费表现较为活跃，除去水产养殖的偏刚性消费外，菜粕的替代消费成为了

库存下降的另一重要原因。考虑后续随着豆粕价格的走低，豆菜粕价差的缩小将会

限制菜粕的替代消费能力。 

【后市展望】在国内豆粕供给显著增加的预期下，蛋白粕整体价格承压。 

【策略观点】豆粕 09 空单继续持有，宽跨式双卖期权继续持有。 
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