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大豆迎来结荚期，天气炒作因素或推高豆系商品价格 

摘要： 

1.行情回顾：2022 年 7 月豆粕价格重心企稳，整体以震

荡为主。7月前期因上游大豆进入淡季，市场情绪低迷，

叠加美联储加息 75个基点且宣布后续继续加息，市场情

绪低迷，全球大宗商品出现普遍性下跌。后期因国际原油

及美豆反弹，叠加美联储加息情况符合市场心理预期，全

球大宗商品出现普遍性上涨。 

2.供给端：USDA在 7月份的供需报告中，2022/23年度数

据显示，最终期末库存月环比减少 21.37%。南美方面，

巴西大豆产量数据利空，且和市场预期基本一致。中国主

要油厂大豆库存连续四个月上升，7 月库存环比上升。7

月全国大豆压榨情况中，除华东、广西、东北、华北及福

建区域开机率上升外，其他区域油厂开机率不同程度下

降。整体开机率与去年同期相比有所下降。 

3.需求端：7月豆粕成交量继续缩小。其中豆粕现货成交

量 135.23万吨，豆粕远月成交量 79.08万吨，两者均有

不同程度的减小。 

4.基差分析：7月豆粕期货主力合约价格全月震荡，基差

于 200元/吨附近至 300元/吨附近震荡。整体来看，豆粕

期货 M2209、M2211、M2301 三个合约呈现贴水行情，或预

示着投资者对豆粕短期看涨，中长期看跌。 

5.行情展望：8月是大豆生长的关键时期，美国大豆产区

天气题材的炒作可能进一步加大。基于此预期，7月下旬

豆粕企稳反弹。8 月份连粕期价将追随 CBOT 大豆期价进

入剧烈波动期，或有冲高可能。 
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一、行情回顾 

2022 年 7 月豆粕价格重心企稳，整体趋势表现为在 3700 元/吨至 4000 元/

吨附近震荡。截至 7月 29日，连盘豆粕主力 2209合约较 6月 30日上涨了近 79

元/吨。7月前期因上游大豆进入淡季，市场情绪低迷，叠加美联储加息 75个基

点且宣布加息继续持续，影响全球金融市场，外部环境持续偏弱，市场情绪低迷，

全球大宗商品出现普遍性下跌，导致国内盘面下跌。后期因国际原油及美豆反弹，

叠加美联储加息情况符合市场心理预期，全球大宗商品出现普遍性上涨。 

图 1：豆粕期现货价格 

 

数据来源：钢联数据、大连商品交易所、芝加哥商业交易所 

 

图 2：豆粕期货持仓量数据 

 

数据来源：大连商品交易所 
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图 3：豆油期货持仓量数据 

 

数据来源：大连商品交易所 

 

二、供给端 

USDA 在 7 月份的供需报告中，发布了全球大豆供需平衡表，本次报告调整

较多，对各产销国新作数据进行了各项修正。2022/23年度数据显示，美国大豆

在调减出口数据之后，最终期末库存月环比减少 21.37%。南美方面，巴西大豆产

量和阿根廷大豆产量均有所上调，产量数据利空，且和市场预期基本一致。南美

产量上调从而令巴西和阿根廷大豆期末库存增至 3036万吨和 2495万吨。从全球

大豆的角度来看，7月 USDA报告数据显示大豆期末库存增长至 8873万吨，库消

比上调至 18.22%。 

据钢联数据，中国主要油厂大豆库存连续四个月上升，7 月库存 2692.88万

吨，环比上升 19.64%。阿根廷 7月大豆库存 1962.94万吨，环比减少 2.01%。中

国豆粕库存消耗缓慢，虽大豆供应充足，但下游终端需求无太大起色，同比去年

仍在下降。加上在豆粕高价的压榨成本下，限制了饲料配方中豆粕用量，导致油

厂大豆压榨量很难得到良性提升。 

开机率方面，中国油厂周度开机率整体处于中等偏下位置，分区域看，除华

东、广西、东北、华北及福建区域开机率上升外，其他区域油厂开机率有不同程

度下降。整体来看，开机率与去年同期相比有所下降。 
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图 4：大豆月度库存 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 5：大豆压榨量 

 

数据来源：钢联数据 
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图 6：豆粕产量 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 7：豆粕产量 

 

数据来源：钢联数据 
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图 8：豆粕库存 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 9：美国大豆压榨利润 

 

数据来源：钢联数据 
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图 10：中国豆粕进出口情况 

 

数据来源：钢联数据 

 

三、需求端 

7 月豆粕成交量继续缩小，为 214.31 万吨，环比减少 44.49%，同比减少

83.09%。其中豆粕现货成交量 135.23 万吨，环比减少 43.83%，同比减少 30.50%；

豆粕远月成交量 79.08万吨，环比减少 45.59%，同比减少 60.02%。 

图 11：中国豆粕成交情况 

 

数据来源：钢联数据 
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四、基差分析 

7月豆粕期货主力合约 M2209 价格全月震荡，基差（现货均价减去 M2209合

约价格）于 200 元/吨附近至 300 元/吨附近震荡。整体来看，豆粕期货 M2209、

M2211、M2301三个合约呈现贴水行情，2209合约价格最大，2211合约价格次之，

2301合约价格最小。7月三者价格均有不同程度的上涨，其中 M2211合约的价格

涨幅最大。7 月 29 日 M2209 与 M2211 价差为 59 元/吨；M2211 与 M2301 价差为

249元/吨。期货价格的贴水行情或预示着投资者对豆粕短期看涨，中长期看跌。 

图 12：豆粕基差、升贴水情况 

 

数据来源：钢联数据、大连商品交易所 

五、行情展望 

8月是大豆生长的关键时期，美国大豆产区天气题材的炒作可能进一步加大，

并且 8月份 USDA将首次对美国大豆新作单产数据进行调整。届时 8月份 CBOT大

豆期价可能出现冲高态势和阶段性高点，后期上方关注 1550 美分/蒲的压力。 

豆粕方面，7月下旬豆粕企稳反弹，或因为预报 8月美豆产区将迎来炎热且

干燥天气。8 月份连粕期价将追随 CBOT 大豆期价进入剧烈波动期。现货市场方

面，8月份大豆到港量将减少，在豆粕需求保持相对稳定，甚至小幅上升的情况

下大豆和豆粕有望逐步去库存，届时豆粕现货基差价格将继续保持坚挺态势。 

投资建议：目前豆粕主力合约 M2209 有突破 4000 元/吨附近压力位的趋势，

建议投资者继续关注 3700元/吨附近的支撑和 4000元/吨附近的压力，若能有效

突破，则可能延续趋势。建议进行短线操作，注意设置止损。 
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风险提示：美国产区天气变化、国储进口大豆投放情况、美农报告、远期大

豆采购进度。 
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