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国内油厂豆粕连续去库存，价格或将保持坚挺 

摘要： 

1.行情回顾：2022 年 8 月豆粕价格震荡上涨，主要原因

是国内豆粕基本面偏强，一方面进入 8 月份以来国内油

厂豆粕进入去库存阶段，豆粕库存连续多周下降；另一方

面国内连粕在进口大豆修复压榨利润的背景下，走势相

对抗跌，油厂挺价。 

2.供给端：USDA 在 8 月份的供需报告对各产销国新作数

据进行了各项修正。2022/23年度数据显示，美国大豆月

环比增加 39万吨，巴西大豆产量和阿根廷大豆产量变化

不大，和市场预期基本一致。据钢联数据统计，8月份以

来国内油厂豆粕进入去库存阶段，豆粕库存连续多周下

降。 

3.需求端：8月豆粕成交量扩大，生猪期货价格整体偏强。

当前虽处消费低谷，但是供应偏紧仍在支撑价格。天气转

凉后猪肉消费预期边际向好，猪价走势或将震荡偏强，提

振豆粕需求。 

4.基差分析：整体来看，豆粕期货 M2211、M2301、M2305

三个合约呈现贴水行情，且贴水幅度依次增大。 

5.行情展望：预计 9月中上旬，美国大豆主产区天气较为

正常，对大豆生长无明显影响。CBOT 大豆期价走势或仍

以维持震荡运行为主。投资者可关注届时 CBOT大豆能否

会因收割压力而出现短期低点。随着国内相继而来的中

秋、国庆双节，预计下游豆粕提货量将保持较好局面，有

利于油厂豆粕继续去库存。综合来看，豆粕期现货价格大

概率维持高位运行，并且豆粕基差价格将保持坚挺。 
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一、行情回顾 

2022 年 8 月豆粕价格震荡上涨。截至 8 月 31 日，连盘豆粕 M2301 合约较 7

月 29日上涨了 109元/吨。主要原因是国内豆粕基本面偏强，一方面进入 8月份

以来国内油厂豆粕进入去库存阶段，豆粕库存连续多周下降；另一方面国内连粕

在进口大豆修复压榨利润的背景下，走势相对抗跌，油厂挺价。 

8 月期间连盘豆粕共出现了 2 次低点，分别是 8 月 4 日的 3577 元/吨附近，

和 8 月 18 日的 3639 元/吨附近。具体原因分别在于：8 月初伴随着美国大豆主

产区天气偏干炒作的短期降温，叠加 7 月 31 日当周大豆优良率意外升至 60%，

超出市场预期的 58%，令豆粕期价短线快速下跌。而 8月中下旬的低点主要因为

8 月 USDA 供需报告数据偏空，数据显示美国 2022/23 年度大豆单产从之前 51.5

蒲/英亩上调至 51.9蒲/英亩，虽然种植面积从 8830万英亩下降至 8800万英亩，

但 2022/23 年度美豆期末库存仍微增至 2.45亿蒲，库消比略升至 5.41%。 

连盘豆粕也出现了两次阶段性高点。第一次是 8月 12日的 3761元/吨附近，

因 8月上半个月天气整体偏干，市场预期美国大豆单产下滑，多数机构认为美豆

单产将不及 51.5蒲/英亩，导致当时豆粕期价跟随美豆价格逐步走高。第二次是

8月 24 日的 3882元/吨附近，因 PF机构开展田间巡查中，走访的大豆产区生长

情况明显差于去年同期，令市场对美豆单产保持下调预期，认为美豆难以实现

51.9蒲/英亩的单产，导致连盘豆粕期价随着 CBOT大豆再度冲高。 

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 
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图 2：豆粕期货持仓量数据 

 

数据来源：大连商品交易所 

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 8月份的供需报告对各产销国新作数据进行了各项修正。2022/23年

度数据显示，美国大豆在调增出口数据之后，最终期末库存为 666万吨，月环比

增加 39 万吨。南美方面，巴西大豆产量和阿根廷大豆产量变化不大，其中巴西

大豆产量 1.49亿吨，阿根廷大豆产量为 0.51亿吨，产量数据整体利空，且和市

场预期基本一致。从全球大豆的角度来看，8 月 USDA 报告数据显示大豆期末库
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存增长至 10141万吨，库消比上调至 18.53%。 

据钢联数据统计，8月份以来国内油厂豆粕进入去库存阶段，豆粕库存连续

多周下降。 

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 

8月豆粕成交量扩大，为 528.61 万吨，环比增加 146.66%，同比减少 2.49%。

其中豆粕现货成交量 288.41 万吨，环比增加 113.27%，同比增加 54.65%；豆粕

远月成交量 240.20万吨，环比增加 203.74%，同比减少 32.46%。 

8月生猪期货价格整体偏强，但需求端仍处疲软境况：新冠疫情影响下经济

环境低迷，居民采购积极性降低，且 7-8月大多高校放假，加之今年高温天气持

续影响，猪价难有需求支撑。但是，当前供应偏紧仍在支撑价格，加之天气转凉

后消费预期向好，未来猪价走势或将震荡偏强，提振豆粕需求。 
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图 11：中国豆粕成交情况 

 

数据来源：钢联数据 

 

四、基差分析 

8月豆粕基差（现货均价减去 M2301合约价格）于 260元/吨附近至 350元/

吨附近震荡。整体来看，豆粕期货 M2211、M2301、M2305三个合约呈现贴水行情。

8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。8月 31日

M2211与 M2301价差为 352元/吨；M2301与 M2305价差为 268 元/吨。 

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 
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五、行情展望 

预计 9 月中上旬，美国大豆主产区天气较为正常，对大豆生长无明显影响。

CBOT大豆 11月合约期价走势或仍以维持震荡运行为主，大体围绕 1400美分/蒲

上下波动。随着美国大豆定产局面逐步清晰，早播大豆开始进入收割期，投资者

可关注届时 CBOT 大豆、连盘豆粕能否会因收割压力而出现短期低点。同时，美

豆价格继续向上动力主要来源于美国大豆产量的预期差以及出口数据较好，上涨

动力可能相对有限。综合来看，9月 CBOT大豆价格或将延续震荡格局为主。 

9 月份连粕期价或同样维持高位震荡的局面。从基本面来看，9 月份在进口

大豆到港量下降的影响下，国内油厂大豆将进入去库存阶段。同时随着相继而来

的中秋、国庆双节，预计下游豆粕提货量将保持较好局面，有利于油厂豆粕继续

去库存。综合来看，豆粕期现货价格大概率维持高位运行，并且豆粕基差价格将

保持坚挺。 

投资建议：9月份豆粕主力合约 M2301预计维持震荡偏强的趋势，建议以逢

低做多为主，注意设置止损。 

风险提示：需注意美大豆收割压力、国储进口大豆投放超预期、养殖业备货

结束等因素对豆粕价格的利空影响。 
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