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供给增加叠加春节备货开启，豆粕期价或将高位震荡 

摘要： 

1.行情回顾：2022年 11月豆粕现货价格呈现冲高回落走

势。主要原因是 11月上旬大豆到港延误，工厂豆粕库存

继续下降。中下旬随着大豆大量到港，油厂开机率大幅回

升，豆粕供给逐渐宽松，全国豆粕现货价格承压下行。 

2.供给端：11月份 USDA 的供需报告显示全球大豆产量总

体减少，从前一个月的 3.9099亿吨小幅下调至 3.9053亿

吨。库存方面，报告数据显示大豆期末库存增加至 10217

万吨。国内方面，11 月国内大豆库存、大豆压榨量、豆粕

产量环比基本维持不变，豆粕库存稍有下降。 

3.需求端：11 月豆粕成交量扩大，其中豆粕远月成交量

环比增加，但是豆粕现货成交量环比减少。原因是 10月

密西西比河水位下降，导致大豆集中到港时间推迟至 11

月末，全国油厂也推迟开机。生猪方面，供应基本稳定，

而需求不足。白羽鸡方面，供应端鸡源偏紧。需求端销售

不畅。 

4.基差分析：11月豆粕基差大幅走弱。豆粕期货 M2301、

M2303、M2305三个合约贴水行情延续。 

5.行情展望：大豆方面，目前巴西大豆种植情况良好。阿

根廷再度实行刺激出口政策，但是阿根廷种植进度偏慢，

综合来看，市场价格或将剧烈震荡。12月 M2301 和 M2305

合约或将震荡运行，原因一方面在于豆粕供给增加，豆粕

期价缺乏上涨动力。另一方面期货价格仍大幅贴水于现

货，且 12月份企业将开启春节前的备货，这将对豆粕期

现货价格构成一定支撑。 
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一、行情回顾 

2022 年 11 月豆粕现货价格呈现冲高回落走势。主要原因是 11 月上旬大豆

到港延误，国内油厂开机率处于历史同期低位，工厂豆粕库存继续下降，豆粕现

货价格居高不下。11 月中下旬，随着大豆大量到港，油厂开机率大幅回升，豆粕

供给逐渐宽松，全国豆粕现货价格承压下行，均价从 5700 元/吨附近跌至 5100

元/吨附近。 

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 

 

二、供给端 

11月份 USDA的供需报告显示全球大豆产量总体减少。其中美大豆产量增加，

但增量少于阿根廷大豆产量的减少量。全球大豆产量从前一个月的 3.9099 亿吨

小幅下调至 3.9053 亿吨。库存方面，报告数据显示大豆期末库存增加至 1.02亿

吨，其中美国大豆期末库存维持 599 万吨，巴西大豆期末库存小幅调减至 3124

万吨，阿根廷大豆期末库存减至 2400万吨。11月全球库消比环比增长至 18.6%。 

国内方面，11 月国内大豆库存、大豆压榨量、豆粕产量环比基本维持不变，

豆粕库存稍有下降。 
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图 2：大豆库存 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 3：大豆压榨量 

 

数据来源：钢联数据 
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图 4：豆粕产量 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 5：豆粕库存 

 

数据来源：钢联数据 
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图 6：美国大豆压榨利润 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 7：中国豆粕进出口情况 

 

数据来源：钢联数据 

 

三、需求端 

11 月豆粕成交量有所扩大，为 436.57 万吨，环比增加 13.02%，同比增加

19.21%。其中豆粕现货成交量 93.32 万吨，环比减少 35.49%；豆粕远月成交量

343.25万吨，环比增加 42.07%。这是由于 10月密西西比河水位下降，导致大豆

集中到港时间推迟至 11 月末，全国油厂也推迟至 11 月下旬集中开机，所以 11
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月现货成交量有所减少，而远月成交量增加。 

生猪方面，供应端大多企业月度出栏计划环比小增，且二次育肥猪源临近预

期出栏时间，整体供应基本稳定。需求端，今年气温整体偏高，下游推迟腌腊，

另外多地新冠肺炎疫情限制人员及物资流动，叠加当前经济环境相对低迷，猪肉

需求难有起色。 

白羽鸡方面，供应端因饲料价格高涨叠加 11 月份四川生产工人返乡，养殖

企业都有不同程度减量，导致 11月份鸡源偏紧。需求端，11月的疫情影响各产

区运转，月末产区市场再度受到管控，销售不畅的情况较为普遍。 

 

图 8：中国豆粕成交情况 

 

数据来源：钢联数据 

 

四、基差分析 

11 月中下旬豆粕基差大幅回落。基差（现货价格减去主力合约价格）从 10

月底的 1400元/吨附近回落到 800元/吨附近，跌幅约为 600元/吨。基差（现货

价格减去指数点位）跌幅约 400 元/吨。豆粕期货 M2301、M2303、M2305 三个合

约呈现贴水行情。11月 30日 M2301与 M2303价差为 246元/吨，M2303与 M2305

价差为 393 元/吨，较 10 月末有小幅上升。基差回落主要由于现货价格大幅下

行，而 11月中 M2301、M2303、M2305合约价格变化不大。 
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图 9：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 

大豆方面，目前巴西大豆种植进度及生长情况良好，未出现炒作天气的情况，

投资者可持续关注天气题材的炒作。阿根廷再度实行“大豆美元”政策，将刺激

其大豆出口（“大豆美元”政策：对大豆及其衍生品实行优惠汇率政策），但是

阿根廷种植进度偏慢，若 12 月份中上旬这一趋势延续，市场或将下调阿根廷产

量的预期。综合来看，市场价格或将剧烈震荡。 

12 月 M2301 和 M2305 合约或将震荡运行，原因一方面在于伴随着进口大豆

成本趋于稳定且整体下降，以及豆粕供给增加、库存回升，豆粕现货价格仍有很

大下跌空间，豆粕期价缺乏上涨动力。另一方面期货价格仍大幅贴水于现货，且

12 月份饲料企业和贸易商或会买入豆粕期货并进行交割来降低成本，对期价有

一定支撑。并且 12 月份企业将开启春节前的备货，这也将对豆粕期现货价格构

成一定支撑。 

投资建议：短线投资者可以对 M2301合约进行高抛低吸操作，长线投资者可

以逢高布局 M2305 空单，注意设置止损。 

风险提示：需注意巴西大豆产区天气情况、阿根廷大豆种植进度、养殖业春

节备货情况等因素对豆粕价格的影响。 
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本报告中的信息均来源于公开资料和合法渠道，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，

但华创期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求分析内容的客观、公正，

研究方法专业审慎，分析结论合理。市场行情瞬息万变，报告中的任何观点仅代表报告撰写

时的判断，仅供客户参考之用，不作为客户的直接投资依据，据此操作，风险自负。另外，

在任何情况下，华创期货向客户提供本报告时，与投资者无利益冲突，也不与投资者分享投
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