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豆粕供给将逐渐缓解，价格或有下跌风险 

摘要： 

1.行情回顾：2022 年三季度中，内盘豆粕价格经历了先

震荡后上涨的过程。季度初期上游大豆需求进入淡季，叠

加美联储加息 75个基点且宣布加息不会停止，全球大宗

商品出现普遍性下跌。随后在季度中旬，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，豆粕价格

有所上涨。季度末连粕走势也基本上都处于稳步上涨的

状态。 

2.供给端：在三季度的 USDA供需报告中，美国大豆最终

期末库存整体先升后降。南美方面，巴西大豆月产量和阿

根廷大豆月产量数据整体利空，且和市场预期基本一致。

据钢联数据统计，中国大豆库存在 7月达到年内峰值后，

8 月份国内油厂大豆库存连续多周下降,季末库存量处于

低位。与此同时，由于养殖端需求旺盛，国内三季度豆粕

连续去库，库存骤降，价格飙升。 

3.需求端：三季度由于养殖端对豆粕需求旺盛，豆粕成交

量保持在高位。库存天数方面，三季度全国饲料企业豆粕

物理库存天数经历了“下降-分化-上升”的过程。生猪方

面，三季度生猪出栏均价整体处于震荡上涨的趋势。养殖

端挺价心态仍强，市场供需博弈价格窄幅调整，猪价预期

乐观但涨幅或有限。 

4.基差分析：三季度豆粕基差处于不断走强的趋势。随着

豆粕现货价格的上涨，近月合约也强于远月合约，豆粕期

货 M2211、M2301、M2305三个合约呈现贴水行情。 

5.行情展望：四季度美豆迎来收割期，收割的压力对大豆

的价格有一定支撑作用，同时阿根廷大豆的出口竞争压

力解除，美国大豆出口情况或迎来好转。豆粕方面，现货

需求会随着养殖企业备货结束、豆粕价格居高不下而逐

渐下降。国内豆粕期货价格也难有较大幅度的上涨。另

外，Mysteel 农产品数据显示 10 月大豆到港高于去年同

期，且 11月大豆到港量将大幅回升，中下游企业较为理

性，追高意愿减弱。综合来看四季度豆粕期货价格或将以

震荡偏空为主。 
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一、行情回顾 

2022 年三季度中，内盘豆粕价格经历了先震荡后上涨的过程。截至 9 月 30

日，连盘豆粕 M2301 合约较 6 月 30 日上涨了 408 元/吨。在季度初期的时候（7

月中上旬），上游大豆需求进入淡季，市场情绪低迷，叠加美联储加息 75 个基

点且宣布加息不会停止，外部环境持续偏弱，全球大宗商品出现普遍性下跌。随

后在 7月中旬及 8月，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，豆粕价格有所上涨。另外，进入 8月以来国内油厂豆粕开始去库存，豆粕

库存连续多周下降，国内连粕在进口大豆修复压榨利润的背景下，走势相对较强。

9 月连粕走势也基本上都处于稳步上涨的状态，特别是中旬期间 USDA 报告公布

后，连粕单日大涨超 5%。当月国内基本面显著好于 CBOT大豆，一方面人民币汇

率不断贬值，推升进口大豆成本。另一方面国内现货价格极其强势，豆粕期价深

度贴水现货，打击了套保空头力量。并且国内现货在 9-10 月份到船减少，在中

秋节、国庆节提前备货的双重压力下，库存一降再降。多重利好之下，国内豆粕

现货价格、基差突破历史高位，期价也随之走高。 

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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二、供给端 

在 7月、8月、9月份的 USDA供需报告中，2022/23年度数据显示，美国大

豆在调整出口数据之后，最终期末库存分别为 627 万吨、666 万吨和 544 万吨，

整体先升后降。南美方面，巴西大豆月产量和阿根廷大豆月产量变化不大，分别

为 1.49 亿吨和 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，三季度的 USDA 报告数据显示大豆期末库存分别为 8873 万吨、

10141万吨和 9892万吨，库消比分别为 18.22%、18.53%和 18.13%。 

据钢联数据统计，中国大豆库存在 7月达到年内峰值后，8月份国内油厂大

豆进入去库存阶段，库存连续多周下降，9月大豆库存稍有回升，但是季末库存

量同比仍然偏低。与此同时，由于养殖端需求旺盛，国内三季度豆粕连续去库，

从 7月份的 510.55万吨骤降至 241.15万吨，导致豆粕的现货价格一路飙升。三

季度末的豆粕现货均价环比上涨了近 1100元/吨。 

图 2：大豆月度库存 

 

数据来源：钢联数据 
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图 3：大豆压榨量 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 4：豆粕产量 

 

数据来源：钢联数据 
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图 5：豆粕产量 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 6：豆粕库存 

 

数据来源：钢联数据 
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图 7：美国大豆压榨利润 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 8：中国豆粕进出口情况 

 

数据来源：钢联数据 
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三、需求端 

三季度豆粕成交量保持在高位，总成交量约 1200万，环比增加 13.29%，同

比增加 1.69%。其中豆粕现货成交量约 667 万吨，环比增加 19.75%，同比增加

20.40%；豆粕远月成交量约 534 万吨，环比增加 10.30%，同比减少 14.93%。 

库存天数方面，三季度全国饲料企业豆粕物理库存天数经历了“下降-分化

-上升”的过程。7月由于全国大部分地区的饲料企业库存偏低，在豆粕价格短暂

下跌后，饲料企业较为积极补充库存，豆粕物理库存天数呈下降态势，其中鲁豫、

华北、福建区域跌幅居前。8 月全国各地区饲料企业库存天数走势分化，其中东

北、广西地区的饲料企业豆粕物理库存天数涨幅居前，主要由于该地区豆粕供应

趋紧，需求旺盛。而广东、鲁豫地区的饲料企业本周饲料企业库存天数下降，主

要由于豆粕价格上涨后，采购成本快速上升，饲料企业对于豆粕的补库积极性下

降。9月由于全国绝大部分地区豆粕供应趋紧，基差上涨较快，且下游饲料企业

采购积极性较强以应对国庆假期，库存天数都有所上升。其中福建、鲁豫、江苏

地区的饲料企业豆粕物理库存天数涨幅居前。 

生猪方面，三季度生猪出栏均价整体处于震荡上涨的趋势，7月均价为 22.05

元/公斤，8月为 21.72元/公斤，9月为 23.66元/公斤。受去年生猪产能去化影

响，当前出栏量有所不足、供应并不充裕；且养殖利润可观，二育及压栏操作较

普遍，短期供应端无出栏压力，市场猪源稍显紧缺。近年来新冠疫情影响，经济

环境相对疲软，市场需求恢复缓慢；但 9月份以来，天气逐渐转凉，且中秋、国

庆及开学等因素支撑对消费适度利好。近期养殖端挺价心态仍强，市场供需博弈

价格窄幅调整，猪价预期乐观但涨幅或有限。 
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图 9：中国豆粕成交情况 

 

数据来源：钢联数据 

四、基差分析 

纵观整个三季度，豆粕基差处于不断走强的趋势。基差（现货价格减去主力

合约价格）从 250 元/吨附近上涨到 1150 元/吨附近，排除 8 月中旬的主力合约

换月因素，涨幅约为 570 元/吨。基差（现货价格减去指数点位）涨幅约为 800

元/吨。随着豆粕现货价格的上涨，近月合约也强于远月合约，豆粕期货 M2211、

M2301、M2305三个合约呈现贴水行情。季末，M2211与 M2301 价差为 695元/吨；

M2301与 M2305价差为 383元/吨。 

图 10：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 

大豆种植方面，四季度初美豆迎来收割期，收割的压力对大豆的价格有一定

支撑作用，同时阿根廷大豆的出口竞争压力解除，美国大豆出口情况或迎来好转。

因此 CBOT 大豆价格或将迎来逐步企稳，投资者可关注前低 1300 美分/蒲附近的

支撑力度。另外巴西和阿根廷将在四季度开始新一轮大豆种植，由于今年大豆供

给偏紧，市场极有可能会炒作天气。 

豆粕方面，尽管国内豆粕的需求短时间内不会出现大幅减少，但是现货价格

已经处于非常高的位置（三季度末国内豆粕现货汇总均价为 5300 元/吨附近），

上涨幅度有限，其需求也会随着养殖企业备货结束、豆粕价格居高不下而逐渐下

降。从 M2301价格走势和现货价格走势的背离也能看出，国内豆粕期货价格上涨

幅度有限。另外，Mysteel 农产品数据显示 10 月大豆到港预估 575 万吨，高于

去年同期的 511 万吨，且 11 月大豆到港量将大幅回升，中下游企业较为理性，

追高意愿减弱。 

综合来看，四季度豆粕期货价格或将以震荡偏空为主。 

投资建议：预计四季度前期豆粕主力合约 M2301维持高位震荡的趋势，中期

有较大的下跌风险，后期以震荡偏弱为主。建议短线投资者可先观望再决策，长

线投资者可以逢高布局空单，注意设置止损。 

风险提示：需注意美大豆收割压力、巴西和阿根廷新豆播种情况（天气情况）、

养殖业备货结束等因素对豆粕价格的影响。 
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