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⚫ 我们的观点 

三季度豆粕价格整体位于高位，油厂挺价与四季

度肉类消费好转预期形成共振，豆粕价格居高不下，

整体保持强势。基差方面，在油厂挺价的情况下，高

位基差将带动带动盘面价格持续上行向现货收敛，但

是南美大豆丰产预期影响，整体上行幅度相对有限。

四季度豆粕价格预计将在 10 月中上旬前保持强势，后

续随着美豆到港与巴西大豆种植开始逐渐回落。 
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一、行情回顾 

今年上半年来，豆粕价格持续下行，整体交易利空逻辑。自 3 月起，市场持续交

易丰产利空，大豆价格逐渐回落，5 月 USDA 供需报告显示乐观产量带动价格进一步下

行。但是今年 6 月份起，豆类合约交易逻辑发生变化，市场情绪由利空向利多转变，

豆类市场上涨强劲。5 月下旬开始，美豆主产区降水减少，降水异常减少与干旱情况骤

升使得市场开始天气炒作，美豆价格保障带动国内豆类合约同步上涨，未来三个月的

气温与降水预测同样助推主产区偏干预期。并且，6 月底的种植面积报告意外下调美豆

种植面积，直接形成产量约束，在降水持续下降的助推下，市场对美豆单产变动极为

敏感性，国内外豆类合约集体上涨。 

当前，豆粕交易逻辑出现一定变化，由外盘影响陆续型转向国内供需情况。7 月旱

情与人民币汇率下降共同导致进口成本成为豆粕价格底层支撑。8 月，外盘价格在单产

修复预期影响下走弱，天气炒作偃旗息鼓，然而国内豆粕强劲趋势不变，海关检疫政

策收紧、四季度传统消费旺季、开学季、中秋国庆双节效应等利多因素持续叠加，价

格走势持续上升。 

四季度中，豆粕市场面对的一大问题是，在经历了近 3 个月快速上涨，并且当前

上涨趋势不减的情况下，豆粕价格未来是否将继续强势，该段行情何时迎来转折，未

来豆粕的市场运行逻辑将发生怎样改变。本文通过豆粕实际供需情况与油厂销售两方

面，对四季度豆粕行情进行分析。 
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图表 1：3 月以来豆粕价格走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、豆粕交易逻辑转变 

2.1供应端：豆粕整体并未如市场想象的紧张 

今年我国大豆进口量同比高于去年水平，豆类供应边际整体转松。2023 年，我国

大豆累计进口量整体高于上年，豆粕潜在供应量同样有所上升。虽然 6月底 USDA超预

期下调美豆种植面积导致下半年全球大豆供应收紧，但是我国 3 季度以采购巴西大豆

为主，进口成本虽然持续上升，但是到港量整体未受影响，仍然保持在 700 万吨以上

的高位到港。根据巴西发运量测算，8月预计将存在 900万吨以上的到港水平，9月起

到港量开始下降。开工率方面，本次海关政策主要影响广东一带油厂开工情况，整体

影响相对有限，全国开工情况并未如 4 月情况剧烈下滑。并且，油厂整体压榨利润持

续位于高位，在一定程度上提振油厂压榨意愿，巴西大豆 9 月到港压榨利润转正，这

将在一定程度上改善油厂远月压榨意愿。 

进口大豆增幅在一定程度上高于需求的实际增量。截至 7月 30日，我国饲料产量

月度同比增幅小于大豆实际进口量，豆粕上半年累计产量同比同样高于饲料，同时，

根据豆粕添加比例测算，当前饲料产量中豆粕添加量低于豆粕整体产量，豆粕理论供

应水平尚未出现明显短缺。 

 

大豆通关延迟 

土壤干旱+种植面积下降 

海关检疫收紧+下游需求好转 



专题报告                                

3 

 

图表 2：饲料产量变动                                                  图表 3：豆粕产量变动 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：巴西大豆发运量                                            图表 5：进口大豆实际到港量 

  

数据来源： Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 6：大豆压榨利润 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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2.2需求端：养殖增长相对有限，豆粕整体需求较为稳定 

能繁母猪与生猪存栏量未出现明显下降，豆粕刚需整体较为稳定。6 月数据显示，

能繁母猪、生猪存栏量同比小幅增长，能繁母猪数量为 4296 万头，生猪存栏量约为

4.35亿头，同比分别增长 0.44%与 1.07%，同比增长较小，饲料下游需求有限。 

近期生猪价格快速上涨，养殖利润回正，在一定程度上提振了下游养殖补栏意愿，

但是生猪存栏仍然偏高，市场冻肉库存同样位居高位，猪肉相对过剩的情况并未出现

明显改善。在这种情况下，养殖户四季度的二次育肥仍然处于观望状态，将根据猪肉

实际消费情况决定是否进行，在一定程度上降低了豆粕四季度因二次育肥所形成的

“供应短缺”炒作可能。 

图表 7：生猪存栏量变动                                                 图表 8：能繁母猪数量变动 

  

数据来源：农业农村部，兴证期货研究咨询部 

2.3油厂销售政策与需求向好预期是当前豆粕强劲的主要动因 

正常情况下，下游需求通过压榨利润传递至油厂，若压榨利润持续上升，油厂采

购意愿强烈，产量则相应提升，直到市场豆粕供应量带动压榨利润转负，采购量下降，

进口成本受此影响回落，市场供应量下降。但是今年的产量约束预期强于往年——美

豆种植面积超预期下降，豆粕潜在供应情况下降。7 月豆粕确实延续该逻辑运行，价

格主要跟随美豆价格，而 8 月走势受四季度供应减少预期与养殖业向好预期形成供需
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在此过程中，油厂销售方式的改变在一定程度上助推了看涨情绪。目前，油厂主

流销售方式为基差交易，大部分产量将通过基差成交方式销售，尽可能降低风险敞口，

只留下少量现货进行日常交易。从成交情况可以看出，7 月下游购买豆粕以基差合约

为主，虽然存在现货需求，但是整体活跃程度不及 8 月，主要由于 7 月下游尚未出现

修复苗头，主要通过远期合约锁定未来的豆粕采购量，现货则采用随材随用模式，保

证日常生产经营刚需即可。但是 7 月下旬开始，受开学季、中秋国庆双节等因素影响，

生猪市场价由 14 元/公斤上涨至 17 元/公斤，需求向好使得下游厂商现货采购量阶段

性上升，广东、东北、华北、华东等地油厂均在一定时间内集中交易现货，油厂现货

基差报价持续上升，价格走高。随着四季度到港量阶段性下降，豆粕预计将进入去库

阶段，届时，在传统消费旺季与节前备货的共同作用下，豆粕价格预计在 10 月中旬

前仍然保持强劲，期货价格预计将逐渐接近现货。但是我国美豆到港时间基本为 11月

初，届时国内进口数量预计有所上升，同时，期货市场将从豆粕供应的阶段性矛盾转

向南美大豆种植面积与种植情况的预期差，豆粕价格或将有所下降。 

图表 9：豆粕现货成交量                                                图表 10：豆粕远月成交量 

  

数据来源： Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 11：生猪出栏均价                                                       图表 12：生猪养殖利润 

  

数据来源：同花顺 iFind，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、后市观点  
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