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***期市有风险 入市须谨慎***

主力资金移仓换月 豆粕跟随美豆震荡运行

一、行情综述

11月豆粕整体跟随美豆震荡偏弱运行。本月主力资金逐渐移仓

换月。M2201 本月报收 3200 元/吨，较上月-33 元/吨，跌幅 1.02%,
本月开盘价 3223元/吨，最高价 3265元/吨，最低价 3023元/吨；成

交量 1473.2万手，持仓量 69.1万手，增仓-50.8万手。

图表 1：豆粕主力 2201 合约日 K线图

图表 2：豆粕指数月 K 线图
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二、本月豆粕基本面情况。

1、国际供给端市场情况分析

1.1 美国大豆情况

美国农业部(USDA) 公布的11月供需报告显示： 将2021/22年度美国大豆产量调低至44.25亿蒲，低于上月

预期的44.48亿蒲。报告出台前，分析师们平均预期美国大豆产量将调高到44.84亿蒲。 美国农业部本月将2021/22
年度大豆期末库存调高3.4亿蒲，高于上月预测的3.2亿蒲，不过低于分析师平均预期的3.62亿蒲。库存调高的原

因在于出口调低了0.4亿蒲，种子用量也略有下调。国内压榨预期维持不变

美国大豆出口销售情况，美国农业部发布的出口检验周报显示，上周美国对中国（大陆地区）装运的大豆数

量较前一周提高 12.5%。截至 2021 年 11 月 25 日的一周，美国对中国（大陆地区）装运 1,385,016吨大豆。

前一周美国对中国（大陆地区）装运 1,231,622 吨大豆。当周美国对华大豆出口检验量占到该周出口检验总量的

64.6%，上周是 73.1%，两周前是 63.6%。美国农业部在 2021 年 11月份供需报告里预计 2021/22 年度中国大

豆进口量预计为 1.00 亿吨，低于 10 月份预测的 1.01亿吨，同比提高 0.24%。

截止到2021年11月25日，2021/22年度迄今为止，美国对华大豆累计净销售为2038.85万吨，当周净销售为65.71
万吨。 2022/23年度净销售为0。

图1：美豆对华销售累计量 （千吨） 图2：美豆出口中国累计装运量（单位：千吨）

美国大豆压榨情况，美国全国油籽加工商协会(NOPA) 公布的数据显示，美国10月大豆压榨量触及九个月

高位，收割带来的供应给工厂带来了充足的库存。 NOPA会员单位占到全美大豆压榨量的95%左右。 NOPA会员

单位10月大豆压榨量合计1.83993亿蒲式耳，较9月压榨量1.538亿蒲式耳增加，但低于2020年10月的1.85245亿蒲

式耳。10月大豆压榨量为有史以来月度第三高。 之前，11位分析师平均预测，美国10月大豆压榨量将下滑至

1.81945亿蒲式耳。预估区间介于1.769亿-1.87789亿蒲式耳，预估中值为1.817亿蒲式耳。

1.2南美大豆市场情况

南美大豆种植情况。巴西咨询机构 AgRural 公司发布的数据显示，截至 11 月 25 日， 巴西 2021/22 年

度大豆播种进度达到 90%，比前一周推进了 4 个百分 点，高于去年同期的 87%。作为对比，之前一周大豆播种

推进了 8 个百分点。随着大豆播种进入最后阶段，南里奥格兰德的干燥天气 继续引起关注。11 月份该州大部

分时间里天气干燥，可能导致一些 新播种的大豆重播。在 11 月 25 日，巴西南部三个州的西部地区出 现降雨，

但是需要更多降雨以及更多覆盖面积，才能让土壤墒情正常化。了南里奥格兰德，市场也在关注圣塔卡特里娜州、

帕拉纳以及南马托格罗索的一些新播种大豆。

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）发布的周度报告称，截至2021年11月24日的一周，阿根廷2021/2年度大

豆播种进度为39.3%，比一周前的28.6%提高10.7个百分点。交易所估计本年度阿根廷大豆播种面积为1650万公顷，

低于2020/21年度的1690万公顷，因为阿根廷种植玉米的收益更高。

巴西大豆出口情况。巴西政府公布11月出口数据显示，巴西11月大豆出口量为2,587,139吨，去年同期为
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1,435,661吨。海关总署的数据显示，10月份中国从巴西进口大豆329.7万吨，上个月为593.6万吨，去年同期为

423.31万吨。

图3：巴西大豆出口量（单位：万吨） 图4：中国进口巴西大豆数量（单位：万吨）

2、需求端国内市场情况分析

2.1 中国大豆到港确认及进口量情况

根据中国粮油商务网对国内各港口的跟踪统计数据显示，2021年 11月国内大豆到港量约为 872.51万吨，上

月到港确认为 676.35万吨，环比增加了 29.00%；此前当月船期预估数据为 736万吨，两者相差 136.51万吨；数

据显示，2021年 1-11月大豆累计到港量约为 8514.56万吨，去年同期累计为 9216.85万吨，同比减少了 7.62%；

2021/2022年度（10-9 月）目前大豆累计到港量为 1548.86万吨，去年同期累计为 1784.6万吨，同比减少了 13.21%。

海关总署公布的数据显示，10 月进口大豆 510.9万吨，环比 9 月减少 176.7万吨，降幅 25.70%；同比减少

357.9万吨，降幅 41.19%。2021年 1-10月累计进口大豆约 7908.3万吨，同比减少 413.5万吨，减幅约 5%；进口

均价 3531.8元/吨，同比上涨约 30.2%。

2.2 国内市场大豆库存及压榨情况

国家粮油信息中心数据显示： 截止 11 月 29 日当周，国内大豆压榨量升至 202 万吨，高于大豆到港，大豆

库存有所下降。监测显示，上周末全国主要油厂进口大豆商业库存 419 万吨，比上周同期减少 12 万吨，比上

月同期减少 69 万吨，比上年同期减少 177 万吨。近期美豆集中到港，11-12 月国内大豆到港量增加，预计分

别为 800 万吨和 900 万吨，12 月份大豆库存将上升，但上升幅度有限。

国内大豆压榨量上升，豆粕产出增加，但饲料养殖企业补库，提货速度加快，豆粕库存继续回落。11 月 29

日，国内主要油厂豆粕库存 51 万吨，比上周同期减少 4 万吨，比上月同期增加 5 万吨，比上年同期减少 44 万

吨，比过去三年同期均值减少 29 万吨。后期大豆压榨量将维持较高水平，预计短期豆粕库存变化空间不大。

2.3 饲料养殖终端及饲用需求

据样本企业数据测算，2021年 10月，全国工业饲料总产量 2520万吨，环比下降 4.1%，同比增长 0.2%。从

品种看，猪饲料产量 1091万吨，环比下降 0.7%，同比增长 8.8%；蛋禽饲料产量 261万吨，环比下降 0.5%，同

比下降 9.8%；肉禽饲料产量 771万吨，环比增长 0.5%，同比下降 10.3%；水产饲料产量 233万吨，环比下降 31.4%，

同比增长 16.0%；反刍动物饲料产量 129万吨，环比增长 4.3%，同比增长 4.6%。

2021年 1—10月，全国工业饲料总产量 24360万吨，同比增长 14.9%。其中，猪饲料产量 10599万吨，同比

增长 49.5%；水产、反刍动物饲料产量分别为 2200万吨、1169万吨，同比分别增长 13.5%、12.3%；蛋禽、肉禽

饲料产量分别为 2621万吨、7466万吨，同比分别下降 9.7%、5.7%
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三、后市展望：

国际市场，美豆收割基本结束，目前市场的关注点已转向美豆需求和南美大豆生产。巴西大豆开局良好，明

显高于常年水平。从目前来看，南美大豆提前上市的概率增加，包括中国买家在内的国际进口商放缓美豆采购节

奏，转向购买更具竞争力的南美大豆，一定程度上会削弱美豆出口需求。 国内市场，上周国内大豆压榨量有所

下滑，豆粕产出减少，加上饲料养殖企业提货基本保持平稳，豆粕库存止升转降。国内饲料配方调整方案实施以

来，猪鸡饲料中玉米和豆粕减量替代效果明显，从而削弱了需求端对豆粕价格的支撑力度。总体，宽松的全球大

豆供应前景及国内豆粕供应明显限制市场的反弹高度，预计豆粕短期跟随美豆震荡调整走势。技术上 M2205 合

约关注 3100 一线压力位置，后续重点关注美豆出口情况、南美大豆生长情况、国内大豆进口及压榨情况。
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