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豆粕月投资策略 2022 年 10 月

月度报告 产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

现货价格支撑 9 月豆粕期价偏强运行

一、行情综述

9月 CBOT 大豆冲高回落，整体表现下跌。

9月豆粕主力 01 合约表现较为强势，月初开于 3759 元/吨，

连续冲高至 4175元/吨，月底强势收于 4099 元/吨，月内上涨 310
元/吨，涨幅 8.18%，豆粕主力 01 合约成交 1626 万手，较上月增

加 332 万手，截至 9 月底持仓 144.4 万手

图 1：豆粕主力合约日 K线图

图 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

9 月份供需报告，华盛顿 9月 12日消息：美国农业部周一发布 9月份供需报告，将美国大豆产量预期值调

低 1.53亿蒲，而报告出台前分析师们平均预期下调 0.35亿蒲。这也是美国农业部连续第二个月大幅调低美国大

豆产量，8月份已经将美国大豆产量调低 1.35亿蒲。本月美国农业部还将美国大豆期末库存调低 0.45亿蒲，而

分析师们预期库存小幅上调。由于大豆数据意外利多，芝加哥大豆期货周一开盘后暴涨，其中 11月大豆最高上

涨 78美分/蒲或 5.5个百分点。美国新季大豆产量调低 1.53亿蒲.美国农业部本月将 2022/23年度美国大豆种植面

积调整为 8750万英亩，低于 8月份的 8800万英亩，收获面积预计为 8660万英亩，低于 8月份预测的 8720万英

亩。全国大豆平均单产为每英亩 50.5蒲，低于上月预测的 51.9蒲/英亩，低于大多数机构的预期。美国农业部预

计 9月份将要收获的美国新豆产量为 43.78亿蒲，低于 8月份预测的 45.31亿蒲，分析师们平均预期为 44.96亿
蒲。按照最新调低后的产量，比 2021/22年度的产量 44.35亿蒲减少 1.29%。美国新季大豆期末库存调低 4500万
蒲。美国农业部预测 2023年 8月底的美国新豆期末库存为 2.00亿蒲，比 8月份预测的 2.45亿蒲调低了 4500万
蒲，这反映出供应调低 1.38亿蒲，压榨量调低 2000万蒲，出口量调低 7000万蒲。作为对比，报告出台前分析

师们平均预计新豆期末库存调高 200万蒲。本月美国农业部维持 2022/23年度美国大豆农场均价不变，仍为每蒲

14.35美元。美国陈季大豆期末库存调高 1500万蒲美国农业部预计 2021/22年度大豆期末库存为 2.40亿蒲，较 8
月份预测的 2.25亿蒲调高 1500万蒲。这反映出大豆出口调低 1500万蒲。

美国大豆出口情况，美国农业部预计 2021/22 年度美国将出口 5838 万吨大豆，较上月预估的 5879 万吨下

降，2022/23 年度的出口量预估为 5674 万吨。今年 8月，美国出口大豆 331.7 万吨，较去年同期的 130.9 万吨

增加 200.8 万吨，同比增幅 153.4%，较 19/20 年度的 455.1 万吨减少 123.4 万吨。2021/22 年度美国累计出口

大豆 5883.5 万吨，较去年同期累计值 6260.9 万吨减少了 377.4 万吨，同比降幅 6.0%。美豆二季度周度出口数

据逆季节性回暖，同比降幅有所收窄，但出口总量仍然一般，在全球需求预计衰退及中国进口量偏少的背景下，

下一年度美豆出口量预计继续降低。

而美国农业部周度出口销售报告显示，截至 9 月 29 日当周，美豆 22/23年累计出口销售量 2750.8 万吨，

较去年同期的 2532.8 万吨增加 218 万吨，同比增幅 8.6%，其中对中国出口大豆累计订单 1403.1 万吨，较去年

同期的 1244.0 万吨增加 159.1 万吨，同比增幅 12.8%； 9 月美豆装运量保持平稳，共装运 178.5 万吨，截止 9
月 29 日，美豆目前年度总装运量 183.2 万吨，去年总装运量为 200.2万吨。美豆本年度出口累计尚未装运量约

2567.6 万吨，而去年同期为 2332.7 万吨，同比增幅 10.1%。总体来看，新季美豆销售出口量尚可，略高于去年

度，但较 20/21年度相比偏少，四季度是传统美豆出口窗口，注意关注阿根廷汇率政策对美豆出口的挤占及美国

运河水位问题。

图 3：美豆累计销售（数据来源：USDA） 图 4：美豆累计对中国销售（吨）
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优良率及收割情况：根据 USDA，截至 10 月 2 日，美豆落叶率为 81%，前一周为 63%，去年同期为 84%，

五年均值为 79%。美国大豆收割率为 22%，前一周为 8%，去年同期为 31%，五年均值为 25%。优良率方面，

本季美豆从开始统计至今下调明显，最近优良率为 55%，前一周为 55%，去年同期为 58%，而本季伊始优良率

为 70%。新季美豆产量基本已落地，由于 8 月持续高温少雨的天气，单产方面不及预期，丰产预期被打破。后

期市场关注重点逐步由美豆产量转换至美豆出口及南美播种情况

1.2 南美大豆市场情况

南美大豆的播种情况：9 月中下旬以来，巴西主产区降雨形势较好，帕拉纳州和马托格罗索州大豆播种进度

较快，2022/23 年度巴西大豆播种进度总体良好，两大主产州马托格罗索州和帕拉纳州的大豆播种进度明显超出

过去三年水平。目前南半球正式入春，降雨逐步改善；天气预报显示，巴西中部大部地区会在 10 月第一周获得

足以进行大面积播种的土壤墒情。

巴西大豆出口情况，美国农业部预计 2021/22 年度巴西将出口 8000 万吨大豆，较 8 月预估持平，而相对

应的 20/21 年度巴西大豆出口量约为 8165 万吨，22/23年度出口量保持在 8900 万吨。由于南美减产，巴西大

豆升贴水报价较美豆不占优势，部分进口需求在 2-3 月重新回流至美国，另外大豆价格的上涨也激起了巴西农

户惜售的情绪。根据 ABIOVE，8 月份巴西出口大豆 616.1 万吨，较去年同期的 648.2 万吨减少 32.1 万吨，同

比降幅 5.0%，较 19/20 年度的 583.7 万吨有所增加。截至 8月底，2021/22年度巴西累计出口大豆 7564.0万吨，

较去年同期累计值 7682.1万吨减少了 118.1 万吨，同比降幅 1.5%。

2、国内市场情况分析

2.1 中国大豆进口情况

8 月我国进口大豆 716.6 万吨，同比降幅约 24.5%，1-2 月进口量为 1394 万吨，3 月进口 635 万吨，4 月

进口 807.9 万吨，5 月进口 967.4万吨，6 月进口 825 万吨,7 月进口 788.3 万吨。21/22 年度我国累计进口大

豆 8389.2万吨，上年度 9291.4 万吨，同比降幅 9.7%。去年 10-11 月我国进口大豆量偏少，而在 12-2 月，进

口量略有回暖，从目前的进口数据来看，近 3 个月（6-8），我国进口大豆量急剧减少，USDA 也再度下调中国

大豆进口需求至 9000 万吨，中国在 9月进口大豆在 700 万吨可达到 USDA 今年的预估，预计该预估相对比较

合理

图 4 中国月度进口 大豆量（千吨） 图 5 中国累计进口大豆（千吨）

2.2 国内市场大豆压榨情况

根据我的农产品网，截至 10 月 7 日当周，油厂大豆实际开机率为 52.95%，实际压榨量为 152.35 万吨，

上周开机率为 67.44%，月度报告际压榨量为 194.02 万吨。8 月中后期起，油厂逐步提高开机率，目前回到历史

同期偏高位置，主要也是由于豆粕在 8-9 月成交火爆，而前期由于买船偏低，导致目前国内进口大豆及豆粕供

应都处于偏紧的状态，豆粕价格持续走高，刺激油厂加大压榨力度。考虑到 10 月国际大豆到港量或仍处于偏低

水平，豆粕豆油现货价格处相对高位，10 月油厂或保持中等偏高的压榨状态。
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2.3 国内大豆库存及豆粕库存

国家粮油信息中心数据监测，截止 10 月 9日，全国主要油厂进口大豆商业库存 411 万吨，比前一周增加 4

万吨，比上月同期减少 85 万吨，比上年同期减少 150 万吨。节后油厂开机率将重新提升，预计本周大豆压榨

量将回升至 175 万吨左右，而大豆到港量保持低位，预计库存将再度下滑。

国庆假期大豆压榨量下滑，豆粕产出减少，但饲料养殖企业提货放缓，豆粕库存略微上升。10 月 10 日，

国内主要油厂豆粕库存 34 万吨，比上周同期增加 1 万吨，比上月同期减少 17 万吨，比上年同期减少 26 万吨，

比过去三年同期均值减少 36 万吨。10 月份大豆到港量继续减少，制约油厂开机，下游企业需求基本稳定，预

计短期豆粕库存仍将保持低位。

2.3 饲料产量方面

中国饲料工业协会13日公布的《2022年8月份全国饲料生产形势》显示，据样本企业数据测算，2022年8月，

全国工业饲料产量2635万吨，环比增长7.2%，同比下降6.7%。从品种看，猪饲料产量1067万吨，环比增长8.5%，

同比下降11.2%；蛋禽饲料产量253万吨，环比增长3.2%，同比下降9.9%；肉禽饲料产量789万吨，环比增长6.2%，

同比下降4.8%；水产饲料产量369万吨，环比增长7.2%，同比增长3.0%；反刍动物饲料产量129万吨，环比增长11.1%，

同比增长4.7%。

2022年1—8月，全国工业饲料总产量18746万吨，同比下降5.0%。其中，猪、蛋禽、肉禽饲料产量分别为8081

万吨、2045万吨、5646万吨，同比分别下降7.9%、5.4%、6.8%；水产、反刍动物饲料产量分别为1803万吨、970

万吨，同比分别增长15.1%、3.3%。

价格方面，2022年8月，主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格环比以增为主。由于主

要原料价格与去年同期相比仍处高位，推动配合饲料、浓缩饲料产品出厂价格同比继续增长。

此外，2022年8月，饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为30.1%，同比增长8.9个百分点；配合饲料和

浓缩饲料中豆粕用量占比15.6%，同比增长1.4个百分点。

三、综述

国际市场，美联储为对抗高通胀采取超常规紧缩措施，美元强势大涨，全球金融市场正承受系统性抛压。目

前美豆生长状态较去年落后一周左右，但美豆产量已经基本确定，当前天气状况利于收割工作快速推进。美豆集

中上市之际容易对市场形成季节性供应压力。新季巴西大豆已经开始播种，各方对巴西大豆产量保持创纪录预期。

南美大豆增产有助于改善全球大豆远期供应前景。国内市场，国内大豆到港数量偏低，部分油厂因缺豆停机现象

增多，豆粕产量较少，现货紧缺，但饲料养殖企业备货积极，生猪及家禽养殖利润较好使得市场看好后期行情提

货需求增多支撑豆粕价格强势上涨。总体，坚挺的现货以及高基差仍支撑盘面价格。后续重点关注美豆产量、南

美主产区天气情况、 国内大豆到港量、豆粕库存变化及现货的表现。
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