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豆粕月投资策略 2023 年 2 月

月度报告

成本端支撑 连粕高位震荡走势

一、行情综述

1月 CBOT 大豆主力合约小幅收涨，涨幅 0.9%，收于 1538美分/蒲式耳。

1月 M2305 合约维持高位震荡运行。本月主力M2305合约开盘价 3935元/吨，收盘价 3906元/吨，跌 30
元/吨，月跌幅 0.76%，成交 974.1万手，较上月-259.9万手，截至 1月底持仓 131.5万手，增仓-32622手.

图 1：豆粕现货价格走势图（数据来源：我的农产品网）

图 2：豆粕加权日 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 产量库存情况

美国农业部 1 月供需报告中对 2022 年的美豆进行了定产，其中收获面积从 86.6 百万英亩下调至 86.3 百

万英亩，单产从 50.2 蒲式耳下调至 49.5蒲式耳，最终产量预估为 42.76 亿蒲，上月预估为 43.46 亿蒲，低于去

年 44.65亿蒲的水平；USDA 对南美市场新年度大豆的产量也进行了调整，巴西新作大豆产量预计从 1.52 亿吨

增长至 1.53 亿吨，阿根廷由于干旱少雨的问题还在持续，产量从 4950 万吨下调至 4550 万吨，高于上年度的

4390万吨。

1.2 美国大豆出口情况，美国农业部周度出口销售报告显示，截至 1 月 19 日当周，美豆 22/23年累计出口

销售量 4653.6 万吨，较去年同期的 4413.4 万吨增加 240.2 万吨，同比增幅 5.4%，其中对中国出口大豆累计订

单 2824.1 万吨，较去年同期的 2542.4 万吨增加 281.7 万吨，同比增幅 11.1%；1 月美豆装运量保持较高的态

势，过去三周共装运 558.7 万吨，截止 1 月 19 日，美豆目前年度总装运量 3362.9 万吨，去年总装运量为 3503.2
万吨。美豆本年度出口累计尚未装运量约 1290.7 万吨，而去年同期为 910.2 万吨，同比增幅 41.8%。

图 3：美豆出口检验量（数据来源：USDA）

1.3 巴西大豆出口情况，美国农业部预计 2021/22 年度巴西将出口 7914 万吨大豆，较 12 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年度出口量预估 9100 万吨，较上月的 8950 万吨上调。

截至 12 月底，2022/23 年度巴西累计出口大豆 901.3万吨，较去年同期累计值 902.1 万吨减少了 0.8 万吨，同

比降幅 0.1%。另根据 Anec的数据估计，巴西 1 月大豆出口量预计为 200 万吨，去年同期为 228 万吨。

巴西大豆出口量-当月值（单位：千吨） 巴西大豆出口-累计值（单位：千吨）
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2、国内市场情况分析

2.1 中国大豆进口情况

根据海关数据显示 12 月我国进口大豆 1055.5 万吨，同比增幅约 19.0%，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，8 月

进口 716.6 万吨，9 月进口 771.5 万吨，10 月进口 413.6 万吨，11 月进口 735.0 万吨。21/22 年度我国累

计进口大豆 9160.7 万吨，上年度 9979.1 万吨，同比降幅 8.2%，22/23 年度我国累计进口大豆 2204.1 万吨，

去年度同期 2254.6 万吨。

2.2 国内市场大豆压榨情况

根据我的农产品网，截至 1 月 27 日当周，111 油厂大豆实际开机率为 1.09%，实际压榨量为 3.23 万吨，

上周开机率为 70%，实际压榨量为 207.54 万吨。

2.3 国内大豆库存及豆粕库存

中国粮油信息中心数据显示，截止 2月 4日当周，油厂开机仍处于恢复阶段，压榨量小于到港量，大豆库存

较节前大幅回升。监测显示，截至上周末，全国主要油厂进口大豆商业库存 528 万吨，比上周同期增加 99 万

吨，比上月同期增加 84 万吨，比上年同期增加 198 万吨。后期需关注油厂压榨节奏以及饲料需求表现。

春节假期后第一周油厂开机尚未恢复正常水平，下游陆续提货，豆粕库存小幅下降。2 月 3 日，国内主要

油厂豆粕库存 46 万吨，比上周同期减少 7 万吨，比上月同期减少 13 万吨，比上年同期增加 14 万吨，比过

去三年同期均值增加 9 万吨。近期养殖利润不佳，猪粮比价进入过度下跌一级预警区间，饲料消费需求疲软，

但启动收储将对猪价起到支撑作用。

2.3 饲料产量方面

2022 年 11月，全国工业饲料总产量2579万吨，环比下降2.8%，同比下降 1.5%，2022 年 1-11 月，全国工

业饲料总产量26830 万吨。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 37.4%，环比增长2.8 个百分点；配合饲

料和浓缩饲料中豆粕用量占比 14.7%，环比下降 0.6 个百分点。(中国饲料工业协会)

三、综述

国际市场，受主产区降雨影响，巴西大豆收割进度约为一成，较去年同期明显落后，但收割延迟只是造成

巴西大豆上市节奏放缓，不会改变大豆丰产形势。目前各机构预估的巴西大豆产量普遍在1.53亿吨之上。巴西大

豆丰产预期在一定程度上削弱了阿根廷大豆减产的炒作。国内市场，油厂开机率基本恢复正常，大豆压榨量逐渐

攀升，豆粕产量增加但下游需求端继续提货增量有限后库存连续回升，油厂主动提价动力减弱。后市密切关注大

豆到港量情况、南美天气情况及需求端的变化。
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