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豆粕月投资策略 2023 年 3 月

月度报告

库存增加 连粕跟随美豆偏弱运行

一、行情综述

2月份 CBOT大豆期价主力 05合约震荡运行为主，报收于 1512.75美分/蒲式耳，跌 6.75美分/蒲式耳，美

豆盘面短期仍维持震荡偏弱态势。

2月份国内连粕走势偏弱。本月主力M2305合约开盘价 3899元/吨，收盘价 3775元/吨，跌 131元/吨，

月跌幅 3.35%，成交 1314.2万手，较上月+340.1万手，截至 1月底持仓 133.6万手，增仓+20250手. 纵观整个

2月份的连粕走势，基本上处于震荡下行的趋势，下方低点不断探出。

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

美豆 2022/23 年度总体体现的供应仍偏紧，加上巴西去年也是大幅减产的情况，导致 目前巴西陈豆出口有

限，美豆的出口也受限。根据最新公布的 2 月 USDA 的报告显示，本月 维持美国大豆产量以及出口等数据不

变，产量预计为 42.76 亿蒲，比上年的 44.65 亿蒲减 少 4.2%；出口预计为 19.90 亿蒲，比上年的 21.58 亿蒲

减少 7.8%。美国农业部预测 2022/23 年度美国大豆期末库存为 2.25 亿蒲，较 1 月调高了 1500 万蒲。调高

后的库存也处在近五年的最低点。

1.2 美国大豆出口情况

截至 2023年 2月 23日的一周，美国大豆出口检验量为 690,984吨，上周为 1,583,893吨，去年同期为 739,465
吨。迄今为止，2022/23年度(始于 9月 1日)美国大豆出口检验总量累计达到 42,084,142吨，同比提高 3.4%。上

周同比提高 3.6%，两周前同比提高 1.6%。美国大豆出口检验量达到美国农业部目标的 77.7%，前一周完成 76.4%。

截至 2023年 2月 23日的一周，美国对中国(大陆地区)装运 370,070吨大豆，前一周装运 1,009,356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 53.6%，上周是 64.0%，两周前是 64.2%。

1.3 巴西产量

巴西国家商品供应公司(CONAB)公布的月度调查显示，2022/23 年度巴西大豆产量将达到创纪录的 1.529
亿吨，较 1 月份的预期值调高了 20 万吨，因为单产提高。咨询公司 StoneX 表示， 巴西 2022/23 年度大豆

产量有望达到创纪录的 1.542 亿吨，高于 1 月初预期的 1.5379 亿 吨。而根据美国农业部（USDA）最新的报

告显示，巴西 2022/23 年度产量预计在 1.53 亿吨， 预估和上月持平，较上年度的产量上调了 18.1%
1.4 巴西收割以及销售进度偏慢

咨询机构 Safras Mercado周五的数据显示，截至 2月 24日，巴西大豆收获进度达到 30.3%，接近历史平均进

度 31.4%，尽管仍低于去年同期的 41.8%。

1.5 巴西大豆出口数量（官方）

巴西外贸秘书处(SECEX)周五(3月 3日)公布的数据显示，2月份(18个工作日)巴西大豆出口总量为 519.9万
吨，日均 288,880吨，比去年 2月份的 330690吨降低 12.5%。2月份大豆出口收入总计 28.80亿美元，日均 1.6003
亿美元，比去年同期的 1.65028亿美元降低 3%。

2022年(1至 12月份)巴西大豆出口量达到 7780万吨，低于 2021年创纪录的 8660万吨，因为巴西南方地区

的大豆产量下降。

1.6 阿根廷天气因素犹存

从阿根廷的情况来看，罗萨里奥谷物交易所(BCR)发布月报，将 2022/23 年度阿根廷大 豆产量预期值调低

到 3450 万吨，低于之前预估的 3700 万吨，这将是 14 年来的最低大豆产量。

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

据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，截至 2 月 24 日当周，国内 123 家油厂大豆实际压榨
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量为 181.86 万吨，开机率为 52.56%；预计本周国内油厂开机率继续下降，油厂大豆压榨量预计 167.62 万吨，

开机率降为 48.44%。部分油厂因断豆或者胀库停机，检修计划亦有存在，加上豆粕库存偏高，短期开机率逐步

下降走势。

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 24 日当周，全国主要油厂进口大豆库存连续第三周下降。2 月份

大豆到港量偏少，油厂虽下调开机率，大豆库存过去三周仍累计减少 158 万吨，降至 2022 年 12 月份以来的

最低水平。监测显示，截至上周末，全国主要油厂进口大豆商业库存 370 万吨，比上周同期减少 49 万吨，比

上月同期减少 59 万吨，比上年同期增加 62 万吨。

2 月 24 日，国内主要油厂豆粕库存 63 万吨，比上周同期增加 1 万吨，比上月同期增加 10 万吨，比上

年同期增加 28 万吨，比过去三年同期均值增加 13 万吨。生猪养殖利润虽有好转但仍然亏损，下游采购积极性

不高，整体成交清淡，后期需继续关注大豆到港及下游需求情况。

图 3：进口大豆周度库存对比 图 4 豆粕库存对比

2.3 饲料产量方面

据中国饲料工业协会公布的数据显示，据样本企业数据测算，2022 年全国工业饲料总 产量 30223.4 万吨，比

上年增长 3.0%。其中，配合饲料产量 28021.2 万吨，增长 3.7%；浓 缩饲料产量 1426.2 万吨，下降 8.1%；

添加剂预混合饲料产量 652.2 万吨，下降 1.6%。分 品种看，猪饲料产量 13597.5 万吨，增长 4.0%；蛋禽饲

料产量 3210.9 万吨，下降 0.6%； 肉禽饲料产量 8925.4 万吨，增长 0.2%；反刍动物饲料产量 1616.8 万吨，

增长 9.2%；水产 饲料产量 2525.7 万吨，增长 10.2%；宠物饲料产量 123.7 万吨，增长 9.5%；其他饲料产量

223.3 万吨，下降 7.2%。从销售方式看，散装饲料总量 10703.1 万吨，比上年增长 18.5%， 占配合饲料总产

量的 38.2%，提高 4.8 个百分点。
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图5 饲料产量

三、综述

目前巴西大豆收割进度已超过三成，尽管不及去年同期，但巴西大豆的创纪录产量预期正逐渐兑现。随着巴

西大豆收割进度加快并对国际市场供应能力提升，来自阿根廷大豆减产的影响正在弱化。美国农业部公布的周度

出口销售报告显示，上周美豆出口下滑，创下市场年度低位。美国面临着来自巴西大豆供应的出口销售竞争。国

内市场，国内豆粕市场因油厂大豆供应中断后减产或停机整体压榨量下滑，豆粕产量随之下降，不过生猪及家禽

进入养殖需求淡季，对豆粕需求量有限。4月和5月进口大豆到港量将明显增加，豆粕供给依旧宽松。后市密切关

注大豆到港量、下游的需求以及美豆的表现。
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