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从养殖利润恢复出发，论豆粕需求好转的可能

前言：11 月，USDA 小幅下调美豆产量，但调减幅度有限，且近日美豆收割基本结束，市场

供应较充足；巴西大豆有望增产，播种速度较快亦有望提前上市，抢占美豆市场；阿根廷

大豆预估产量小幅下调，但幅度不明显，国际大豆供应逐渐增加。基本上，大豆的供应端

问题不大，整个供需面较宽松。但因为报告结果小幅不及预期，加上美豆出口数据较好，

提振市场，美豆开始反弹，也带动国内豆粕低位反弹。到了月底，美豆反弹告一段落，可

豆粕盘面却表现的比美豆要抗跌，这可能会让很多人感到疑惑，养殖端后市扩张不足，豆

粕需求有限，外盘提振消失后豆粕不是应该跌幅超过美豆吗？为什么却稍显坚挺，这背后

的原因又是什么呢？本文将着重从养殖端来分析豆粕的需求，并对近日的盘面走势做出分

析和预测。

观点：1.国际大豆供应格局逐渐宽松，但后市仍受到天气扰动和中美贸易协定影响。

2.国内进口大豆得到补充，不再缺豆，同时油厂保持较高开机率，豆粕供应较为充

足，需要需求拉动。

3.受猪价触底反弹影响，养殖端利润有所回升，猪饲料需求小幅增加，同时小麦替

代玉米性价比降低，养殖户重新在饲料中添加玉米，饲料中蛋白需求空缺导致豆粕

的添加量被动增加，终端需求有所好转。

4.总结：终端需求的恢复支撑近月 01 合约难跌，但旺季过后消费转淡，养殖端或走

上产能出清道路，加上国际大豆供应格局转宽松，远月合约或走势转弱；但产地天

气和养殖端去产能情况也需要我们持续关注，01 合约谨慎持有多单，05 合约建议

3150-3200 附近高抛操作为主。

由于美豆的供应我们在油脂篇及数据解读提过很多次了，因此本文不再着重分

析了，总之新季国际大豆产量并不悲观，大豆供应紧张局面或不复存在。

进口大豆供应充足，那我们国内的豆粕供应面又如何呢？从到港量统计可以看

出，11 月到港大豆大概率增加；且近日大豆榨利有所恢复，后市油厂买船积极

性或小幅提高，油厂大豆供应较充足。在开工率保持高位的条件下，大豆压榨

量预计也保持高位，豆粕产量也较充足（具体的数据可以参考我们的豆粕周报，

这里不做详细解读）。

豆粕供应充足，行情需要需求拉动供应篇
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而我们从油厂提货量来看，其实上周整体的提货量较为一般，有明显回落，而

10 月底，11 月上旬，油厂提货量较好，一个是因为当时豆粕价格较低，下游逢

低补货，另一个原因是随着猪价的回升，饲料整体需求稍有恢复（为什么说整

体需求稍有恢复我们下面再详细说）。近期提货量尚可，同时豆粕企业库存并

不高，后市仍有补库需求，这也支撑着豆粕盘面坚挺，没有随着美豆的回落而

下跌。
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至此，我们可以很明显的发现，豆粕的供应端是比较宽裕的，那后市行情的重

点就落在了需求上面，大家都知道的是，目前生猪存栏较高，后续只会走上产

能出清的道路，存栏较难增长，豆粕的需求量也很难增长，再考虑到蛋鸡养殖

端补栏积极性也较差，淘汰量低位维持，后市对豆粕的需求变动幅度也不大，

豆粕后续很可能延续供大于求格局运行，但照这个逻辑的话，近期豆粕盘面早

该随着美豆下跌了，为何还保持在 3200 左右震荡呢？因此一定是有什么因素被

我们所忽略了。

以卓创资讯公布的样本养殖企业为参考，生猪存栏水平在今年 7月已恢复至高

位，生猪供应早已过剩，供应的宽松必然就压制了生猪的价格，加上夏季气温

较高，居民对肉类食品的需求较一般，猪肉处于季节性消费淡季，这也就是 7

月份开始生猪价格低位盘整的原因。

受猪价走低的影响，养殖端利润骤降，在此前提下，生猪出栏与宰后均重也纷

纷下降，很多养殖户甚至在猪还没有长到标准重量就停止饲养，市场上小体重

猪提前出栏的现象普遍。不仅如此，因饲料成本较高，部分养殖户甚至采用“保

命料”进行喂食（顾名思义，保命料的重点在于使猪活命，而不是育肥，该饲

终端需求篇 生猪养殖利润逐渐恢复，豆粕终端需求隐性提升



料中营养成分大大下降），该饲料中添加豆粕、玉米等产品的比例有所下降，

整个养殖端对豆粕、玉米等的需求也更低。

就这样，无论是生猪养殖还是猪肉消费都度过了一个低迷的夏天，直到 9月下

旬 10 月初，也就是中秋、国庆节来临之时形势才开始有所好转。首先，节日需

求支撑猪价，使猪价止跌，而随着天气逐渐转冷，猪肉需求也逐渐向好：因气

温逐渐下降，居民腌腊肉的需求增加，推动猪价上升；蔬菜价格较高，肉类价

格较低，导致肉类性价比上升；国内部分地区新冠疫情反复，加上前期政府提

倡居民屯粮，居民购买猪肉积极性上升，开始屯粮屯肉；天气逐渐转冷，北方

地区开始大范围降雪，东北及其他部分地区降雪量大，道路结冰，阻碍交通，

也影响了生猪调运，而南方大猪存栏本就偏少，北方大猪调运困难，促使标猪

价格也被动上涨；部分养殖户压栏惜售，进一步降低生猪当期供应，这些因素

也都推动着近日猪价的上行。

猪价的回升会致使养殖利润开始修复，而养殖利润好转除了会提升养殖户的养

殖积极性，也会小部分提升饲料的需求。我们前面提过，在养殖利润亏损严重

时，许多养殖户改变了生猪饲料的配方，为了节约成本减少了豆粕玉米的添加，

而伴随着养殖利润回升，养殖户更愿意给猪喂的更多，同时也会注意饲料的配

方，添加更多的蛋白类营养物质。我们不难从下图中发现，10 月下旬后，生猪

出栏体重开始增大，宰后均重也开始上升，生猪体重增加意味着饲料的需求会

增长（猪养的越肥，吃的越多），豆粕的需求也被动有所提升。
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除此以外，我们上半年提到的，饲料中小麦替代玉米政策，因小麦的蛋白含量

高于玉米，导致饲料中豆粕的添加量被动下调，而近日，随着小麦价格上涨玉

米价格回落，小麦价格已经明显超出玉米大约 100-300 元/吨不等，我们不难发

现，小麦的性价比已经不高了。因此，许多养殖户更倾向于重新选择在饲料中

添加玉米，而选择玉米则会导致被小麦替代的那部分蛋白需求再度面临空缺，

因此对豆粕的需求也会随之回升。
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综上所述，豆粕的供应端虽然有一个越来越宽松的预期，但受到需求小幅回升

的支撑，近期盘面走势预计维持震荡，下方空间不大。

中长期来看，远期供应端呈现宽松的局面，远月合约有走弱预期，但也要注意

其他扰动因素，比如南美地区的天气情况，拉尼娜气候很可能再度带来干旱，

从而导致南美地区大豆减产，明年南美大豆收割前，仍易受天气扰动。另外中

美贸易协议的变动也可能影响后续进口大豆的供应，仍需要关注南美地区天气

和国际政治格局的变动。

国内需求则需要关注生猪的存栏变化，后续旺季过后，养殖端或走上产能出清

的道路，生猪存栏的下降无疑会导致饲料需求的减少，关注养殖端去产能情况。

操作上，豆粕 2201 合约建议低位多单谨慎持有，同时关注下游提货量变化，如

冲高回落加上提货量下降，建议多单主动止盈离场。而对于远月的 2205 合约来

说，因来年的供应逐渐增加，我们预计其走势稍弱于近月合约。后市天气扰动

仍存，下方空间或有限，我们预计后市 05 合约价格或在（2860,3130）区间波

动，但由于供应格局宽松的格局比较明朗，因此我们更建议以高抛操作为主，

策略篇 近月合约下方空间有限，05 合约或维持宽幅震荡



建议豆粕 2205 合约在 3150-3200 附近逢高抛空，在接近价格下方支撑时主动止

盈离场。

风险点：中美贸易政策变化；南美地区气候变化；国际新冠疫情加重

豆粕 2201 合约

豆粕 2205 合约
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