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6 月中旬以来，国内豆粕期货跟随美豆节奏重心整体下移，主力合约 M09 价格运行区

间已从前期的【4150,4250】下跌至目前的【3800,3950】，期间盘中最大跌幅超过

600 点。但国内豆粕现货报价却相对稳定，近月基差甚至在期货快跌后震荡走强。截

止本周二，华北地区豆粕现货基差报价为 280 元/吨，较 6 月中旬上调约 200 元/吨左

右。而在目前国内油厂买船偏慢和三季度进口大豆到港环比下降预期下，后期豆粕现

货基差大概率维持坚挺，支持豆粕月间正套逻辑。 

三季度进口大豆到港预期偏紧 

上周因 CBOT 大豆期货快速下跌叠加出口国贴水报价小幅下调，国内买船进度有所加

快，采购 26 船进口大豆，主要集中在近月巴西大豆以及明年 2-3 月美湾大豆，大幅高

于过去四周周均 10 船的采购速度。 

图 1：进口巴西大豆对盘榨利 图 2：国内进口大豆买船进度 
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数据来源：我的农产品网 中州期货研究所 数据来源： 中州期货研究所 

但回顾去年三季度至今，国内油厂进口大豆采购进度偏慢才是主基调，这主要是由于

豆粕基差坚挺,M9-1 维持正套逻辑 
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进口大豆压榨利润不佳，无法支持采购。自去年年中至今，国内油厂的近月买船对盘

榨利就持续倒挂，至今未有明显改善。即使近期 CBOT 大豆价格大幅下跌，但出口国

贴水居高不下，国内进口大豆成本仍然高企，对盘迟迟不能给出压榨利润，倒逼国内

油厂放缓采购进度。 

截止本周二，国内 7、8 月进口大豆采购已基本完成，8 月仅剩 13.9 万吨待采，但 9

月-12 月采购进度偏低，9 月仅完成 10%，10 月完成 30%，11 月完成 50%，12 月完

成 11%。特别是 9 月已经较为接近，剩余的时间窗口并不充裕，而美、巴贴水仍维持

400 美分/蒲高位，国内买船难以推进。若后期采购进度不能赶上，对四季度国内进口

大豆到港预期影响较大。 

豆粕去库预期较强，现货基差维持坚挺 

从全年进口情况看，买船进度偏慢以及养殖消费疲弱对国内进口需求抑制明显。据海

关数据，2021/22 年迄今（2021 年 10 月-2022 年 6 月）我国进口大豆累积到港 6884

万吨，同比减少 591 万吨，降幅达 7.9%。目前预估 7-9 月进口大豆到港量分别为 760

万、680 万和 610 万吨，则 2021/22 年进口大豆到港共计为 8934 万吨，同比下降

10.47%，较过去两年接近亿吨的进口量下降明显。 

目前市场主要关注三、四季度的到港情况，从到港预估来看，三季度合计到港量为 2050

万吨，远低于过去五年均值 2652 万吨和去年同期 2504 万吨。而四季度到港量还有较

大变数，需继续跟踪国内买船进度。 

当然国内除了直接进口大豆，还有国储大豆拍卖补充。自 4 月 1 日开始，每周 50 万

吨的进口大豆拍卖工作持续了近 4 个月，截止 7 月 22 日已经向市场输入了 245.5 万

吨进口大豆。预计三季度拍卖工作还会持续，对国内进口大豆供应提供补充。 
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图 3：国内进口大豆月度到港量 图 4： 国内生猪养殖利润变化 
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数据来源：海关总署 中州期货研究所 数据来源：农村农业部  中州期货研究所 

消费方面，上半年国内豆粕消费相对疲软，除受到现货高价抑制外，终端养殖需求同

样低迷。但经过 6 月份生猪价格的大幅上涨，国内生猪养殖利润出现明显修复，截止

7 月 22 日当周，国内生猪自繁自养养殖利润已经达到 603 元/头，周环比小幅下降

8.7%，但较 6 月同期价格上涨 17 倍；外购仔猪养殖利润达到 814 元/头，周环比小幅

下降 6.6%，但较 6 月同期价格上涨 3.72 倍。 

生猪养殖利润的大幅改善可能会刺激饲料消费，且三、四季度本身是肉类和豆粕消费

旺季，市场预期豆粕消费或逐渐好转，从而带动油厂压榨开机。预计三季度国内进口

大豆压榨量或达 2350 万吨，较二季度小幅增长 110 万吨，四季度压榨量或较三季度

继续小幅回升。 

图 5：国内主要地区豆粕现货基差跟踪 
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数据来源：我的农产品网  中州期货研究所 

以此推断，三季度国内进口大豆和豆粕存在较强的去库预期。在不考虑国储拍卖的情

况下，预计 9 月底国内进口大豆油厂库存或降至 300 万吨以下，与年初持平，而豆粕
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库存或降至 80 万吨量级，支撑现货基差维持坚挺，也支持豆粕期货月间价差维持正套

逻辑。特别是 09 合约临近交割月，存在期现回归要求，而豆粕现货价格坚挺，未来

09 合约期现回归实现路径或是期货单边上涨或是 M9-1 价差继续扩大。 

行情展望 

短期美豆仍处生长期，天气噪音持续存在，但从中期来看，留给天气交易的时间窗口

逐渐缩窄，美豆出现实质性减产风险不高，叠加出口和压榨需求下滑较快，新作累库

预期依然较强。若后期美豆新作实现丰产，美豆期货价格将进一步下跌，带动国内豆

粕期货价格重心继续下移。 

但基差方面，三季度到港偏紧基本确定，而豆粕消费存在好转预期，供需共同作用下，

去库预期较强，基差维持坚挺。目前国内沿海区域 10-1 月豆粕基差对 01 合约已到

400-500 元/吨区间，中下游企业目前继续追加采购高基差的难度较大，短期可维持随

用随采节奏。后期基差也存在回落风险，若美豆实现丰产，销售压力增大，或下调贴

水报价，给出国内采购窗口，改变国内进口大豆供应预期，从而施压基差。 
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