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相较于 CBOT 大豆的高位震荡，8 月以来国内豆粕期货涨势明显偏强，部分时段甚至

脱离了美豆的成本端束缚，表现为跟涨不跟跌，整体震荡上行。国内豆粕现货走势更

强，截止 9 月 26 日，各地现货基差均超过 1200 元/吨高位。分地区来看，8 月初江

苏区域豆粕现货基差报价为 250 元/吨， 9 月 26 日上涨至 1250 元/吨；广东基差报

价涨幅更大， 8 月初为 170 元/吨，9 月 26 日报价为 1220 元/吨；而基差一直较为

强势的华北区域，9 月下旬最高基差达到 1350 元/吨。基差强势叠加盘面高位，国内

豆粕现货价格均以超过 5200 元/吨，再现年初盛况。 

国内豆粕基差如此强势，究其原因与美豆成本端支撑、人民币持续贬值、国内近月进

口大豆到港偏低预期兑现、中下游集中备货、豆粕加速去库等多种因素均有关。 

一、到港偏低预期兑现，预计进口大豆继续去库 

最近两年因为进口成本高企对国内买船需求的抑制从根本上影响着国内油粕市场的

节奏。2022 年 1-8 月国内进口大豆到港总量仅 6133.9 万吨，较去年同期减少 577

万吨，降幅 8.6%，而到港同比下降主要集中在 6—8 月。6 月以后进口大豆到港量下

降明显，6-8 月进口大豆到港量为 2330 万吨，同比下降 558 万吨，降幅 19.32%。 

 

 

豆粕现货基差再度刷新历史，追涨风险较大 
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图 1：海关口径大豆月度到港量  图 2： 国内大豆油厂商业库存 
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数据来源： 中州期货研究所 数据来源：中州期货研究所 

据 Mysteel 到港预估，9 月和 10 月国内进口大豆到港量仍处于偏低水平，分别为 680

万吨和 540 万吨，则 9-10 月国内进口大豆到港总量为 1220 万吨，但压榨量预估将

高达 1600 万吨，这意味在 10 月底前国内进口大豆将维持去库节奏。 

二、中下游企业集中采购，豆粕快速去库 

9 月以后，中下游饲料和养殖企业一方面出于对 9-10 月国内进口大豆供应的担忧，另

一方面也是因为中秋和国庆双节前的常规备货，采购和提货心态均有较大改变，出现

集中补库行为，主动增加现货头寸，造成豆粕库存快速下降。 

图 3：国内豆粕周度成交 图 4：国内豆粕商业库存  
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数据来源： 中州期货研究所 数据来源： 中州期货研究所 

截至 9 月 16 日当周，国内主流油厂豆粕商业库存已经降至 47.5 万吨，较前一周 7%，

较 8 月同期下降近 40%，也是最近 8 年同期的最低水平，远低于过去五年均值 91.45

万吨。而在国内中下游持续补库下，预计未来 1-2 周豆粕维持去库节奏。 
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三、高位已累积较大风险，短期不再追高 

在基本面支持下，国内豆粕市场做多情绪高涨，特别是近月合约 M2211，离历史最高

点仅一步之遥，M11-1 月间价差也涨至 566 元/吨。但随着国内多地豆粕现货基差已

经超过 1000 元/吨，现货基差和价格在高位已经累积了较大风险。 

一方面，9 月中旬至今因为阿根廷政府政策鼓励，该国大豆集中出口，补充了中国四

季度的买船。据部分机构称，9 月中旬的 2 周阿根廷集中出口大豆超过 400 万吨，其

中中国至少采购 200 万吨，且多为 9-11 月装船，补充了国内四季度的大豆供应量。

另外因为 9 月以来国内进口大豆到港已经下降，最近两周国储进口大豆拍卖成交量逐

渐回升，连续两周周度成交量超过 10 万吨，远高于前期。因此预计 11 月以后国内进

口大豆供应将随着美豆新作集中上市而逐渐缓解。另一方面，从国内来看，超过 5000

元/吨的豆粕现货价格对养殖端来说已经成为负担，饲料企业纷纷下调饲料中的豆粕添

加比例，影响终端消费。 

总体来看，短期受国内进口大豆供应偏紧下游企业备货意愿较强、油厂库存降至近年

高位影响，豆粕现货与基差将维持高位运行。但价格到高位后已经了累积大量风险，

目前不适合再去追涨，特别是长假临近注意持仓风险。 
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