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供需格局偏紧虽难改善，但宏观压制下豆粕难创新高

前言：美国的天气炒作即将结束，美豆在8-9月随天气波动而震荡运行。随着美国Pro farmer

机构进行田间巡查，市面上普遍对今年的天气影响水平预估较小，但 9 月 USDA 供需报告的

出台却令人大跌眼镜，美豆的供应再度由宽松变紧张，美豆再次反弹上 1400 美分。成本再

涨的前提下，豆粕价格会如何运行？

观点：1.美国 9 月供需报告下调美豆种植面积和单产，美豆供应整体由增产变为减产，CBOT

大豆走强。但南美大豆仍有供应增加的预期，观望后续播种情况。

2.国内进口大豆成本高企，油厂榨利微博，买船积极性一般，大豆到港偏低，同时

下游提货积极，豆粕供应整体紧张。

3.生猪存栏虽难以短期大增，但为了迎接消费旺季，养殖户或开始育肥，豆粕需求

有增加的可能；禽类养殖利润良好，后续存栏或增加，提振豆粕需求。

4.总结：总体来看，当前豆粕呈供弱需强态势，对豆粕价格有明显支撑；但全球大

豆供应仍呈现改善的预期，将对豆价造成压力；且美国通胀居高不下，美联储加息

步伐强劲，也对大宗商品造成打压，因此国内豆粕价格上行动力不足，建议豆粕 2301

合约短期以偏强思路对待，但不建议追多，同时可考虑油粕套利思路对待。

9 月上旬，美国田间巡查机构 Pro farmer 在进行了一圈作物巡查后，给出的结

论是：干旱天气对大豆影响有限，新季美豆供应仍有增加预期，此后美豆维持

弱势运行。

但中秋节一过，美国农业部却在新的 9月 USDA 供需报告中，除了期初库存，将

供需两端的其余数据均不同程度下调；同时新季世界大豆库存也美豆产量的下

调整体下降，具体如下：

单位/百万

吨

新季世界大豆

期末库存

新季美国大豆

产量

新季巴西大豆产

量

新季阿根廷大

豆产量

9月预估 98.92 43.78 149 51

8 月预估 101.41 45.31 149 51

变化值 -2.49 -1.53 0 0

市场平均

预测
101.19 44.96 旧季：126 旧季：44

美豆超意料减产，CBOT 大豆重新走强产地篇



美国大豆 9月供需平衡表

单位 上月预测值 本月预测值 环比变化值

种植面积 百万英亩 88.0 87.5 -0.50

收获面积 百万英亩 87.2 86.6 -0.60

单产 蒲式耳/英亩 51.9 50.5 -1.40

产量 百万蒲 4531 4378 -153.00

总供应量 百万蒲 4771 4633 -138.00

压榨量 百万蒲 2245 2225 -20.00

出口量 百万蒲 2155 2085 -70.00

总需求量 百万蒲 4526 4433 -93.00

期初库存 百万蒲 225 240 +15.00

期末库存 百万蒲 245 200 -45.00

库销比 % 5.41 4.51 去年同期5.37%

数据来源：USDA

由 9月供需报告不难看出，无论是下降的种植面积还是单产，都预示着美豆的

供应格局由宽松再度转为紧张，虽然总需求也相应下调，但 4.51%的库销比无疑

预示着，新季美豆供应比去年同期更为紧张，也为美豆带来了更多的溢价空间。

靠美豆拉动整体大豆的供应是不可能实现的了，美豆今年已经体现为减产，相

应出口量也下降；不过本次供需报告暂时未体现对新季南美大豆产量的下调，

未来大豆供应仍有增加的趋势。针对南美的情况，现在虽较为干旱，但气象学

家称 9月下旬降雨情况将好转，将有利于新作的播种，如果播种工作顺利推进，

则市场缺乏新的利多，届时南美新作的产量增加将对美豆造成压力。

一、油厂榨利低迷，原料有限+买船不多，豆粕供应偏紧

国内篇 供弱需强，国内豆粕供应紧张



今年进口大豆成本一直保持高位，这从美豆的价格就不难看出来，虽然 8月底

美豆价格落下 1400 美分，但成本仅仅降低了一两周，就在中秋后随着 9月供需

报告再次反弹，有了减产的支撑，美豆下方空间有限，成本依旧保持高位。这

样的前提下，油厂利润微薄或亏损，限制其买船积极性，4季度本就是季节性低

到港时期，买船减少无疑导致国内大豆原料紧张程度加剧。



二、下游库存开持续下降，豆粕成交活跃支撑需求

随着终端猪肉消费开始进入旺季，下游企业库存持续下降，现货成交良好，购

买活跃。受现货供应紧张情绪影响，终端备货心态明显增强，采购积极性保持

较高水平。而接下来的一段时间，旺季叠加供应紧张的担忧，现货价格保持坚

挺，终端备货心态较强，市场交投显活跃，对豆粕依旧有提振。



数据来源：卓创资讯

终端需求方面，首先对于生猪来说，目前存栏并不是特别高，对应旺季需求来

说当前的生猪数量整体偏紧；但许多人觉得因为生猪有 9个月的开产时间（从

母猪怀孕繁殖到仔猪长大出栏），现在再养殖已经赶不上未来的消费旺季了，

因此存栏增长空间有限，也代表着后续饲料需求不会更好。

但据我们研究发现，当前生猪自繁自养盈利情况较好，且猪价乐观，为了更好

的迎接消费旺季，养殖户一定会争取“变出”更多的肉来，比如说给生猪进行

育肥。据专业人士测算，出栏体重为 130 公斤的猪，将比 100 公斤出头的猪，

每天多吃 30%的豆粕，那也就是说，未来为了育肥，豆粕的需求可能会更多。

比起生猪来说，禽类对于豆粕的需求可能稍小一些，但蛋禽类养殖端盈利也较

为可观，且比起生猪来说，蛋鸡开产需要 4-5 个月，因此即便是现在开始养殖，

也可以赶得上未来的消费旺季，目前的利润或驱动养殖户近月的补栏意愿，禽

类养殖数量或增加，利于豆粕需求。

终端需求篇 肉类养殖利润较好，饲料需求依然维持乐观





数据来源：卓创资讯

总体来看，当前豆粕供应有紧张的预期，终端需求也维持乐观向好态势，都对

豆粕价格有较好的提振。

但是随着美豆进入收获季，南美大豆播种开始展开，全球大豆供应仍呈现改善

的预期，将对美豆价格造成压力；再考虑到美国通胀居高不下，美联储加息步

伐强劲，也对大宗商品造成打压，因此国内豆粕价格上行动力不足；但在需求

及供应偏紧的支撑下仍较坚挺。

未来如果豆粕想要走出再度向上的行情，或许需要新一轮的天气炒作，也就是

南美地区可能面临播种进度较慢、天气情况恶劣，新作从增产转为减产的情况。

综上，我们判断，短期豆粕价格虽难再继续上行，但支撑仍较明显，因此操作

上，豆粕 2301 合约建议继续以偏强思路对待即可，但出现新利好前不建议追多；

同时因油弱粕强格局明显，建议无仓者可考虑空豆油-多豆粕思路对待。

风险点：南美天气恶劣；美国加息超预期

策略篇 供弱需强，豆粕走势维持乐观
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