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核心观点 

基差贸易已经成为豆粕行业的主要贸易模式，本文通过 2020-2022

年豆粕基差的复盘分析，确定基差的主要影响因素，其中压榨利润确定基

差底部，供需决定基差价格走势，极端供需矛盾成就基差的极端行情。并

通过压榨利润、大豆供需变化以及极端供需矛盾判断 2023 年豆粕基差价

格走势。 

压榨利润方面，2023 年整体全球大豆进入累库阶段，大豆升贴水较

2022 年也有所回落，但整体全球库销比依旧处于偏紧区间，因此整体大

豆升贴水降幅有限。随着防疫政策放开，人民币汇率下行空间有限，预计

对榨利影响有限。从目前监测的数据来看，2-6 月船期盘面压榨利润在-

260 元/吨，预计全年依旧处于负值区间，奠定全年豆粕基差均值依旧维

持在历史均值以上位置。 

大豆到港方面，受全球供应增加影响，中国 2023 年全年大豆进口较

2022 年放增 500 万吨。具体数据预估如下：4-6 月到港均值在 1000 万

吨左右，4-6 月大豆进入累库阶段，基差走势偏弱，油厂亏损销售。7-8

月到港，从预估买船来看，7-8 月到港小幅减少，预计在 700-750 万吨

之间，大豆库存趋稳，基差触底反弹。9-10 月，受阿根廷减产影响，巴

西大豆无法供应至美豆新作上市，故将 9-10 月到港预计 650 万吨以下，

大豆库存去化，推动基差走强。11-次年 1 月，美豆新作到港，国内大豆

库存增加，基差回落。 

极端行情方面，关注市场对于 5-9 月基差采买情况，目前油厂出现

涨库，下游市场普遍看空，对于远期基差采买情绪较差，预计会影响后期

买船数量，从而影响 9-10 月大豆到港，从而在 9-10 月出现阶段性供需

偏紧行情。 

基于以上分析，我们对 2023 年行情进行预估，3-6 月基差回落，预

计 6 月见底，同比 2022 年基差底部，我们预估 2023 年基差底部在-100

附近，7-8 月基差触底反弹，9-10 月基差见顶，顶部预计在 500 以上。

11-1 月基差再次回落，基差预计在 200-300 区间。 
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一、基差贸易及基差影响因素 
基差是某一时间某一商品的某地现货价格与期货价格的差值。因为现货的持有成本较期货及现

货价格更稳定，所以基差的变动幅度相对期现价格变动较小。通过在贸易中引入基差，企业可以将

波幅较大的期现价格波动风险，转变为波幅较小的基差波动风险，从而实现经营的稳健性。在现实

中，企业运用基差的方式主要有以下两种，一种是根据基差的变化低买高卖进行套利，另一种是在

现货贸易中以 “期货价格+基差”的模式对现货商品定价，后一种方法又被称为基差贸易。 

在基差贸易中，买卖双方约定在未来的某一时间对合同标的物进行实物交收，并规定实物的销

售价格为交货之前某一时间该标的物的期货价格加上双方事先约定的升贴水。升贴水可以为正也可

以为负。在实际操作中，提供升贴水报价的一方被称为基差卖方，而接受升贴水报价并拥有点价权

的一方是基差买方。 

基于对产业基差贸易的了解，本文搭建观测基差变化的参考指标。首先，现货市场实际成交的

基差报价是油厂和下游买家共同协商的结果。从油厂报价的角度考虑，利润是决定价格的第一要素，

而综合榨利等于盘面榨利加上油粕基差收益，由于不同油厂对油粕基差的取定方式不一，盘面榨利

相对综合榨利更好获取，对历史数据进行跟踪可知，豆粕基差和盘面榨利有较强的负相关性。其次，

油厂也会根据国内主要的现货指标去预判后面一段时间的供需松紧情况，进而给出报价，例如大豆

买船进度、到港情况、油厂压榨开机等，最后聚焦库存消费比或库存预期情变化，从相关性检验来

看，库存与基差联动性表现更好，2015 年至今库存与基差相关系数为-0.69。 

 
图 1：大豆库存与基差价格走势（万吨，元/吨）  图 2：压榨利润与基差走势关系（元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 长江期货  资料来源：同花顺 长江期货 

 

二、历年豆粕基差走势分析 
由于 2018-2019 年中美贸易摩擦升级及非洲猪瘟影响，2020 年以后豆粕贸易中的基差贸易占

比逐步提高，本次我们将重点从压榨利润、库存以及市场接受程度来分析 2020-2022 年三年基差

走势。 

（一）压榨利润对豆粕基差的影响 

盘面压榨利润决定油厂采买节奏，压榨利润好，油厂主动买船，保证后期供应；压榨利润差，

油厂通过以销定采，间接影响后期基差走势。这主要是受油厂特殊的利润模式带来的，油厂的利润

主要来自盘面利润+基差收入，当盘面利润较好时，油厂可以让利基差给终端，但当盘面利润较差

时，油厂需要通过提高基差来增加预期压榨利润。根据我们的统计计算，国内油厂目标利润一般在

30 元/吨左右，其中大豆集中到港阶段油厂的压榨利润会小幅亏损，但全年基差满足此规律。 

 
 

图 3：目标利润与基差价格关系  
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资料来源：长江期货 

我们根据进口压榨利润分析，2020 年美湾大豆压榨利润基本处于-200 至 100 元/吨区间，巴

西大豆压榨利润基本处于-50 至 200 元/吨区间，节奏来看，1-3 月份 从美湾压榨利润来看，压榨

利润在-100 至 0 区间，对应 2-5 月豆粕基差底部在 30-130 元/吨之间，1-4 月基差均处于 30 元

之上。5-8 月巴西压榨利润在 0-200 元/吨区间，对应 5-8 月预估基差底部区间在-170 至 30 元/

吨。实际 5-9 月豆粕基差处于-100 至 0 区间，在-170 之上。10-12 月美湾压榨利润在-150 至

150 之间，对应 10-12 月豆粕基差底部在-120 至 180 元/吨区间，实际 10-12 月豆粕基差处于-

90 至 10 区间，在-120 元以上。 
图 4：2020 年美湾大豆进口压榨利润  

 
资料来源：长江期货 

图 5：2020 年巴西大豆进口压榨利润  

 
资料来源：长江期货 
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图 6：2020 年沿海豆粕基差价格走势  

 
资料来源：Wind 长江期货 

2021 年整体大豆进口压榨利润走差，受美豆库销比减弱，整体进口大豆升贴水上涨，进口利

润持续恶化，阶段性修复。国内方面，1-2 季度受非洲猪瘟影响，需求持续较差。1-2 月美湾大豆

压榨利润在-100 至 80，巴西大豆压榨利润在-80 至 200 元/吨之间。对应 2-4 月大豆基差成本在

-110 至 120 区间内。2-4 月国内大豆基差价格处于-140 至 300 元/吨。4 月小幅亏损，在油厂高

库存下亏损范围内。3-7 月巴西大豆进口利润在-150 至 170 元/吨之间，对应进口大豆基差成本在

-140 至 180 元/吨之间，结合油厂高库存基差小幅亏损，将区间调整至-240 至 80 元/吨。整体 4-

7 月基差持续走负，但处于在此成本区间内。8-12 月美湾大豆进口压榨利润在-300 至 140 元/吨

之间，对应基差成本在-110 至 330 元/吨，8-12 月基差在 62-323 元/吨，处于在此区间。整体全

年压榨利润均值在-77 元/吨，基差均价在 103 元/吨，符合油厂 30 元/吨压榨利润。 
图 7：2021 年美湾大豆进口压榨利润  

 

资料来源：长江期货 

图 8：2021 年巴西大豆进口压榨利润 

 
资料来源：长江期货 
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图 9：2021 年沿海基差价格走势 

 
资料来源：Wind 长江期货 

2022 年，巴西大豆超预期减产叠加俄乌战争带来的全球农产品价格升水，大豆升贴水报价上

涨，进入 2 季度，美联储进入加息周期，美元走强，人民币大幅贬值，进口压榨利润进一步缩水。

1-2 月船期，大豆进口压榨利润在-200 至-73 元/吨，对应基差成本在 103 至 230 元/吨，实际 1-

3 月基差区间在 325-666 元/吨，处于该区间内。2-5 月船期，大豆进口利润均值在-260 元/吨，

对应基差成本在 290 元/吨，实际 4-7 月大豆基差均值在 197 元/吨，油厂亏损 100 元/吨，符合涨

库期间亏损预期。6-8 月船期，进口大豆压榨利润均值在-405 元/吨，对应 8-10 月基差成本在

435 元/吨，实际 8-10 月基差均值在 859 元/吨。9-10 月船期，进口大豆压榨利润均值在-491 元/

吨，对于基差成本在 520 元/吨，实际 10-12 月基差在 865 元/吨。  
图 10：2022 年美湾大豆进口压榨利润 

 
资料来源：长江期货 

图 11：2022 年巴西大豆进口压榨利润 

 
资料来源：长江期货 
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图 12：2022 年沿海豆粕基差价格走势 

 
资料来源：Wind 长江期货 

通过对这三年行情走势来看，进口大豆压榨利润决定油厂大豆基差成本，压榨利润决定基差走

势底部，阶段性供应压力下会跌破该成本，但跌幅有限。盘面压榨利润决定油厂采买节奏，压榨利

润好，油厂主动买船，保证后期供应；压榨利润差，油厂通过以销定采，间接影响后期基差走势。 

（二）库存对豆粕基差的影响 

我们通过分析压榨利润与基差的关系，发现榨利会间接通过影响买船从而影响后期基差走势，

实际的影响是榨利→买船→到港→大豆库存→基差，豆粕基差的走势实际直接受其供需变化的影

响。 

2020 年大豆库存 1-3 月去化，基差呈现走强趋势。4-7 月南美大豆到港后，大豆进入累库阶

段，基差快速回落。7 月下旬-10 月下旬，巴西供应压力减弱，大豆库存小幅去化，基差触底反

弹，10 月美豆到港后，基差再次回落。 
图 13：2020 年全国大豆商业库存  图 14：2020 年沿海豆粕基差价格走势 

 

 

 
数据来源：我的农产品 长江期货  数据来源：Wind 长江期货 

2021 年同样在 1 季度大豆库存去化，基差走强，走强时间较 2020 年稍早，2021 年春节备

货，市场提前进行采购，导致基差走强提前。2 月底，大豆依旧去库存，但基差开始高位回落，主

要是前期大量备货，叠加年后需求偏弱，基差开始承压下行。4 月南美大豆到港后，基差大幅下

跌，且 4-8 月基差都偏弱运行，8 月底受前期买船不足，大豆到港偏少，低于历年均值，导致大豆

库存大幅去化，基差开始快速上行，4 季度美豆到港后，基差冲高回落。 

 

 

 

 

 
图 15：2021 年全国大豆商业库存  图 16：2021 年沿海豆粕基差价格走势 
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数据来源：长江期货  数据来源：Wind 长江期货 

2022 年 1-3 月大豆去库存，基差走强，叠加 2021 年市场备货风险后，市场备货谨慎，春节

后需求挤兑，供不应求，基差大幅走强。4 月以后南美大豆到港，基差开始走弱。8-11 月，到港

偏少，大豆库存去化，基差再度上涨，11 月下旬美豆到港后，基差回落。 

我们分析基差与大豆库存的关系，发现现货基差走势主要受大豆库存影响，大豆去库存，基差

走强，大豆增库存，基差走弱，阶段性供需矛盾，会导致基差走强或走弱趋势提前或延后。 
图 17：2022 年全国大豆商业库存  图 18：2022 年沿海豆粕基差价格走势 

 

 

 
数据来源：长江期货  数据来源：Wind 长江期货 

 

（三）极端行情对豆粕基差的影响 

2020-2022 年基差走势中，出现了部分极端的基差行情，例如 2020 年一季度 500 左右的基

差，2021 年 1-2 月 1000 左右的基差，2022 年 9-11 月 1500 左右的基差。我们对极端基差行情

做了相关分析发现，极端基差行情主要是市场极端供需结构影响市场情绪导致的。 

2020 年 1 季度，全国受新冠来临，市场大豆到港正常，但全国隔离，油厂无法开机，豆粕供

应紧张，市场恐慌性抢货，加价收购豆粕，导致基差大幅上涨。整体在大的供需背景下更加极端的

供需矛盾导致基差出现新高度。 

 
图 19：2020 年全国大豆商业库存  图 20：2020 年全国豆粕库存 

 

 

 
数据来源：我的农产品 长江期货  数据来源：我的农产品 长江期货 
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图 21：20 年豆粕基差价格走势 

 
数据来源：我的农产品 长江期货 

 

2021 年 1-2 月，市场担忧新冠影响发货，提前采购大量头寸，导致极端供需矛盾，基差在 1-

2 月大幅上涨。节后，供应虽然减少，但市场需求前期透支，需求不佳，基差高位回落。 

 
图 22：2021 年全国大豆商业库存  图 23：2021 年沿海基差价格走势 

 

 

 
数据来源：我的农产品 长江期货  数据来源：我的农产品 长江期货 

图 24：21 年豆粕基差价格走势 

 
数据来源：我的农产品 长江期货 
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2022 年 2-3 月，市场春节备货较少，节后供需矛盾加剧，市场抢货，现货基差大幅走强。同

年 9-11 月，市场前期过分看空后期价格，导致前期采买较少，9-11 月供应矛盾加剧，基差大幅

走强。 
图 25：2022 年全国大豆商业库存  图 26：2022 年全国豆粕库存 

 

 

 
数据来源：我的农产品 长江期货  数据来源：我的农产品 长江期货 

图 27：22 年豆粕基差价格走势 

 
数据来源：我的农产品 长江期货 

 
 

图 28：2020-2022 年油厂开机率  图 29：月度大豆进口量 

 

 

 
数据来源：我的农产品 长江期货  数据来源：我的农产品 长江期货 

 

分析 2020-2022 年三年极端行情，我们发现极端基差的出现主要来自极端的供需矛盾，前期

一致性看空，渠道及终端库存过低，后期供应紧张后，一致性补货，导致极端的供需矛盾，从而出

现极端的基差价格。 

通过以上分析我们发现，压榨利润决定了油厂基差的成本价格，基差价格都是在预估基差底部
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之上。后期基差价格走势基本围绕油厂的基差成本上下波动，上下波动的原因主要来自市场供需情

况。供应增加，基差走弱至成本或小幅跌破成本价格；供应减少，基差走强至成本之上；极端供需

矛盾会导致基差大幅远离成本价格。最终我们得到进口压榨利润决定基差底部，供需走势决定基差

价格走势，极端行情决定基差高度。 

三、2023 年基差走势分析 
基于以上影响因素，我们对 2023 年影响基差的相关因素进行分析，即通过压榨利润、大豆供需

变化以及极端供需矛盾判断 2023 年豆粕基差价格走势。 

压榨利润方面，2023 年整体全球大豆进入累库阶段，对应升贴水较 2022 年也有所回落，但整

体全球库销比依旧处于偏紧区间，因此整体大豆升贴水降幅有限。随着防疫政策放开，人民币汇率

下行空间有限，预计对榨利影响有限。从目前监测的数据来看，目前 2-6 月船期盘面压榨利润在-

260 元/吨，全年预计依旧处于负值区间，奠定全年豆粕基差均值依旧维持较高位置。 
图 30：12-2 月船期压榨利润  图 31：3-5 月船期压榨利润 

 

 

 

数据来源：长江期货  数据来源：长江期货 

   
图 32：6-8 月船期压榨利润  图 33：10-12 月船期压榨利润 

 

 

 
数据来源：长江期货  数据来源：长江期货 

 

具体来看，12-2 月船期压榨利润均值在-550 元/吨，对应国内 1-3 月到港的基差成本 550 元/

吨附近。3-5 月船期压榨利润均值在-150 元/吨，对应国内 3-7 月到港的基差成本在 150 元/吨附

近。6-8 月船期压榨利润均值在-200 元/吨，对应国内 8-10 月到港的基差成本在 200 元/吨附近。

9-11 月船期为美豆新作，当前报价榨利在-500 附近，但参考意义不强，可以根据 6-8 月压榨利润

进行测算，按照 200/吨的基差成本进行估算。整体南美上市压力还未全部兑现，预计南美后期 4-5

月升贴水还有进一步下跌空间，3-5 月船期榨利预计还有进一步好转空间。6 月压榨利润还需要关

注美国种植及产量情况，当前按照榨利趋稳进行预估。 

大豆到港方面，受全球供应增加影响，中国 2023 年全年大豆进口较 2022 年放增 500 万吨。具

体数据预估如下：4-6 月到港，从目前已经买船的数据来看，4-6 月大豆进入累库阶段，基差走势

偏弱，油厂亏损销售。7-8 月到港，从预估买船来看，7-9 月到港小幅减少，预计在 700-750 万吨

之间，大豆库存趋稳，基差触底反弹。8-10 月，受阿根廷减产影响，巴西大豆无法供应至美豆新作

上市，故将 8-10 月到港预计 650 万吨以下，大豆库存去化，推动基差走强。11-次年 1 月，美豆新

作到港，国内大豆库存增加，基差回落。 

极端行情方面，关注市场对于 5-9 月基差采买情况，目前油厂出现涨库，预计会影响后期买船

数量，若终端对于后期基差接受度不高，不排除油厂会下调 7-10 月大豆到港，从而在 9-10 月出现
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阶段性供需偏紧行情。 

基于以上分析，我们对整体 2023 年行情进行预估，3-6 月基差回落，预计 6 月见底，同比 2022

年基差底部，我们预估 2023 年基差底部在-100 至-200 附近，7-8 月基差触底反弹，9-10 月基差

见顶，顶部预计在 500 以上。11-1 月基差再次回落，基差预计在 200-300 区间。 

 
表 1：G4 平衡表  表 2：进口大豆买船进度（万吨） 

 

 

 
资料来源：USDA 长江期货  资料来源：长江期货 

 

图 34：大豆到港及预估（万吨）  图 35：基差价格走势预估（元/吨） 

 

 

 

资料来源：长江期货  资料来源：长江期货 
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