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请务必阅读正文之后的免责条款部分 

国内压榨端的反季节性累库难以在短期得到缓解，需求端由

于整体的养殖产能短期依旧未出现明显清退的预期，腌腊需求对

猪价提振有限，养殖利润后续考虑依旧难有起色；此外由于菜葵

的到港充足供应，菜葵粕的替代情况也会一定程度的抑制后续豆

粕消费。整体来看，后续的国内豆粕自身亮点难寻，上方压力依

旧，走势将继续跟随外盘为主。 

当前 CBOT 美豆已经达到种植成本区间上沿，以及在

WASDE 报告出具前盘面出现空头回补的反弹迹象。但在南美种

植情况预期良好，原料供应端绝对产量的实现预期将持续压制盘

面，排除预测外风险点后，对于后市我们依旧维持逢高沽空的策

略。 
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1. 12月行情回顾 

豆粕12月走势以区间震荡为主。12月初的上行原因在于天津港口传出GMO证

书办理延迟的问题，华北地区出现阶段性缺豆断货而导致的停机。但全国豆粕仍旧

保持反季节性累库，整体反弹幅度有限。随着大豆入关情况缓解，盘面开始跟随美

豆回落，仍然在巴西天气良好预期下表现偏弱。12月底寒潮来袭天气转冷，年前刚

性补库带动现货成交好转，山东日照传降产消息，盘面有所反弹，但幅度仍有限，

外盘走势将持续压制盘面。 

其中12月豆二与美豆走势背离，盘面上看美豆12月的跌幅是由11月底其涨幅较

高，圣诞休市后表现偏弱而导致的；豆二的涨幅是11月底跟涨有限，而美豆圣诞期

间独自反弹而导致的。原因在于11月底持续的出口销售订单支撑CBOT大豆反弹，

但由于大部分出口目的地为中国，故国内豆二整体涨幅偏小。12月底美豆圣诞节休

市，豆二缺乏外盘走势指导，盘面资金交易出独立反弹走势，在美豆开盘后回归，

回吐涨幅。 

消费端生猪由于11月底12月初由于天气迅速转凉，北方猪病较为严重，母猪的

急速淘汰叠加部分大猪、标猪的提前出栏，短期供应的增加导致价格迅速下跌，期

货盘面达到新低，但随着价格跌到较低位置，需求旺季使得盘面抄底情绪和现货抗

价惜售情绪形成共振，短期推动盘面小幅反弹，但是生猪的基本面并未发生改变，

年前供应产能的偏多叠加冻品库容的历史较高位置是压制价格上涨的主要逻辑，同

时腌腊需求对价格的提振作用偏弱，价格重新下跌。 

鸡蛋在中秋节前后处于供应产能增长的兑现阶段，同时由于可淘老鸡不多，淘

汰数量较少，短期内供应压力较大，但消费端跟进偏弱，蔬菜、猪肉价格都在低

位，对鸡蛋的替代效应较强，饲料成本段由于玉米、豆粕价格的下跌，对鸡蛋的支

撑也有所减弱，使得价格出现了阶段性回落，而随着价格的下跌，老鸡淘汰数量明

显增加，贸易商低价开始囤货，库存天数上升，11月中旬后价格因这两种行动有所

上升，但是由于需求持续低迷，产能压力未变，在短暂的上涨后，价格在12月继续

下跌。 
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2. 基本面分析及未来展望 

2.1 当前基本面分析 

近期行情持续单边下行，国内端看到目前开机有明显下行且低于往年同期，原

因在于需求消费不振，负反馈至上游提货较差，在油厂被动累库情况下，只能主动

降压榨，催提货来降低豆粕库存。但目前来看由于油厂挺价意愿较强，而生猪标肥

价差不断走缩导致年前的二育情绪偏差，下游对于成本端的挺价接受度较低，体现

为国内成交的好转仍然是现货作为冬季的刚需补库，远月成交依旧较弱。近期国内

基本面持续偏弱，在自身缺乏交易点下，连粕走势跟随外盘为主。 

国际端来看，外盘继续交易美豆需求与南美天气情况。对于美豆需求，从美豆

国内压榨来看，生物柴油2024年产能的扩建必将带动对豆油的需求，且豆粕端由于

旧作阿根廷大豆减产所导致其当前压榨原料不足，最近全国闲置产能接近50%，虽

较12月67.5%有所提升，但仍低于往年。因此全球对豆粕进口需求被迫转向巴西和

美国，虽然近期看到美豆粕出口销售逐步递减，且表现为压榨利润持续走低，但此

时为缓解前期超卖进度，考虑在2月巴西新作上市前欧洲、中东等国的进口豆粕需

求都将由美国填补，美豆压榨需求仍存支撑。 

从出口方面来看，23/24年度由于自身产量的减少以及南美丰产对美豆出口市

场的挤占，本国出口销售持续偏慢且低于往年同期，USDA对比5月预估数据美豆出

口降幅已有11%。此外，新年度以来巴拿马运河水位下降导致的限行问题也持续影

响美湾出口能力。展望后续，由于气候预测上看，巴拿马地区海温热浪天气持续，

其水位考虑可能会继续保持偏紧状态限制美湾出口能力。 

图 2.1：美豆压榨利润 图 2.2：美豆市场年度累计出口量 

  

资料来源：USDA、南华研究 资料来源：USDA、南华研究 

今年巴西整体开启种植时间较早，9月初从中部陆续开种，但今年非典型厄尔

尼诺所带来的中西部持续的高温干旱天气使得以MT、MS、GO等为代表的主产州

下种进度偏慢，而南部却出现较多的降雨导致部分地区出现水涝情况，虽11月后天

气情况有所改善，但由于恶劣天气带来的补种、改种等问题，使得市场多家机构不
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断下调巴西总产量。但从12月Conab与USDA对于巴西的新作预测数据中，并未有

明显的产量调减行为，仍对巴西新作产量保持乐观态度。Conab预测23/24年度产

量同比去年增幅达到3.6%，全国种植面积有不同程度的增加，尤其MT州的种植面

积同比增量为全国最多，但由于天气问题所导致的单产同比调减6.3%，最终使得其

减产210.76万吨位居全国最高。但巴西南部的增产幅度超出了中北部减产程度，尤

其在于RS州的恢复性增产中，除了种植面积增加之外，良好降水带来的单产提升使

得该州最终产量同比增加886.94万吨（单产同比去年增幅65.2%）。巴西整体来看作

物进度良好，天气后续有持续好转迹象，并且1月开始进入雨季后，在种植关键期

的降雨将会进一步打压盘面。 

阿根廷种植进度85.8%，大豆作物目前生长情况良好，作物优良率达到98%，

较前一周提升1%，较去年的60%有大幅提升。主产区雨水充沛，土壤水分充足率

达到90%，与前一周相比缺水率提升2%，但总体影响不大，较去年同期54%充足

有较大改善。优异的土壤墒情表现有助于维持阿根廷后续的作物生长表现。虽然今

年开种时间较晚，当前播种进度慢于历年均值，但在有利天气及土壤水平加持下，

阿根廷大豆产区总体种植速度快于往年同期。结合气候角度对于阿根廷后期天气展

望来看，BCR预测的5000万吨产量或USDA给出4800万吨产量存在兑现可能。 

图 2.3：巴西大豆种植情况 图 2.4：阿根廷大豆种植进度 

  

资料来源：Conab、南华研究 资料来源：PAS、南华研究 

本周五即将发布USDA本月的供需预测与季度库存报告，其中供需预测报告将

对美豆23/24年度作物进行定产，以及市场重点关注的南美产量调整；季度库存报

告将公布12月美豆季度库存。 

对于美豆来看，供需报告方面预计调整幅度不大，供应端种植面积已经确定，

单产当前区间也较为合理。需求端从最近的压榨及出口需求来看也符合前期调减的

进度，综合考虑仍将维持2.4亿蒲式耳左右的期末库存。12月的季度库存报告预期

也难有意外，在紧供应弱需求下，市场预期12月1日美豆库存为29.54亿蒲，相比去

年同期为30.21亿蒲，但略高于20/21年度同期的29.47亿蒲。 

对于南美大豆来看，当前巴西大豆基本播种完毕，前期较早种植区域已经进入

开花、结荚鼓粒期，根据当前总体作物生长进度并结合预测后期天气情况来看，巴
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西整体仍然能够实现自身同比丰产预期。对于阿根廷来说，今年气候条件的转变使

得自身有望实现恢复性增产，巴拉圭的增产同样并无大碍，如此整个南美产量将来

到2.2亿吨的创纪录水平，对于全球大豆价格将是一大考验。 

图 2.5：1月 USDA数据各机构预测 

 

资料来源：公开资料、南华研究  

2.2 未来展望 

国内压榨端的反季节性累库难以在短期得到缓解，需求端由于整体的养殖产能

短期依旧未出现明显清退的预期，腌腊需求对猪价提振有限，养殖利润后续考虑依

旧难有起色；此外由于菜葵的到港充足供应，菜葵粕的替代情况也会一定程度的抑

制后续豆粕消费。整体来看，后续的国内豆粕自身亮点难寻，上方压力依旧，走势

将继续跟随外盘为主。 

当前CBOT美豆已经达到种植成本区间上沿，以及在WASDE报告出具前盘面出

现空头回补的反弹迹象。但在南美种植情况预期良好，原料供应端绝对产量的实现

预期将持续压制盘面，排除预测外风险点后，对于后市我们依旧维持逢高沽空的策

略。
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