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豆菜粕价差影响因素分析及四季度展望 
 

傅博         投资咨询从业资格号：Z0016727    Fubo025132@gtjas.com 

报告导读： 

今年以来豆菜粕的期货、现货的价差的波动都非常大。从根本原因来看，豆菜粕价差的波动是由豆粕

和菜粕的基本面差异引起的。 

豆菜粕价差走势主要由豆粕和菜粕的基本面差异决定的，如果豆粕的基本面驱动强则豆菜粕价差扩

大，反之则缩小。通过对历史数据进行分析发现，豆粕的基差和豆菜粕价差呈比较强的正相关关系、菜粕

未来 3个月的进口量和豆菜粕之间也有一定的负相关性；另外，CBOT大豆走势和大豆进口量预期这两个

因素阶段性对豆菜粕价差有影响。从季节性来看，豆菜粕价差通常 3-6月份偏缩小，7-10月份偏扩大。

从估值角度来说，豆菜粕价差大部分时间在 340-900 元/吨之间，下限相对更有实际参考意义；菜粕/豆

粕的比值大部分时间在 0.75-0.889 之间。 

预计 10-1月豆粕可能先弱后强，转强的驱动要看南美天气以及国内下游补库节奏。目前看菜粕 10-1

月的供应充足，没有明显驱动，关注菜粕的替代需求和菜籽到港情况。所以，短期豆粕没有强驱动，豆菜

粕现货价差偏高，豆菜粕价差有一定的回落风险，关注菜粕对豆粕的替代情况；后期，关注 12月船期大

豆采购进度，以及 11月和 12月南美天气，如果 12月大豆采购偏慢，且市场炒作南美大豆产区天气，则

豆粕的驱动转强，豆菜粕价差预计在回落后仍将偏向于扩大。 

风险点：菜粕持续低库存，南美天气，国际物流 
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（正文） 

1.  今年以来豆菜粕价差波动非常大 

今年以来豆菜粕的期货、现货的价差的波动都非常大。从豆菜粕期货指数的价差情况来看，1-3 月

份，豆菜粕期货价差处于历史同期高位，延续了去年下半年以来的高价差，4、5 月份豆菜粕期货价差大幅

回落，6 月至今豆菜粕期货价差没有明显的趋势，以区间震荡为主。现货方面，豆菜粕价差的波动更加剧

烈，2、3 月份豆菜粕价差有一波回落，但是 4 月-5月上旬，豆菜粕现货价格再次回升，并且远高于历史

同期，5 月中旬到 7 月上旬，豆菜粕价差持续回落，7 月份豆菜粕价差又远低于历史同期，7 月下半月开

始到 9 月初，豆菜粕价差又从低位持续回升，一度超过去年同期的水平，9 月份豆菜粕价差小幅回落。 

图 1：豆菜粕期货指数价差  图 2：豆菜粕现货价差（江苏） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

2.  豆菜粕价差波动的原因分析 

豆菜粕价差的波动，从根本原因来看，是由豆粕和菜粕的基本面差异引起的。豆粕：今年以来，1、2

月份市场交易阿根廷大豆减产，豆粕跟随美豆偏强，3 月份之后随着巴西大豆丰产确定并且大量上市，国

际大豆价格大幅下跌，豆粕也随之走弱，一直持续至 5 月份，国内大豆出现卸港问题推动豆粕基差走强，

然后 6 月市场的焦点转向美国，由于美国大豆主产区中西部地区持续偏干，以及美豆种植面积出乎意料地

较去年减少了 4.5%，推动 CBOT 大豆上涨，带动豆粕开启上涨行情，7 月底 8 月初，虽然美豆主产区天气

改善，但是市场交易 9、10 月份国内大豆到港量偏少，而豆粕需求强劲，对豆粕供应（大豆供应）偏紧的

担忧情绪推动豆粕期、现货价格上涨到 5000 元/吨左右，8 月下半月，美豆主产区再次出现持续性干热天

气，继续对豆粕价格构成支撑，直至豆粕 09 合约进入交割月以及 USDA 初步确定美豆产量，这波内外盘因

素共振的豆粕上涨行情才告一段落。菜粕：5 月份之前，国内菜籽到港量处于历史同期高位，而菜粕的水

产需求还未完全启动，菜粕的供应相对来说是充足的，不过由于菜粕大量替代豆粕，菜粕的库存没有累起

来；6 月份以后，国内菜粕库存偏低，菜籽的到港量明显下降，菜粕供应边际减少，而水产需求开始进入

旺季，菜粕的基本面转好，期间市场还交易了加拿大菜籽减产的预期，到 7月中旬菜粕的多头情绪达到高

点，7 月下旬以后，加拿大菜籽主产区出现降雨，市场对加菜籽减产的预期降温，8月份市场交易加拿大

菜籽旧作库存偏高以及国内反映今年的水产需求不佳，菜粕的上涨动能进一步减弱。从以上的回顾可以发

现，如果把基本面按照强、中、弱三个程度打分的话，月度来看，豆粕 2-9 月份的基本面分别是“强弱弱

中强强强中”，菜粕 2-9 月份的基本面评估则是“弱弱中中强强中中”。对比发现，在 2、4、8、9 月豆菜

粕的基本面强弱有差异，且豆、菜粕的强弱转化今年以来非常频繁，所以导致豆菜粕价差波动较大。 
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表 1：豆粕、菜粕基本面对比 

 
资料来源：国泰君安期货研究 

 

由于豆菜粕的价差和豆菜粕基本面差异有关，而从趋势上来说，菜粕大部分时间的走势是跟随豆粕走

势的，所以，理论上豆粕的单边驱动对豆菜粕价差的方向的影响是最大的。从表 1展示的变化来看，初步

认为，当豆粕基差走强的时候豆菜粕现货价差走扩，反之，当豆粕基差走弱的时候，豆菜粕现货价差缩

小。对历史数据进行分析后发现，2014 年以来豆粕基差和豆菜粕现货价差的相关性达到 0.72 左右，今年

以来两者的相关性更是上升到 0.78 左右（见图）。从表 1 展示的情况来看，豆粕的库存变化似乎和豆菜

粕价差的变化的相关度不高，通过对历史数据进行分析后发现，2020 年以来，豆粕库存和豆菜粕价差的

相关性为-0.43，的确相关性不高，但是从图 4 可以发现，豆粕库存和豆菜粕价差有一定的联系，主要表

现在库存的高点和基差的低点，或者库存的低点和基差的高点有一定的对应，但是在时序上并没有非常明

显的对应（基差领先或者延迟于库存的情况都存在）。 

图 3：豆粕基差和豆菜粕价差走势对比  图 4：豆粕周度库存和豆菜粕价差变化对比 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

上面讲的基差和库存是影响豆粕走势的国内因素，另外 CBOT 大豆走势和大豆进口量也是影响豆粕价

格的主要因素，是偏国际市场的因素。但是从历史数据的对比来看，CBOT 大豆走势和豆菜粕价差的相关

度不高，历史相关度只有 0.3 左右，从走势来看，当 CBOT 大豆出现牛市的时候，豆菜粕价差比较容易出

现牛市。然后用大豆月度进口量、菜籽月度进口量和豆菜粕价差（M-RM 价差）做对比发现，豆菜粕价差

和大豆到港量呈负相关性，但是 2015 年以来的历史相关性只有-0.1 左右，2020 年以来负相关性上升到-

0.25，仍然不是强相关；回溯豆菜粕价差和未来 3 个月的大豆到港量，发现两者变成正相关，相关性不

强，2015 年以来相关性 0.03，2020 年以来相关性 0.11；豆菜粕价差和菜籽进口量为正相关关系，2015

年以来相关性为 0.15 左右，2020 年以来相关性上升到 0.4，如果把豆菜粕价差和未来几个月的菜籽进口

月份 基差 供需预期 基差 供需预期 期货价差 现货价差

月内变化 月均值 月均值 强弱打分 月内变化 月均值 月均值 强弱打分 月均值 月均值

2月 上升 57 703 1 先升后降 6.1 204 -1 664 1105

3月 下降 56 406 -1 月底上升 6.2 262 -1 732 848

4月 下降 26 638 -1 先升后降 7.4 201 0 712 1036

5月 震荡 24 780 0 维持低位 3.7 264 0 476 845

6月 上升 58 302 1 维持低位 4.4 294 1 483 379

7月 先降再升 60 183 2 维持低位 4.2 324 1 430 287

8月 下降 69 562 2 小幅回升 4.7 483 0 679 672

9月 上升 74 777 1 小幅回升 5.5 703 -1 827 896
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量做回溯，发现相关性大幅上升，豆菜粕价差和未来 2-4 个月的菜籽到港量的相关性可以达到 0.5-0.67

的中等相关程度。从以上分析可以发现，豆菜粕价差会受到 CBOT 大豆走势影响，但是在 CBOT 大豆牛市

中更加明显；在预期菜籽进口将大量增加的情况下，通常豆菜粕价差会走强。 

图 5：豆菜粕价差和大豆进口量对比  图 6：豆菜粕价差和菜籽进口量（未来 3个月）对比 

 

 

 
资料来源：海关总署，同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：海关总署，同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

市场通常从替代的角度去考虑豆菜粕价差。豆、菜粕之间的替代主要还是看价差或者比价，2015 年

以来，豆菜粕现货价差（江苏）的 10%-90%的波动区间是 340-900 元/吨，2020 年以来，豆菜粕现货价

差（江苏）的 10%-90%的波动区间是 350-1140 元/吨；2015 年以来，豆菜粕比价（江苏）的 10%-90%的

波动区间是 0.75-0.889，2020 年以来，豆菜粕比价（江苏）的 10%-90%的波动区间是 0.736-0.897。

从以上两组数据的对比来看，比价关系要比价差关系更加稳定，价差的波动因为价格的绝对值的上升而上

升，价差的底部区域相对稳定，从历史数据统计来看 340 元/吨以下的价差算是偏低的价差。从逻辑上来

看，比价更能反映豆菜粕的替代，因为豆菜粕的性价比主要体现在单位蛋白价差上，而豆粕和菜粕的蛋白

含量基本稳定，市场上流通的主要是 43%蛋白的豆粕和 36%蛋白的菜粕。 

图 7：豆菜粕价差的历史区间 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 
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图 8：菜粕和豆粕比价的历史区间 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

豆菜粕价差有一定季节性特征。每年的 2 月到 6 月（主要是 3-5 月）通常豆菜粕价差会有一波走弱

（缩小），从基本面来看，和这个时间南美大豆供应增加而菜籽进口量逐渐减少，菜粕的水产需求开始转

强有关。7-10 月，通常豆菜粕价差偏强（扩大）走势，因为这个时段 CBOT 大豆容易因为美豆主产区的天

气问题而走强，进而带动国内豆粕走强，另外国内大豆进口量在 9、10 月份通常是偏低的。11、12 月，

豆菜粕价差通常有一波小的回落（缩小），因大豆（豆粕）供应再次充足，而豆粕需求会有短暂的淡季。 

图 9：豆菜粕价差月度季节性图  图 10：大豆进口量月度季节性图 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究  资料来源：海关总署，国泰君安期货研究 

 

3.  结论及四季度豆菜粕价差展望 

根据上述分析，豆菜粕价差走势主要由豆粕和菜粕的基本面差异决定的，如果豆粕的基本面驱动强则

豆菜粕价差扩大，反之则缩小。从历史数据来看，豆粕的基差和豆菜粕价差呈比较强的正相关关系、菜粕

未来 3 个月的进口量和豆菜粕之间也有一定的负相关性；另外，CBOT 大豆走势和大豆进口量预期这两个

因素阶段性对豆菜粕价差有影响。从季节性来看，豆菜粕价差通常 3-6 月份偏缩小，7-10 月份偏扩大。

从估值角度来说，豆菜粕价差大部分时间在 340-900元/吨之间，下限相对更有实际参考意义；菜粕/豆
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粕的比值大部分时间在 0.75-0.889 之间。 

四季度豆菜粕基本面对比。豆粕：由于美豆正处于集中上市阶段，而美豆出口不佳，令 CBOT 大豆和

国际大豆升贴水承压，豆粕成本端的支撑减弱，这种情况将持续到美豆出口改善或者南美大豆产区天气出

问题；国内豆粕现货情绪差，下游库存较充足，10月供应紧张的担忧缓解，豆粕基差有所转弱，11 月和

12 月预计大豆进口量充足，豆粕的供应可能偏紧的时间点在 1 月份。所以，预计 10-1 月豆粕可能先弱后

强，转强的驱动要看南美天气以及国内下游补库节奏。菜粕：目前来看 10-12 月的菜籽进口量比较充足，

预计超过 100 万吨，预计 11 月的菜籽到港量比较大，但是加菜籽可能存在一定的延迟到港可能；菜粕的

水产需求今年不理想，四季度主要看菜粕对豆粕的替代，考虑现在豆菜粕的现货比价以及下游养殖利润状

况，预计四季度菜粕替代需求会比较好。所以，暂时看菜粕供应还算充足，没有明显驱动。综上所述，短

期豆粕没有强驱动，豆菜粕现货价差偏高，豆菜粕价差有一定的回落风险，主要关注菜粕对豆粕的替代需

求；关注 12 月船期大豆采购进度，以及 11 月和 12 月南美天气，如果 12 月大豆采购偏慢，且市场炒作

南美大豆产区天气，则豆粕的驱动转强，豆菜粕价差预计在回落后仍将偏向于扩大。 
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