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全球供应大概率缓解，价格重心将逐步下移 
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行情回顾 
2022年美豆和连粕处于历史高价区 
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总结 
供需是基础，多种因素共同推动 

供需是基础 

 上半年南美大减产，下半年美国复产预期落空，全球供应持续紧张。 

 产地挺价惜售，出口CNF贴水高企。 

 国内进口榨利差，油厂采购持续缓慢，进口大豆到港下降。 

 为缓解榨利和供应紧张，国内豆粕基差今年两度攀升超1000元/吨以上。 

 供应紧张持续，但宽松预期仍存，豆粕强远弱格局，月间价差M9-1、M11-1和M1-5价差连续正套。 

多种因素共同推动 

 黑天鹅、灰犀牛事件频发，持续影响油脂油料市场。 

 俄乌冲突，谷物紧缺，能源危机，美元加息……… 
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02 2022/23年全球及主要国家 

大豆供需预测 
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全球油籽整体供应转向宽松 
2022/23年全球油籽整体供应恢复 

 2022/23年全球整体油籽产量同比增产4100万吨，总量达6.46亿吨，创历史记录。 

 其中葵花籽受俄乌冲突影响预计减产600万吨，但菜籽、大豆增产明显，大豆同比增量高达3500万吨，菜籽1100万吨，全

球油料产量总体乐观。 
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全球大豆供应恢复预期强 
南美是全球大豆增产的主要来源 
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巴西 美国 阿根廷 其他

 2022/23年全球大豆产量将达到创历史记录的3.9亿吨，同比增量3500万吨。 

 大豆产量增量主要来自南美，其中巴西同比增量2500万吨，阿根廷同比增量560万吨，巴拉圭580万吨。 

 若南美天气利好，产量乐观，年初或是大豆供应从紧张转到宽松预期兑现的关键时期。 
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巴西大豆丰产有保障 
播种面积连年稳步增加 

 过去20年间，巴西大豆种植面积以年均超过5%的速度稳定增长，早已超越美国成为全球最大的大豆生产国。 

 据CONAB预计，2022/23年巴西大豆种植面积为4341万公顷，同比增加192万公顷，增幅4.6%。 

 中西部面积增加105万公顷，其中MT增70万，MS增21万；南部面积增加27万公顷；东南部、东北度和东北部产量份额小，

面积同样有不同程度增加。 
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巴西大豆丰产有保障 
2022/23年面积增量大部分已兑现 

 截至12月10日，巴西大豆播种率为95.9%，已播种面积为4163万公顷，未播种面积为178万公顷。 

 未播种面积主要集中在RS。截止12月10日，RS播种率为68%，待播面积为98万公顷。 

 预计今年巴西弃种面积不超过100万公顷。 
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巴西大豆丰产有保障 
天气利好，单产或恢复 

 目前除南部RS比较干旱外，其他大部分地区天气整体有利，大豆发育良好，单产或能兑现。 

 CONAB预计2022/23年巴西大豆单产3.54吨/公顷，同比增幅16.8%。 
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巴西大豆丰产有保障 
过去三个月巴西产区降雨不均 

9.11-12.10巴西降雨距平 10.11-12.10巴西降雨距平 11.11-12.10巴西降雨距平 巴西大豆产量分布图 
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巴西大豆丰产有保障 
未来1-1.5月巴西产区可以获得平均降雨 
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巴西大豆丰产有保障 

 预计2022/23年巴西大豆产量在1.47—1.53亿吨，丰产概率大。 

基础盘+浮动量，年度丰产大概率实现 
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阿根廷产量预估面临下调压力 
产季至今天气不佳、作物状态不好 

 截至12月6日当周，阿根廷大豆播种完成37.1%，前周29.1%，

上年同期56%。 

 截止12月初，阿根廷已播种大豆优良率为61%，上周66%，去

年同期85%。 
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阿根廷产量预估面临下调压力 
中期尼诺指数或逐渐转至中性 

 12-2月发生拉尼娜的概率是76%，2023年2-4月有望过

度到厄尔尼诺中性，概率为57%。 
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 印度洋偶极子回归中性：ENSO预测因子印度洋偶极子

（IOD）已恢复中性。 

 厄尔尼诺-南方涛动（ENSO）的大气和海洋指标反映

了成熟的拉尼娜现象，模型建议在2023年1月或2月恢

复ENSO中立。 



15 

阿根廷产量预估面临下调压力 
不确定性较强，需继续跟踪 
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 预计2022/23年阿根廷大豆产量在4400-4500万吨区间。 
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2022/23年南美大豆总体丰产 
巴西是基础，阿根廷是关键 

  2018/19年 2019/20年 2020/21年 2021/22年 
2022/23年
（1） 

2022/23年
（2） 

阿根廷 55,300 48,800 46,200 43,900 49,500 44,000 

巴西 120,500 128,500 139,500 127,000 154,000 147,000 

巴拉圭 8,510 10,250 9,900 4,200 10,000 8,000 

乌拉圭 3,045 2,205 1,785 3,070 2,500 2,000 

总计 187,355 189,755 197,385 178,170 216,000 201,000 
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美豆新作播种面积同比或持平 
面积无亮点，单产靠天气 

 近年美豆种植面积逐渐稳定在8500-9000万英亩区间，总体产量也渐现峰值，1.2亿吨上方难有太大突破。 

 据Farm Futures早期预测，2023年美豆播种面积预计为8730万英亩，持平略低于前一年；玉米播种面积预计为9430万英

亩，较前一年提高5%。 

 取51蒲/英亩的趋势单产，预计2023年美豆产量大约为44亿蒲或1.2亿吨。 
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美豆出口面临南美新作压力 
出口销售高峰已过，后期面临南美强竞争 
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美豆旧作累积出口销售——全球

过去五年均值 2021/22年 2022/23年
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美豆旧作累积出口销售——中国

过去五年均值 2021/22年 2022/23年

 截止12月10日，2022/23年美国

大豆累计销售4182万吨，完成年

度出口目标75%，处于历史同期

偏高水平。 

 据USDA预计，2022/23年巴西

大豆在产量实现1.53亿吨的创纪

录水平下，出口量将达到8950万

吨，同比增加1000万吨。 

 因种植成本飙升，盈利能力减弱，

2022/23年巴西大豆预售进度为

23%，为最近几年的同期最慢水

平。 
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美国内丰厚利润支撑压榨需求 

 受丰厚榨利刺激，美豆国内压榨维持偏高水平。2022年1-11月，美豆累计压

榨量为18.9亿蒲，同比增加接近3.7%。 

 美豆油食用需求相对稳定，在600-650万吨区间；生柴消费高速增长，21/22

年同比增速为16%，预计22/23年同比增速12%。 

 美豆粕消费增速相对平缓，预计22/23年同比增速1.9%，上一年度为3.42%。 

 预计22/23年美豆可以完成22亿蒲以上的压榨目标。 

生柴法令是大豆压榨需求的主引擎 
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03 2022/23年国内豆粕供需预测 
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国产大豆喜迎丰产年 
政策支持是主要原因 

 2022年1月中旬，《“十四五”全国种植业发展规划》提出，到2025年，力争大多播种面积达到1.6亿亩左右，产量达到

2300万吨，提升大豆自给率。 

2016/17年 2017/18年 2018/19年 2019/20年 2020/21年 2021/22年 2022/23年

面积 7,599 8,245 8,413 9,332 9,883 8,400 9,350

产量 13,596 15,283 15,967 18,092 19,602 16,400 18,400

单产 1.79 1.85 1.9 1.94 1.98 1.95 1.97
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持续亏损导致油厂采购被动，大豆进口减量 

 2022 年 1-11 月中国进口大豆累计到港 8053 万吨，同比减少 714万吨，降幅 8%。12月到港预估910万吨，则全年进口

量为9000万吨，同比减少将近700万吨，降幅7%。 

 进口量下降主要是因为油厂榨利差，主动放慢采购速度。 

 USDA预计2022/23年中国对进口大豆需求将有所恢复，同比增量650万吨左右，增速7%。 
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利润不佳抑制消费，饲料需求减量 
养殖业以利润为导向 
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中国饲料月度总产量

 养殖利润导向效应日渐突出，作为主要的养殖成本，饲料消费和养殖

利润正相关； 

 随猪价上涨，养殖利润好转，下半年饲料恢复好于上半年，但受制于

存栏及经济情况，无突出亮点。 

 1-6月饲料产量累比减幅-2%，7-10月饲料产量累计同比增幅1.6%。 

 基于成本控制的角度，豆粕添比调整，豆粕消费增速慢于饲料。 
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豆粕表观消费同比下降 
豆粕消费恢复不及饲料，利润导向下添比作祟 

2022年豆粕需求萎靡，消费同比下降-3.9% 
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进口大豆拍卖持续补充市场 
3-4月和9-10月成交率最高 

时间 数量 成交 成交率

3月合计 295,596 255,933 86.58%

4月合计 2,517,358 1,355,740 53.86%

5月合计 2,009,500 614,855 30.60%

6月合计 2,025,654 206,972 10.22%

7月合计 2,513,685 36,311 1.44%

8月合计 2,010,121 49,197 2.45%

9月合计 2,485,904 676,347 27.21%

10月合计 1,012,151 587,937 58.09%

11月合计 1,012,143 176,897 17.48%

2022/12/9 502,200 0 0.00%

2022年累计 11,371,914 4,103,889 36.09%

2022年进口大豆拍卖情况汇总-中州期货研究所
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供应不足+需求萎缩导致压榨行业缩量 
油厂开机率下降，压榨降低 

 2022年国内大豆压榨量为8640万吨，同比减少400万吨，降幅

4.4%。 

 USDA预计2022/23年随着中国大豆进口量恢复，压榨量也将大幅

回升，同比增幅约850万吨，增速9.7%。 
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国内库存终于触底回升 
大豆、豆粕去库时间长 

 即便有大豆拍卖流向市场，大豆和豆粕库存也经历了较长的去库期。 

 12月以后，随着进口大豆到港和油厂开机率回升，库存终于触底。 
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高成本、低利润下的基差补偿 

 油厂在高成本、低库存的情况下，推迟采购，减少压榨，挺价销售，豆粕基差较往年相对更强一些。 
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现货基差两度超越1000元关口 
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04 行情展望与策略推荐 
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行情展望 

 1-3月：市场焦点在于南美大豆，中间穿插国内春节备货。随着南美大豆丰产逐步兑现，美豆价格重心下移，支撑看1300

和1200两道关口。但期间南美天气可能会反复炒作，行情拉锯，大方向坚持逢高抛空思路。 

 4-8月：市场开始关注新季美豆，通常会配合天气炒作，价格偏强。但国内迎来南美大豆集中到港，供应增加，现货基差容

易出现低点。 

 9-10月：新季美豆进入定产和收割期，南美大豆出口到了尾声，国内大豆到港减少，供应压力逐步减轻。需求有双节备货，

豆粕现货价格会偏强。 

 11-12月：美豆受制于出口压力，价格承压，但南美新季大豆开始播种，容易出现天气升水，价格震荡。 

2023年大豆供应增加，大豆和豆粕价格重心下移，但全球库存重建还有不确定性以及季节性矛盾差异，行情震荡 
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2022/23年大豆、豆粕行情展望 

——嘉宾讨论环节 


