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阿根廷干旱发酵，美豆突破上行 
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01 月度行情回顾 
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行情回顾—美豆和连粕 

 美豆：12月市场主要交易阿根廷的干旱天气，阿根廷重要主产区未能迎来预期中的降雨，阿根廷目前播种进度较慢，布交

所周末将本国种植面积由 1670 万公顷下调至 1630 万公顷，市场对阿根廷减产的担忧增加，支撑 CBOT 盘面的价格，后

续市场关注焦点仍然是阿根廷的天气。 

 连粕：月末连粕受美豆偏强运行带动增仓上行，M05月末突破3900 元/吨关口。但国内现货走势明显弱于盘面，一方面供

应宽松格局保持不变，国内油厂继续维持周度 200 万吨以上的高位开机，油厂累库加速，国内油厂豆粕库存增至50 万吨以

上；而另一方面国内成交进一步减弱，下游备货积极性明显偏低的情况下，国内现货整体表现不佳，待双节备货起来或对

豆粕现货有所支撑。春节备货即将临近，为防止物流等装卸问题，下游适当增加安全库存。 
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行情回顾—豆粕基差 
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国内主要地区豆粕现货基差跟踪
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 月末沿海油厂豆粕均价在 4640-4730 元/吨。分地区看，天津市场因油厂开机率较高，豆粕累库明显，油厂走货心态较强，

部分企业出现砸价出货的情况。同时贸易商信心趋弱，出货意愿较强，部分头寸多的继续杀价；广东地区则因油厂开机率

下降，地区豆粕供应减少，油厂挺价意愿较强，贸易商手中头寸较少，下游企业启动节备货采购，对于价格也有一定支撑

作用。 

 月末沿海主要市场现货基差周均价为 780-860 元/吨。南北方基差价格差距扩大，目前南方高于北方，预计下周现货基差

价格将持续偏弱运行。 
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02 国际大豆供需跟踪 
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美豆周度销售回落，但装船量继续改善 

 12月15日止当周，2022/23年美豆出口销售净增73.60万吨，低于预期，市场

预估为净增80-125万吨。其中向中国大陆出口净销售55.07万吨；2023/24年

度美豆出口销售14万吨，市场预估为净增0-15万吨；美国大豆出口装船为

198.95万吨，其中向中国大陆出口装船148.04万吨。 

 截至 12 月 15 日当周，美国 2022/23 年度累计出口大豆 2492.84 万吨，较去

年同期减少 234.88 万吨，减幅为 8.61%；USDA 在 12 月份的供需报告中预

计 2022/23 美豆年度出口 5566 万吨，目前完成进度为 44.79%。 
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美豆油重回强势提升榨利 

 截至 12 月 23 日当周，美豆压榨利润为3.97 美元/蒲，一周前是 3.81 美元/

蒲，去年同期为 3.69 美元/蒲。 
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干旱影响凸显，阿根廷大豆产量调减预期强 

 布交所：截至12 月 28日当周，大豆已播种72.2% ，优良率10%，有利湿度面积占比56%。 

 市场对阿根廷大豆产量调减预期一致，调整幅度差距较大，从3300—4500不等。 
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巴西RS和阿根廷产区短期维持干燥 

12.14-12.26巴西降雨距平 12.28-1.4巴西降雨预报 12.20-12.26巴西降雨 1.4-1.11巴西降雨预报 

12.14-12.26阿根廷降雨距平 12.20-12.26阿根廷降雨 12.28-1.4阿根廷降雨预报 1.4-1.11阿根廷降雨预报 
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中期降雨仍不积极，缺墒地区未看到改善希望 



10 

中期尼诺指数或转中性，给阿根廷大豆带来希望 
 

 2023年2-4月有望过度到厄尔

尼诺中性，概率为57%。 

 布交所：随着拉尼娜气候现象

结束，阿根廷农作物地带预计

即将在1月末至3月份迎来越来

越正常的降雨。 
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RS播种落后，但巴西丰产预期强烈 
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 CONAB数据，截至 12 月 24 日，巴西大豆播种率为 97.6%，上

周为 96.7%，去年同期为 97.8%。南里奥格兰德州已播91%，追

平去同；其中，25%植株处于开花期，34%处于结荚鼓粒期。 

 IMEA：马托格罗索州是巴西首个种植和收获大豆的州，估计本年

度大豆产量达到创纪录的4146万吨，比上年增长1.4%。 

 气象模型显示，未来两周中，巴西尤其是南部地区降雨量将明显

增加，这将导致1月底前累积降雨量达到过去几年中相对偏高水平，

作物丰产预期强烈，机构主流预估2022年巴西产量在1.53-1.54

亿吨。 
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南美大豆总体丰产预期强 

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

2022/23年
（2） 

2022/23年
（3） 

阿根廷 55,300 48,800 46,200 43,900 45,000 40,000 35,000 

巴西 120,500 128,500 139,500 127,000 150,000 150,000 150,000 

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

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

总计 187,355 189,755 197,385 178,170 205,000 200,000 195,000 

 阿根廷预期产量受损较大，但基于巴西丰产，南美总产量仍可达到2亿吨左右，同比增加2000万吨。 
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巴西新作出口预期大增 

 ANEC称，12 月份巴西大豆出口量将达到 171.5 万吨，低于一周前估计的 175.0 万吨。 

 据外电，预计2023年巴西大豆出口在9100万吨纪录水平，对比今年7900万吨。实际装船可能更高，考虑到当前预估的2023

年12月末结转库存在840万吨。明年大豆压榨或加速增长，因巴西国内生柴生产豆油需求上升。 
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阿根廷农民放缓出口步伐，关注新作产量 

 布交所：阿根廷第二轮出口激励计划实施最后一周第一日（12月26日），系统显示大豆累计销量544.40万吨，同期第一轮出

口激励计划累计销量为1480.84万吨。阿根廷政府为大豆销售提供230比索的临时优惠汇率，持续到今年底。政府希望此举有

望吸引30亿美元的创汇量。 

 阿根廷农业部：截至12月14日，阿根廷农户还预售了244.8万吨2022/23年度大豆，比一周前增加了4.3万吨，低于去年同期

的406.1万吨。新豆预售步伐放慢，可能和天气干旱有关。农户推迟预售，以更好了解大豆产量前景。 
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美豆基金净多持仓继续增加 

 截至 12 月 20 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓 122401 手，周环比增加1949 手，增幅 1.6%；年同比增加 

48449 手，增幅 65.6%。 

 在 12 月 20 日当周，资金交易南美干旱，投机多单延续净流入态势，令 CBOT 大豆期价维持高位运行。 
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03 国内蛋白供需跟踪 
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对华CNF升贴水报价 

 本周美湾 2-3月升贴水报价较上周

持稳，270-290美分/蒲，巴西 2-7 

月升贴水报价稳中上调 0-4 美分，

截止12月29日，巴西对华CNF贴水

报价2月为210美分/蒲，3-5月为

160-165美分/蒲，6-7月为170-

185美分/蒲。 
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国内油厂对盘榨利小幅改善 
 

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

美湾大豆压榨利润

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月 -1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

进口巴西大豆对盘榨利

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月 -900

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

进口阿根廷大豆对盘榨利
5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

美西大豆压榨利润

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

进口加籽榨利跟踪

油菜籽：进口：盘面榨利：加拿大（日） 油菜籽：进口：现货榨利：加拿大（日）

 本周 2-3月船期对盘面压榨利润总体

有所修复，近期美豆期价虽继续走高

但国内盘面表现强劲，与成本升幅相

抵，总体来说略有改善。 

 巴西 3-7月远月船期对盘面压榨利润

持平略改善，贴水报价虽小幅上调，

但国内盘面表现强劲，对盘榨利总体

改善。 
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国内近月买船接近完成 

 据结构预估，本周中国采购仅采购4船大豆，包括美西和巴西。 

 截止12月下旬，明年1月船期完成514万吨或94%，2月完成609万吨或78%，3月完成695万吨或60%。 
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国内豆粕供应继续改善 

 2022 年 1 至 11 月大豆进口 8053 万吨，同比减少 714万吨，减幅 8%。12 月份预估到港910 万吨，1 月预计 750 万吨，

2 月预计 530 万吨。 

 12 月 23 日止当周，全国油厂大豆实际压榨量为 210.82 万吨，开机率为 73.28%。预计 第 52 周（12 月 23 日至 12 月 

30 日）国内油厂开机率小幅下降，油厂大豆压榨量预计 207.22 万吨，开机率为 72.03%。 
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进口大豆拍卖四季度继续补充市场 

2022年进口大豆拍卖情况汇总-中州期货研究所 

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    

2022/12/9 502,200  0    

2022年累计 11,371,914  4,103,889    
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下游心态偏空，豆粕基差成交惨淡 

 国内豆粕市场成交清淡，周内共成交 42.89 万吨，其中现货成交 40.21 万吨，远月基差成交 2.68 万吨。虽然临近元旦和春

节双节，但中下游客户补库意愿不强库存，油厂累积现象明显。 

 国内豆粕提货量 85.42 万吨，日均提货 17.084 万吨。中下游企业前期库存保持较低水平，预计下周成交和提货或将更好。 
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国内油厂积极开机，豆粕库存继续回升 

 截止12月下旬，全国主要油厂大豆库存下降至369.3 万吨，环比减少 30 万吨。因油厂压榨量大于到港量，大豆累库进程有

所中断，12 月也接近尾声，1 月大豆到港不及 12 月，届时压榨仍维持 200 万吨以上高位，大豆库存将继续下降。 

 截止12月下旬，全国主要油厂豆粕库存上升至 50.39 万吨，环比增加 13.93 万吨。豆粕库存连续增增加，主要因随着进口

大豆陆续到港，油厂开机率维持高位，11 月 20 号开始至今开机率一直维持在 70%左右，周度压榨维持在 200 万吨上下，

如此高的开机压榨下，豆粕库存增加是必然。 
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国内饲料企业物理库存不高 

 截止12 月 23 日当周，国内饲料企业豆粕库存天数为8.91 天。本周全国大部分的饲料企业库存天数均呈上涨态势，其中广

东、福建和广西地区的饲料企业库存天数涨幅居前，据了解，主要由于一方面随着元旦、春节双节的临近，饲料企业节前备

货的节奏逐渐打开；另一方面，近期豆粕现货价格回落后现货备货成本有所降低，因此采购积极性有所增加。而两湖地区的

饲料企业物理库存小幅下降，主要由于饲料需求的下降以及看空后市豆粕行情，因此采购积极性下降。 
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菜粕现货偏弱运行 
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进口菜籽月度到港量

广西 广东 福建

 上周沿海油厂菜籽压榨量为 12.70万吨，菜粕产量为 7.37万吨。 

 上周全国菜粕均价3263元/吨，环比上涨114 元/吨，沿海菜籽油厂开机后，菜

粕整体出货增量明显，以履行前期合同为主。 

 全国菜粕库存小幅增加，未来随着菜籽压榨量逐渐增加，菜粕处于需求淡季，

预计菜粕库存仍以增量为主。 
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猪价跌势不减，重心下移明显 

 供应方面来看，规模企业出栏稳定，春节前节奏延续；社会场出栏积极但走货不畅，下游采购量跟进不足，虽前期逢涨灵活

出栏，但成本承压下部分仍有扛价，当前猪源相对充裕。需求方面来看，全民应对新冠病毒感染，虽康复人员增多利好需求，

但经济环境限制下，消费表现缩水明显。整体来看，年关需求仍有短暂备货期，但尾期不足且体量有限，而猪源相对稳定，

短期行情稳中偏强，猪价上行却显乏力、期间或有回落调整。 

 本周全国外三元生猪出栏均重为 125.46 公斤，较上周下降 0.45 公斤，一因市场二次育肥猪及压栏大猪猪源余量较少，二

因腌腊尾声市场对大猪需求减少，三因规模场降重增量操作仍在；预计下周生猪出栏均重仍将惯性减少。 
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白羽肉鸡价格触底反弹，但上行动力有限 

 上半周，随着感染工人的陆续返岗，各地屠宰企业的产能利用率都迎来恢复，山东之前返乡的四川工人也陆续回岗，带动了

屠宰环节毛鸡需求的增量，毛鸡价格出现较大涨幅；各环节看涨氛围烘托下，养殖端一度出现压栏惜售情绪，助推了涨势；

下半周，随着行业秩序日趋正常，低迷的市场接货情况日益成为重要影响因素，屠宰企业走货不佳，叠加当下本就充裕的整

体鸡源，供需两端利空的情况下，毛鸡价格上行受阻，山东实际成交开始连续下滑，局部市场鸡收购重回“高报低走”。 
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鸡蛋产销区价格一路下行 

 随着新冠病毒感染人数增多，市场流通人员减少明显，贸易商拿货谨慎，各大产区库存明显增加，蛋价持续下跌，周末随着

早期感染者逐渐恢复，市场逐渐回归常态，贸易环节存节前备货需求，市场交投氛围好转，蛋价略有反弹。预计下周鸡蛋市

场稳中偏强，涨跌幅度或在 0.20 元/斤左右，主产区均价预期在 4.50-4.60 元/斤上下。 
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04 行情展望与策略推荐 
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美豆观点 阿根廷干旱发酵+美豆消费强劲，美豆阶段性偏强，滚动做多不追涨 

豆粕观点 豆粕节前备货缓慢开启，近月基差坚挺 

市场逻辑 

 阿根廷持续干旱下产量调减预期强，美豆注入天气升水，突破1500美分压力。 

 中长期天气存在改善预期且南美整体大概率仍丰产，美豆又已处于高位，滚动做多不追涨。 

 油厂执行合同维持200万吨以上周度压榨量，提货稳定下，豆粕连续累库。 

 下游企业开始缓慢启动年前备货叠加绝对库存不高，豆粕近月基差坚挺，下游企业及时备货。 

操作建议 

   单边：M05跟随美豆节奏滚动做多不追高或暂时观望；中长期在丰产预期背景下逢高做空。 

   套利：基于国内供应改善节奏，关注M3-5正套机会，上方空间暂看450元。 

   现货：豆粕近月基差坚挺，远月基差因供应改善预期偏空。 

风险及关注点   南美产区天气恶化以及国内进口大豆到港继续延迟 

市场逻辑及操作建议 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任   何变更。我们已力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证

券或期货    的买卖出价或征价，据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制发布。如引用、刊发，须注明出处为中州期货公司，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 
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