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缺豆停机支撑短期价格，中期偏空未更改
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01 周度行情回顾
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行情回顾—美豆和连粕

◼ 美豆：本周美豆先抑后扬，周初大幅下跌后连续反弹。周初因新季南美豆上市，出口需求转移至南美供应商，美豆面临来

自巴西大豆出口的竞争压力，美国农业部周一公布周度出口检验报告显示，美国大豆出口检验量为 69.0984 万吨，低于市

场此前预估的 85-170 万吨；交易商在月底清算头寸，加上巴西收割有所加快，农业咨询机构 AgRural 表示，巴西农户已

经收割了 33%的 2022/23 年度的大豆面积，美豆主力跌破1500美分支撑；下半周受助于新一轮逢低买盘开启连续反弹。

目前南美大豆产量基本成定局，巴西丰产打压下，预期美豆价格重心将逐渐下移。

◼ 连粕：本周连粕大幅下跌，自 2 月 28 日跌破 3800 点一线之后，盘中低点不断下探。主要还是在于国内供需失衡，国内

豆粕供给相对充足，但豆粕需求表现较差，终端生猪企业亏损，豆粕消费不佳，导致油厂豆粕处于累库趋势，现货价格进

一步承压，但随着 3 月份油厂胀库停机、缺豆停机、检修停机纷纷上场，短线国内豆粕或将跌至底部后震荡反弹。
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行情回顾—豆粕基差
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◼ 本周豆粕价格大幅下跌，沿海油厂主流价格4170-4240 元/吨，环比跌幅160-210 元/吨。受短期国内大豆不足的影响，近

两周国内油厂开机率在低位徘徊开机率跌至 40%附近，油厂成交情况不佳，终端的需求不足预期，近期主要维持刚需补库，

市场购销意愿薄弱。分区域看，江苏跌幅最小，油厂执行合同为主，手上头寸有限现货可售量少，供应压力缓解使得地区价

格有所支撑；天津跌幅最大，贸易商出现了砸价出货现象，且前期下游补库较为充足整体采购积极性较弱。

◼ 本周现货基差继续下调，沿海主要市场均价约为 450-560 元/吨。本周全国油厂成交量仍保持清淡，当前油厂豆粕库存较高，

下游需求较弱，促使基差整体下调。其中广东现货基差下降较多，也是沿海区域中第一个基差跌破 500 元/吨的区域，因下

游需求较差，贸易商及工厂急于出货。
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02 国际大豆供需跟踪
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美豆出口

◼ 截至 2 月 23 日当周，美国对中国（大陆地区）装出大豆 37 万吨；上一周对中国装运大豆 100.94 万吨；当周美国大豆出

口检验量为 69.1 万吨，对华大豆出口检验量占到该周出口检验总量的 53.56%。截止到 2 月 23 日的过去四周，美国对华

大豆检验装船量累计为 353.69 万吨。

◼ 迄今为止，2022/23 年度美豆出口检验总量累计达到 4208.41 万吨，同比提高 3.4%；其中对中国出口检验量累计达到

2692.22 万吨，占比 63.97%
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美豆压榨利润环比小幅提高

◼ 截至 2 月 24 日当周，美豆压榨利润为3.83 美元/蒲，前一周为 3.82 美元/蒲，

去年同期为 3.98 美元/蒲。

◼ USDA数据，美国 1 月大豆压榨量为 573 万短吨，或 1.911 亿蒲式耳，高于

去年 12 月的 562 万短吨（1.87 亿蒲式耳），也高于市场预 估。
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巴西大豆收割推进

◼ AgRural 表示，截至 2 月 23 日，巴西 2022/23 年度的大豆收获进度为 33%，高于一周前的 25%，不过仍然低于去年同

期的收获进度 43%。

◼ 头号大豆产区马托格罗索，播种工作进入最后阶段，虽然天气仍然有雨，但是播种进度已经从最初的延迟中恢复。在其他州，

降水导致播种进展困难，特别是在帕拉纳和马托格罗索州。2 月份该咨询公司将巴西大豆产量预期值从 1.529 亿吨降至

1.509 亿吨，理由是南里奥格兰德州出现严重干旱。即便如此，这一数据仍将是创纪 录的产量。
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阿根廷大豆评级继续下降

◼ 截至 2 月 23 日，布交所公布阿根廷大豆作物状况评级较差为 60%（上周为 56%，去年 25%）；一般为 37%（上周 37%，

去年 49%）；优良为 3%（上周 9%，去年 26%）。土壤水分 71%处于短缺到极度短缺（上周 67%，去年 41%）；29%

处于有益到适宜（上周 33%，去年 59%）。大豆开花率为 78.3%，去年同期为 87.2%，五年均值为 86.2%；结荚率为

48.7%，去年同期为 58.3%，五年均值为 63.9%；鼓粒率为 16.6%，去年同期为 17.9%，五年均值为 29.2%。
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美豆净多持仓环比下降

◼ 截至 2 月 28 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓预计为 153232 手，环比上周减少 34000 手，减幅 18%；同比减

少 12826 手，减幅 7.8%。CFTC 管理基金净多持仓短期快速流出，因此导致 CBOT 大豆期价出现连续下跌。
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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

◼ 本周巴西 4-7 月升贴水报价上调

5-10 美分，美湾 4 月贴水上调 9 

美分。
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国内油厂对盘榨利继续改善
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◼ 。本周远月船期对盘面压榨利润小幅

改善，其中美湾 4 月船期对盘面压榨

利润较上周上调 23 元/吨，巴西 4-7 

月船期对盘面压榨利润小幅上调 22-

52 元/吨。本周贴水虽略有上调，但

美豆大幅走弱，叠加美元指数回落人

民币升值，降低大豆进口成本，远月

船期对盘面榨利有所修复。
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进口大豆到港不足，周度压榨量继续下降

◼ 2月进口大豆到港预估702万吨，3 月650 万吨，4 月960万吨。

◼ 第 8 周，全国主要123 家油厂大豆实际压榨量为 165.01 万吨，开机率为 47.69%；预计第 9 周国内油厂开机率略有下降，

油厂大豆压榨量预计 164.66 万吨，开机率为 47.59%。具体来看，下周多数市场油厂开机率仍处于偏低水平，主要因部分

工厂出现大豆衔接不畅，有断豆停机现象。
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豆粕基差成交惨淡，提货下降

◼ 本周国内豆粕市场成交非常惨淡，周内共成交 14.04 万吨，其中现货成交 13.14 万吨，远月基差成交 0.9 万吨。受下游需

求不足预期以及国内 3 月进口大豆到港进度等影响，国内油厂开机率在低位徘徊，整体国内目前还是维持相对宽松的供应

格局，中下游企业看空心态明显，近期主要维持刚需补库，油厂成交情况不佳。

◼ 本周豆粕提货总量为 63.276 万吨，较前一周减少 7.655 万吨，减幅 10.79%。随着油厂开机率下调，整体提货继续下滑，

同时受下游需求不足预期影响，豆粕价格跌跌不休，下游企业观望为主，随着气温回升，预计下周提货和成交或将更好。
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进口大豆到港减少，国内库存继续下降

◼ 第 8 周全国主要油厂大豆库 存继续下降至334.42 万吨，较上周减少 49.02 万吨。由于受到干旱影响，南美 大豆播种推迟，

意味着南美大豆收获时间滞后了三周，收割进度慢于预期，巴西大豆供应状况有望在三月中旬得到改善，3 月初大豆到港还

是偏少，下周大豆库存或将继续小幅减少。

◼ 第 8 周全国主要油厂豆粕库存为 64.31 万吨，较上周增加 0.86 万吨。即使有较多油厂断豆亦或胀库停机，开机率下滑，豆

粕库存仍小幅增加，可见市场情绪以及下游需求疲弱对豆粕消费不利。3 月初大豆到港偏少，不少油厂因缺豆存在停机计划，

且部分油厂将停机检修，预计开机率仍旧维持低位，或使得豆粕库存累库放缓。
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国内饲料企业物理库存下降

◼ 截止2 月 17 日当周，国内饲料企业豆粕库存天数为 8.82 天，减幅 2.86%。豆粕走货略显乏力，近月下游企业需求不佳，

国内油厂开机率小幅回落，短期来看豆粕现货价格或仍以延续震荡回落趋势。

◼ 本周全国各地区饲料企业库存天数基本都以下跌为主，其中两湖地区、四川地区、广西地区为跌幅较大，通过了解，主要由

于现货价格低迷，市场看跌氛围浓厚，饲料企业备货心态较差；广东地区和华北地区的饲料企业库存天数持稳；福建地区

饲料企业库存天数小幅上升，主要由于现货价格下跌后饲料企业采购成本下降，小幅刚需补库。
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菜粕现货偏弱运行
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广西 广东 福建

◼ 本周沿海油厂菜籽压榨量为17.50万吨，较上周增加4.40万吨；菜粕产量为

10.15万吨，较上周增加2.55万吨；提货量为9.61万吨，较上周增加 2.71万吨；

全国菜粕均价 3163 元/吨，较上周下跌 159 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。本周全

国菜粕库存小幅增量，进口菜籽油厂开机率仍有上升空间，未来供应预期增量。

但当前菜粕与豆粕价差仍处于高位，替代效应明显。



18

猪价偏强上行，出栏均重小幅上升

◼ 本周猪价窄幅区间震荡，前期价格上行后偏强运行。供应看，正值月末月初，市场规模企业出栏节奏平缓，社会场多挺价

走货，短期市场供应释放压力不大，不过月度计划仍稳中有增，猪源稳定且充裕。需求看，市场淡季气氛有所消退，不过终

端消费提升有限，需求仍处缓慢修复期，短期行情平稳过渡。整体来看，市场供需仍有博弈，近期价格震荡调整，二育入场

相对谨慎，而供应端稳定增量，价格仍将承压，预期下周行情震荡、猪价窄幅调整。

◼ 本周生猪出栏均重继续小增，猪价相对高位盘整打击二次育肥积极性，小体重猪源出栏减少，且前期规模场看涨预期下的

压栏猪源陆续入市，稍增加整体出栏均重。下周行情盘整预期较强，养殖端正常出栏，预计出栏均重变化有限。
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白羽肉鸡价格高位攀升

◼ 本周白羽肉鸡价格呈倾斜的“N”字走势，毛鸡价格在本周到达自 2020 年以来的最高点 5.20 元/斤。而后屠宰企业面临鸡

源不足，竞争激烈的局面，叠加高位的生产成本，亏损严重，屠企开始频繁的半开工甚至停工。毛鸡需求减少，屠企下调

收购价格后，压栏养户加快出栏节奏，造成短期鸡源满足生产的状态，价格也稍有走稳。进入断档期，鸡源再度收紧，企

业被迫上调收鸡价格，加价操作严重；分割品难以跟涨毛鸡涨幅，屠企亏损进一步拉大，在供应端支撑下，毛鸡有上探价

格高点的走势。
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鸡蛋产销区价格稳定上涨

◼ 本周鸡蛋产销区均价 4.49 元/斤，较上周上涨 0.12 元/斤，涨幅 2.75%；主销区均价 4.58 元/斤，较上周上涨 0.11 元/斤，

涨幅 2.46%，周内产销区价格先稳后涨。处于季节性需求淡季，终端消费表现一般，贸易环节以清理库存为主，后期多余

库存逐渐消化，终端市场阶段性补货，市场情绪略有好转，蛋价小幅慢涨。预计下周鸡蛋市场或震荡调整，调整幅度或在

0.10 元/斤，主产区均价在 4.50-4.55 元/斤。
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主要价差
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◼ 本周广西豆菜粕价差走势继续大幅缩窄，截至 2023 年 3 月 2 日广西地区豆菜粕现货价差为 1020 元/吨，较 2023 年 2 月

23 日缩小 100 元/吨。本周豆粕走势继大幅下调，菜粕同样走跌但跌幅小于豆粕。现货方面，本周广西油厂开机小幅上升，

但下游需求持续不佳，供需两弱情形下，现货价格整体偏弱运行。菜粕方面，下游饲料企业仍有替代积极性，后市豆菜粕

现货价差仍以看缩对待。
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04 行情展望与策略推荐



23

美豆观点 美豆短期技术反弹，中长期价格中心继续下移

豆粕观点 国内悲观情绪延续，现货继续走弱

市场逻辑

◼ 美豆主力跌破整数关口后技术反弹，但南美大豆产量基本成定局，巴西丰产打压下，预期美豆价格重心将

逐渐下移。

◼ 一方面受累于中长线资金打压；另一方面受累于国内豆粕供给仍旧充足且下游饲料养殖消费偏差，连粕连

续下跌。预计短期随着美豆反弹连粕或有所走强，关注M05在3800关口表现。

操作建议

单边：短期关注M05在3800元整数关口支撑，区间内滚动做空。

套利：M5-9反套，分批建仓

现货：远月基差偏空，放缓采购。

风险及关注点 巴西收割、装运缓慢

策略推荐
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