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内容摘要：

1、展望 2023新年度，整体宏观局势相比于 2022年将更为复杂，加息峰值、

利率水平的持续时间以及在此背景下全球经济的韧性、金融风险的演变等都存在

较大不确定性。总体上，预计明年中美经济或将进一步分化，美国通胀将进入下

行通道，经济增长放缓，美联储加息步伐继续，降息预期降温。长远来看，未来

美元指数若长线趋弱，则对美豆价格仍存在一定支撑。

2、12月公布的 USDA报告显示，美豆新作基本定产为 118.27百万吨，较去

年减产 2.68%。22/23年度美豆库销比为 4.99%，比之 21/22年度的 6.13%，目前

仍处于 5%的供需紧张线附近。结转库存 5.99百万吨，环比下滑 19.60%。全球

大豆库销比 4.56%，环比上涨 0.06%；结转库存 14.76百万吨，环比上涨 5.13%。

在经历了 2021/22南美大豆大幅减产之后，2022/23年度南美丰产的预期能否兑

现直接决定了全球期末库存水平。

3、以国内的供需面来说，随着年底进口大豆集中到港，前期供应偏紧利好

出尽。据 12月公布的 USDA报告显示，国内 22/23年度大豆总需求 11738万吨，

环比上涨 4.65%。进口大豆压榨 9818万吨，环比上涨 4.41%；豆粕现货库存 114

万吨，环比上涨 48.05%。总体来看，22/23年度豆粕供需变量微幅，库存消费比

6.76%相对上一年的 7.68%有所收敛。

4、综上，2022年由于超预期事件频发，除了 7月后的供需错配有一波较为

明朗的上涨行情外，其余时候单边较难把握。相比之下，选择月间套利或许更为

把稳。供需面来看，预期新年度，盘面榨利或由于美豆价格受丰产影响下行而有

所好转，需求端生猪养殖行业利润预期在明年应该比之今年有所下滑，对饲料的

需求支撑有限，豆粕消费或略有降低。展望后市，若南美丰产预期得以实现，随

着国内供需逐渐回到正轨，叠加美国通胀放缓，预计豆粕长线趋势震荡下行。但

短期内，资金受情绪影响，豆粕期价跟随 CBOT 大豆波动为主。现货库存虽止



跌回升但仍较历史平均水平有一段距离，远期基差套利仍需持续关注油厂买船及

进口大豆到港变化。

操作建议：

新年度，巴西豆预期丰产格局已基本稳固，但资金对阿根廷干旱影响播种更

为关注，短期内美豆期价难跌。而国内随着进口大豆集中到港，压榨量及开机率

有所回升，供需错配恢复正轨前期利好即将出尽。此外，美欧面临高通胀和低增

长的滞涨期，美联储后市有望放缓加息速度。总体来看，新年度面对供应宽松及

美联储加息放缓，豆粕价格或以区间宽幅震荡为主，长线趋势价格重心或将震荡

下行。

一、 2022 年行情回顾

2021年豆粕期价全年收出一个调整阴 K，年底期价维持 3000-3300区间宽幅

震荡；2022年豆粕期价全年收出略带上引线的大阳 K（涨幅 43.09%）。上半年

春节前后，进口大豆到港量处季节性低位，限制油厂的开机率。在节前下游提货

较快的前提下，豆粕现货库存总体处于相对偏低位置，支撑现货价格偏强运行。

二元能繁母猪存栏量虽有回落，但总体保有量仍高于正常水平，饲料需求阶段性

维稳。直至 5月之后，随着南美豆陆续到港，叠加国家持续抛储进口大豆缓解豆

源紧张，偏紧供应有所缓解。此后随着二元母猪存栏量持续下降，市场对于原料

豆粕的饲料需求有所下滑，限制了豆粕价格。与此同时，美豆生长季进入天气炒

作阶段，对豆粕价格形成一定支撑。在需求不振的背景下，虽难有明显上升，但

调整幅度有限。

进入下半年，美豆支撑力度逐渐减弱，同时豆粕在前期累库的影响下存在一

定胀库压力，但随着进口大豆到港量下滑，逐渐有所缓解。下游生猪存栏量依然

处于高位，8月能繁母猪存栏量再度增长，前期母猪产能去化开始兑现，同时需

求端其他肉类涨价利好猪肉消费，养殖利润走高。在高利润及中秋国庆备货影响

下，养殖企业的补栏热情增加，保证豆粕需求。直至美豆新豆天气炒作结束，美

豆预期丰产，CBOT大豆期价持续走跌。但此时，密西西比河受干旱影响航运受

限，国内进口大豆到港量持续偏紧。供弱需稳，豆粕现货库存持续下滑，国内连

豆粕走出一波独立上涨行情。上行通道延续至 2022年末，随着 12月大豆集中到

港，下半年供应偏紧格局好转，豆粕库存开始累库，现货价格松动下滑。虽然南

美豆进入天气炒作期，但上方空间受限。



展望 2023年，笔者认为随着管控放开，疫情对经济生活的冲击即将进入尾

声，以及美国经过前期加息等举措，当前通胀节奏有所放缓，欧美宏观经济周期

或转向衰退。国内豆粕供需错配即将恢复正常水平，粕价重心或面临完成头部形

态的可能性，全年价格或走出前高后低的 L形态势。

图 1:豆粕 2022年走势：豆粕指数及 CBOT大豆日 K收盘价趋势图

图 2:2022 年豆粕价格走势及基差

二、 2023年分析逻辑

表 1:2023年分析逻辑表



2022 2023

供应层面 上半年南美豆减产，

奠定全年供应偏紧基调。

下半年密西西比河水位

下降影响航运，供应持续

偏紧。

全球大豆远期供应

宽松格局基本稳固，但美

豆库消比仍处在十分紧

张的局面，南美天气持续

为美豆价格提供支撑。

4-8 月份市场关注点

回归美豆种植情况

需求层面 下半年生猪蛋价一

路走高，养殖利润高起提

振豆粕需求。

养殖利润或有所下

滑，但仍然高于平均水

平，总体对需求影响有

限。

结论 预期全年随美盘波动，宽幅震荡为主，重心或

略有降低。

三、 全球经济与资本展望

回顾今年内美国的宏观经济形式，是通胀及加息的史诗性结合。预计明年美

国通胀即将进入下行通道，且通胀下半年的韧性或高于上半年。这意味着，即使

美联储停止加息，但是高利率也可能持续很久。明年中美经济或将进一步分化，

美国经济增速放缓，消费需求回落将加大我国外贸压力，但加息放缓后人民币汇

率贬值压力将得到缓解。

美联储加息已正式进入下半场，但通胀韧性影响回落斜率，阻碍通胀回落到

正常区间，这意味着美联储对抗通胀的斗争还要继续，明年步伐放缓的加息仍有

可能持续至 5月。一是明年年底通胀难回到美联储预期的 2%通胀目标。通胀回

落有限，加息次数过少可能会重演美联储紧缩程度不够的错误。二是当前芝加哥

联储的国家金融状况指数仍小于 0，表明金融条件比过去的平均水平更宽松，这

意味着还有继续加息的空间。此外，鲍威尔指出预计明年不会降息，打击了市场

的降息预期。预计明年美元指数中枢或将下调，而人民币汇率贬值的外部压力也

会有所缓解。



此外，美豆价格与美元指数之间的历史长线走势具有较高的负相关性。美元

的基本面可以从美国和非美经济体两个维度来看：美国方面，2023年绕不过去

的两个话题是美国衰退和美联储停止加息；非美方面，重点关注的则是欧洲和中

国的复苏何时见底复苏。回顾本年度，美元指数在触及最高位 114.78后，随后

的走势变得比较弱，一直在高位盘整，而近期的走势似乎已经开始明显走弱了。

美元指数的权重主要是英镑、欧元和日元，近期能源价格快速走跌，欧洲经济似

乎又有了复苏的态势，欧元就有了升值的态势，美元指数必然是会走低的。未来

若美联储预期开始停止加息的时候，美元指数必然会进入下行趋势。但是不管怎

样，美元见顶是 2023年重要的交易主题。对于美豆来说，起码意味着长线有一

种向上的拉动作用。

四、 基本面分析

（一）供应端：南美产量是全球大豆库存重建的关键变量

截止十二月当前，每年美豆新作产量已基本确定，市场交易的重心转移至正

在生长期的南美豆地区，核心关注点在于南美豆的产量以及全球大豆总需求，尤

其是国内对于进口大豆的需求量。现就其具体的影响因素加以分析：

4．1拉尼娜余威尚存，阿根廷干旱严重

拉尼娜主要指太平洋中东部海水异常变冷的现象，信风带将表面被太阳晒热

的海水吹向太平洋西部，导致西部海水温度增高，与此同时东部的底层冷海水上

翻，使得东太平洋海水变冷。当东西部太平洋的海水温度持续偏离正常值，拉尼

娜现象就可能出现。

据 NOAA 开放数据显示，拉尼娜气候现象将持续至明年春季。干旱的气候

条件影响了阿根廷大豆的新作播种进度。当前播种进度 59.9%，落后于五年均值

60.83%。可以确定的是，在拉尼娜影响的年份里，阿根廷和巴西南部的大豆单产

受到影响下降的概率较大。据 CONAB报告显示，截止本月 16日，巴西全国大

豆种植进度 96.7%，基本与历史水平相符。其中南部主产区面临轻度干旱，但据

StoneX和 Datagro等咨询公司调查数据显示，对巴西大豆新作产量的预期估值均

维持 1.53亿吨以上。如果巴西大豆丰产，那么全球大豆远期供应宽松格局已基

本确定。但巴西主产区从 12月起才陆续进入关键生长期，阿根廷大豆的关键生

长期或在1-2月份，因此后期仍需要持续关注南美豆的天气影响及大豆生长情况。



美国 2022/23 新作大豆总产量已基本确定，据 12月 USDA报告显示，美国

2022/23年度大豆年末库存预估为 7.45百万吨，出口量预估为 58.72百万吨，产

量预估为 121.53百万吨，期初库存 6.99百万吨。全球 2022/23年度大豆年末库

存预估上修至 95.59百万吨，上年度为 100.03百万吨；总产量 355.61 百万吨。

预估 2023/24年度全球大豆总产量在 391.17百万吨，期末库存预计 102.71万吨。

美豆产量 118.27百万吨，巴西 152百万吨，阿根廷 49.5百万吨。预期中国 2023/24

年度期初库存 31.79百万吨，产量 18.4百万吨，期末库存 31.5百万吨。

图 3:南美豆种植进度及产量

大豆产量（百万吨）

年度 美国 巴西 阿根廷 全球 环 比

(%)

18/19 120.52 119.70 55.30 361.04 18.95

19/20 96.67 128.50 48.80 339.97 21.07

20/21 114.75 139.50 46.20 368.52 28.55

21/22 121.53 127.00 43.90 355.61 12.91

22/23 118.27 152.00 49.50 391.17 35.56

4．2受拉尼娜现象影响，全球平衡表将受南美产量影响

截止当月，南美大豆刚刚才进入关键生长期。虽然各调查机构对南美新作产

量看好，但受到拉尼娜气候的影响，最终产量还存在一定变数。南美最终产量将

对美国及全球大豆平衡表 2023/24年度的调整方向有至关重要的作用。

截止 12月 20日，美国大豆出口中国周总量 110.962万吨，环比下滑 6.3973

万吨；当月累计 261.2912 万吨，环比上月上涨 110.962 万吨；22/23 年度累计

1722.882万吨，环比增长 110.962 万吨。截止 15 日，美国大豆出口检测报告显

示，周度总出口量 161.9892万吨，当月累计 557.9513万吨，年度累计 2502.8768



万吨，环比下滑 238.2769万吨。美国本年度的出口量不及预期，究其原因主要

有以下这些：一是自 9月中下旬开始，直至进入收获期，受干旱影响密西西比河

水位下降，导致美国国内航运量下滑，驳船运费及出口 CNF相应大涨，对出口

不利；此外，9月初阿根廷政府出台优惠汇率政策，受此激励阿根廷大豆出口销

售激增。此前阿根廷农户一直惜售大豆，因为国内通胀高企，比索持续贬值，促

使农户将大豆视为对冲通胀和货币贬值的硬通货。政策出台后，农户反映强烈，

9月 5日到 7日就售出 310万吨大豆，环比上涨 66.7。此外，感恩节前阿根廷政

府再次宣布将在年底前为大豆出口建立优惠货币兑换汇率，刺激农户销售意愿，

这在很大程度上挤占了美豆的出口份额。

除此之外，一直以来巴西是美国出口大豆的最大竞争对手。2021/22年度巴

西和美国大豆出口占全球比重分别为 51.5%和 38%。当前市场普遍对巴西新作产

量持有乐观预期，同时航线运程短，远月船期 CNF更具有优势。若 2023年 2月

前后巴西大豆如期丰产，那么留给美豆新作出口的时间并不是很多。回顾此前南

美大豆行情，在经历了 2021/22年度南美历史最大减产，2022/23年度美国单产

不及预期之后，南美 2022/23年度产量将最终决定全球大豆的期末库存水平。

图 4:美豆出口量及南美豆市场份额



4.3美豆种植面积预期，上游大豆种植的利润分析

由于压榨利润丰厚、美国政策支持，市场长期看好美国国内大豆压榨需求。

目前产地大豆压榨利润仍处于历史高位，USDA12月报告显示主产地大豆压榨利

润 4.06-4.33美元/蒲。随着美国可再生燃油产能不断增加和投产，美国压榨量逐

年稳定增长的态势相对确定。

展望 23/24年度，当下和一年前都同样面临着大豆/玉米比价偏低、化肥成本

居高不下的局面，市场机构对于美国新豆种植面积预期保持在高位水平。此外，

2023年 2月 USDA将公布未来十年基线预测(BasclineProjections)， 2023年 2月

23-24日 USDA展型论坛召开， 3月 31日 USDA将公布种植意向报告，6 月 31

日公布实播面积报告，从 2022年起后市将在每年 9月供需报告中再次调整面积

（以往大多数年份是 10月)。

4.4中国 2023/24年度进口分析

2022/23年度美豆产量基本缺豆，预估对华出口 3000万吨；巴西出口根据产

量预估，如果按 70%份额，对华出口约 6000-6300万吨；如果按 75%计算，能对

华出口 6400-6750万吨。假如阿根廷+其他国家对华出口 600万吨，从上游看，

2022/23 年度中国进口最低有 9600 万吨，最高 9900 万吨。2022/23 年度上半年

（10-1月）对应美豆，进口预估正常偏紧，若巴西冲击市场，明年 2-9月或出现

供应宽松或过剩。作为对比，部分机构对 2022/23年度中国进口放在 9840万吨

左右，悲观的在 9500万吨。USDA预估 9800万吨，农业农村部预估 9520万吨。

图 5:国内进口大豆季节性特征



年度 巴西 美国 阿根廷 总进口

18/19 6118 1028 537 8261

19/20 6640 1514 970 9852

20/21 5713 3707 295 9979

21/22 5815 3231 375 9161

22/23 6000-6
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3000 400 9600-9

900

4.5国内压榨利润分析

当前国内 12月采购基本完成，1月进口大豆的缺口较大，2月后主要采购巴

西大豆，因丰产预期较强，2月后供应端暂无太大问题。目前 1月从美西采购的

进口大豆利润较差，在豆油豆粕高基差的基础上，油厂采购美湾和巴西大豆榨利

为正，有利于油厂进行采购计划。由于美豆刚刚结束收获期，同时巴西大豆旧作

库存紧张，近期 12-1月的采购主要集中在美国；2月后随着巴西大豆逐渐进入收

获期，采购将集中在巴西。此外，由于巴西新豆预期丰产，报价相对便宜，迄今

为止，1月采购完成 244.2万吨，缺口 355.8万吨；2月完成 594万吨，3月完成

653.4万吨，4月完成 191.4万吨。

图 6:国内油厂盘面及现货榨利

（二）需求端：生猪顶部将至，周期转向



展望 2023/24年下游的饲料需求。生猪供应方面，本年度 5月开始能繁母猪

存栏环比持续增加，按照 10个月产能兑现周期推算，23年生猪出栏量或继续增

加，但总体增长空间不大。能繁母猪存栏量的持续上涨，对于下游饲料需求有一

定支撑作用。而供需错配带来的过渡压栏及二育在 2023年度或都将会淡化，总

体饲料的需求应该会恢复至一般水平。

生猪的需求端，当前社会餐饮消费表现欠佳，屠宰利润较差造成屠宰收猪需

求较弱，但随着疫情防控的持续优化调整，长期看消费整体存在复苏迹象。由生

猪的季节性看，上半年春节之后需求或有所趋弱，下半年随着中秋国庆、春节的

拉动，或有抬升的可能性。总体上看，生猪养殖行业利润预期在明年应该比之今

年有所下滑，生猪周期将以温和下行作为主要趋势，对饲料的需求支撑有限，豆

粕消费或略有降低。

图 7:生猪存栏量及养殖利润

（三）小结：中美大豆供需情况分析

4.6美国大豆供需情况分析

在 11 月和 12 月公布的 USDA 美国大豆供需报告各项数据基本无变化，11

月报告正处于收获期，当年新作基本定产为 118.27百万吨，较去年减少 2.68%。

库存消费比维持在 4.99%没有变化，这意味着美豆均衡价格亦没有发生变化，约

在 1300-1400美分/蒲式耳。当前来看，22/23年度美豆库销比为 4.99%，比之 21/22



年度的 6.13%，目前仍处于 5%的供需紧张线附近。结转库存 5.99百万吨，环比

下滑 19.60%。全球大豆库销比 4.56%，环比上涨 0.06%；结转库存 14.76百万吨，

环比上涨 5.13%。在经历了 2021/22 南美大豆大幅减产之后，2022/23年度南美

丰产的预期能否兑现直接决定了全球期末库存水平。

表 2:2022-2023年度美国大豆市场年度供需报告

美国大豆供需平衡表（单位：百万吨）

项目 14/15*15/16*16/17* 17/18* 18/19* 19/20* 20/21*21/22* 22/23*

11月 12月 变动

期初

库存
2.5 5.19 5.35 8.21 11.92 24.74 14.28 6.99 7.45 7.45 0

产量 106.88106.86116.93 120.07 120.52 96.67 114.75121.53118.27118.27 0

进口

量
0.9 0.64 0.61 0.59 0.38 0.42 0.54 0.43 0.41 0.41 0

总供

给
110.28112.69122.89 128.87 132.82 121.83 129.57128.95126.13126.13 0

压榨

量
50.98 51.34 51.74 55.93 56.94 58.91 58.26 59.98 61.1 61.1 0

内需

总量
54.96 54.47 55.72 55.93 60.52 61.85 60.91 62.78 64.48 64.48 0

出口 50.14 52.86 58.96 58.07 47.56 45.7 61.67 58.72 55.66 55.66 0

总需

求
105.1 107.33114.68 114 108.08 107.55 122.58 121.5 120.14120.14 0

结转

库存
5.19 5.35 8.21 11.92 24.74 14.28 6.99 7.45 5.99 5.99 0

库存

消费

比

4.94% 4.98% 7.16% 10.46%22.89%13.28% 5.70% 6.13% 4.99% 4.99%0.00%

4.7中国大豆供需情况分析



当前在盘面榨利始终较差的前提下，国内买船较差，油厂大豆库存虽有转向

但并未宽松。二月南美豆逐渐进入市场，上半年国内供应端将持续好转。4月-8

月将逐渐进入美豆生长期，天气及种植面积依旧是新作炒作主题。总体上，全年

需求端我们认为全年存栏仍处于上升趋势，平均养殖利润较今年下降但仍在成本

线上远行，意味着豆粕整体饲料需求有一定保障。全年来看，最大的变数仍然在

供应端，若南美丰产预期兑现，那么全球期末库存水平基本奠定。持续关注进口

大豆产区天气及产量。

据 12月公布的 USDA 报告显示，国内 22/23年度大豆总需求 11738 万吨，

环比上涨 4.65%。进口大豆压榨 9818万吨，环比上涨 4.41%；豆粕现货库存 114

万吨，环比上涨 48.05%。总体来看，22/23年度豆粕供需变量微幅，库存消费比

6.76%相对上一年的 7.68%有所收敛。

表 3:2022-2023年度中国大豆市场年度供需报告（单位：万吨，万公顷）

年度（10/9 月)
2021/22 2022/23

10 月 11 月 增减 10 月 11 月 增减

期初库存 2225 2225 0 1813 1813 0

种植面积 840 840 0 840 840 0

国内产量 1640 1640 0 1980 1980 0

进口量 9161 9161 0 9800 9800 0

总供应量 13025 13025 0 13593 13593 0

压榨用量 9553 9553 0 9974 9974 0

其中：国产大豆 149 149 0 155 155 0

：进口大豆 9404 9404 0 9818 9818 0

出口量 10 10 0 11 11 0

食用量 1550 1550 0 1700 1650 -50

种用及其它 100 100 0 101 101 0

总需求量 11212 11212 0 11785 11735 -50

期末库存 1813 1813 0 1808 1858 50

表 4:2022 年中国进口大豆市场月度供需报告（单位：万吨）

年份 2022

月份 1月 2月 3月 4月 5 月 6 月 7月 8月 9月 10月 11 月 12 月

期初库存 237 225 135 185 373 483 479 569 545 510 279 394



进口量 785 409 535 708 867 725 788 717 772 414 800 940

供应量 1023 634 670 893 1241 1208 1268 1285 1316 924 1079 1334

压榨量 775 484 462 495 731 702 674 715 781 624 659 742

其它 23 15 23 24 27 26 25 25 25 20 27 20

需求量 798 499 485 520 758 728 699 740 806 645 685 762

期末库存 225 135 185 373 483 479 569 545 510 279 394 572

五、 结论和建议

（一）研究结论

宏观方面，美欧面临高通胀和低增长的滞胀期，美联储后市有望放缓加息速

度。长远来看，未来美元指数若长线趋弱，则对美豆价格仍存在一定支撑。供应

端全球焦点集中在南美豆产量，多家机构预估巴西豆丰产奠定远期供应宽松基调。

但资金关注点仍在阿根廷，干旱天气限制播种进度提振美豆偏强运行，南美丰产

的预期能否兑现直接决定了全球期末库存水平。国内供需面来看，随着大豆集中

到港及巴西豆即将上市，供需偏紧格局即将恢复正常水平，远期套利仍需持续关

注油厂买船及进口大豆到港变化。需求端预期生猪养殖行业利在明年应该比之今

年有所下滑，对饲料的需求支撑有限。总体上，变数仍在供应端，持续关注天气

及新作产量。

（二）操作建议

总体来看，新年度面对供应宽松及美联储加息放缓，豆粕价格或以区间宽幅

震荡为主，长线趋势价格重心或将震荡下行。
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