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一、本月基本面核心指标及观点

类别 概况

供应

南美大豆

10 月第四周，巴西大豆出口量为 273.42 万吨，去年同期为

242.22万吨。日装运量为18.23万吨/日，较去年同期的12.11

万吨/日增 50.51%

美国大豆
截至 2021 年 10 月 21 日的一周，美国 2021/2022 年度大豆出

口销售净增 118.34 万吨，低于市场预估的 125-200 万吨

国内大豆进口
Mysteel 农产品数据 11-1 月进口大豆到港量预计为 809 万

吨、850 万吨、810 万吨

油厂开工率

Mysteel 农产品数据 10 月全国油厂大豆压榨 737.6 万吨，较

9月份减少 30.48 万吨，减幅 3.97%；较去年同期减少 98.99

万吨，减幅 11.83%

需求

豆粕成交及提货

Mysteel 农产品数据 10 月国内市场豆粕市场成交良好，月内

共成交 375.65 万吨，环比增加 105.16 万吨，增幅 38.88%；

同比减少 27.81 万吨，减幅 6.9%

饲企豆粕库存天数

Mysteel 农产品数据截止 2021 年 10 月 29 日，国内饲料企业

豆粕库存天数（物理库存天数）为 7.79 天，较 9 月 30 日减

少 3.98 天，减幅 33.84%

商品猪价格
10 月生猪出栏均价为 12.72 元/公斤，较上月上涨 0.40 元/

公斤，环比上涨 3.28%

肉禽、蛋禽价格
10 月全国大肉食毛鸡呈“N”字走势。月内大肉食毛鸡棚前

均价 3.51 元/斤，环比跌幅 5.14%，同比涨幅 23.59%

替代品 豆、菜粕价差
10 月广西地区豆菜粕现货价差为 760 元/吨，较 9月 30 日缩

小 40 元/吨

价格

一口价
10 月国内各区域豆粕现货价格跌幅较大，沿海区域油厂主流

价格在 3440-3660 元/吨，较上月下跌 230-370 元/吨

基差
10 月沿海区域现货基差大幅上涨，月均现货基差价格

250-410 元/吨，较 9月环比上涨 10-130 元/吨

观点

11 月份的美豆期价可交易的题材仍旧相对有限，预计走势大体以震荡运行为主，较

难有大起大落的局面。国内豆粕市场仍旧压力不减，具体以豆粕期现货的价格来看。

豆粕 M01 期价因 10 月份一度快速下跌，目前深度贴水现货，则 11 月 M01 下跌空间将

小于现货价格；而豆粕价格在经历 9 月-10 月份断豆停机、限电限产等导致供应减少

的有利题材后，11 月在伴随着大豆到港回升，油厂开机率恢复的影响下，豆粕现货

价格则将进一步走低，价格将是跌多涨少的局面。
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二、本月豆粕价格波动情况回顾

2.1、期价走势分析

截止 10 月 29 日，CBOT 美豆主力 11 合约报收于 1249.75 美分/蒲，较 10 月

1 日涨 5.5，涨幅为 0.43%。本月美豆期价走势先跌后涨，整体呈现触底回升态

势。月初持续下跌，在 10 月 12 日触及阶段性低点 1184.5 美分/蒲，主要由于持

续推进的美豆收割工作给市场带来压力，巴西地区大豆产区天气也非常良好，巴

西新季大豆的播种进度也非常快，处于历史第二快速的水平。但在触底以后，美

豆展开了反弹，从 10 月 13 日至月末都保持持续回升的趋势，这主要受到美豆出

口销售强劲的带动，由于中国国内大豆压榨利润的修复，中国油厂在上个月末进

行了美豆的采购并抛售了远月的豆粕基差。

截止 10 月 29 日，连盘豆粕主力合约 M01 报收于 3233，较 9月 30 日跌 231

元/吨，跌幅为 6.67%。本月连盘豆粕走势下跌为主，整体弱于美豆，内外盘走

势分化，这主要受国内基本面拖累。近期随着国内油厂开机率的回升以及后续大

豆到港的增加，国内连粕整体承压运行，各区域豆粕基差高位回落。下游需求同

样不尽人意，随着淡季的来临，饲料产量下滑，下游备货积极性也比较差。
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2.2、各区域豆粕现货价格情况

本月国内各区域豆粕现货价格跌幅较大，沿海区域油厂主流价格在

3440-3660 元/吨，较上月下跌 230-370 元/吨。本月部分地区执行限电停机，但

总体开机和供应依然不减，十一节前备货相对充足，节后属于整体消化库存状态，

市场现货采购积极性稍弱，提货及下游需求等方面的表现一般，加之外盘及连粕

应势下跌，豆粕市场现货价格走势相对较弱。月度来看，整体跌幅相对较小的为

河南地区，主要由于从本月地区开机率控制偏低，豆粕库存较低，油厂前期销售

进度块，目前可售头寸有限，油厂挺价心理较强。月度整体跌幅较大地区为广西

地区，国庆后广西地区开机恢复较快开机率正月较高，后续大豆到港也较前几个

月有所增加，供应压力较大，豆粕库存处于高位，油厂企业现货可售头较为充足，

且下游节前备货较为充足采购积极性较弱。

国内主要地区豆粕现货月均价格对比 （单位：元/吨）

2.3、沿海主要区域豆粕现货价格同比走势
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2.4、沿海主要区域豆粕基差价格同比走势

本月沿海区域现货基差大幅上涨，月均现货基差价格 250-410 元/吨，较 9

月环比上涨 10-130 元/吨左右；南北差距较为明显，北方大幅上涨，南方小幅上

涨，价差进一步扩大。分区域来看，其中天津区域涨幅最高，月涨 122/吨，仍

然处于 400 元/吨的高位水平；其次山东、江苏区域月涨 95-97 元/吨；主要在于

北方地区国庆假期后开启新一轮限电限产，区域内开机整体偏低，供应压力小，

加上北方近月以来销售进度较快，提货偏紧，工厂挺价心态较浓；而广东区域涨

幅最小，月涨 17 元/吨，成为沿海地区基差最低区域，回看 9月，广东与山东区

域基差水平相当，而进入 10 月后，山东基差紧随天津，广东却越走越远；主要

因国庆假期结束后，开机陆续恢复，供应宽松格局，盘面一直下行，市场执行合

同为主，买货积极性一般，疲态显现，再加上工厂前期一直高价，陆续开始放价

出货之下，基差明显上涨乏力；但整体而言，随着后期到港回升，加上各地区限

电限产影响减弱，油厂陆续恢复开机，现货价格继续走低的影响下，基差大概率

回落为主，且南北价差预计有所缩窄。

国内主要地区豆粕现货基差对比
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三、全球大豆供需情况分析

3.1、全球大豆供需平衡表

USDA 全球大豆供需平衡表 （单位：百万吨）

USDA 在 10 月份的供需报告中，发布了全球大豆供需平衡表，从数据上看，

USDA 对全球旧作和美国阿根廷新作平衡表进行了较大修正，其它方面则调整较

小。2021/22 年度新作数据显示，美豆单产从上月预估的 50.6 蒲式耳/英亩上调

至 51.5 蒲式耳/英亩，导致美豆产量调增，此外压榨上调，进口量下调，期末库

存增加 1.35 亿蒲至 3.2 亿蒲。另外，下调阿根廷产量预估 100 万吨至 5100 万吨，

同时调减 100 万吨压榨量，期末库存增至 2570 万吨，增量主要来自旧作结转。

2020/21 年度旧作数据将美豆结转库存上调至 9 月季度库存报告的 2.56 亿蒲，
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压榨和出口数据几乎没有修正，使期末库存保持了产量调增的幅度。巴西、阿根

廷及中国的结转库存均有调增，分别来源于巴西出口的调减、阿根廷压榨预估的

下降和中国压榨需求的减少。总体来看，2021/22 年度全球大豆的库存消费比继

续上升，平衡表有望转向宽松。

10 月 USDA 美国大豆供需平衡表

整体而言，10 月份 USDA 美豆供需平衡表数据偏空，符合市场偏空的预期，

CBOT 大豆主力合约应声下行，收盘于 1198.50 美分/蒲式耳，日跌幅 2.40%。

3.2、全球大豆种植情况

美国农业部（USDA）在最新的每周作物生长报告中公布称，截至 2021 年 10

月 24 日当周，美国大豆收割率为 73%，市场预估为 74%，之前一周为 60%，去年

同期为 82%，五年均值为 70%。

南美大豆方面，据阿根廷农业部发布的报告显示，截至 10 月 20 日，阿根廷

农户已经销售了 3,270 万吨 2020/21 年度大豆，比一周前增加了 80 万吨，但是

比去年同期低了 3.5%。阿根廷农业部称，大豆销售步伐落后上年同期，当时的

销售量为 3,390 万吨。根据布宜诺斯艾利斯谷物交易所的预测，本年度阿根廷大

豆产量为 4310 万吨，低于 2019/20 年的 4900 万吨。2021/22 年度大豆产量将达

到 4400 万吨。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
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巴西咨询机构 AgRural 公司发布的数据显示，上周巴西大豆播种进度加快。

截至 10 月 21 日，巴西 2021/22 年度大豆播种进度达到 38%，比前一周的 22%推

进了 16 个百分点，创下历史同期播种进度的第二高点，仅次于 2018/19 年度的

同期进度。去年播种季节巴西降雨不规律，导致大豆播种进度迟缓。AgRural 称，

过去一周大豆播种面积推进了 620 万公顷。由于土壤水分充足，种植者利用上周

天气晴朗的机会加快了种植速度。

3.3、全球大豆出口情况

USDA周度出口销售报告显示，截至2021年10月21日的一周，美国2021/2022

年度大豆出口销售净增 118.34 万吨，低于市场预估的 125-200 万吨。当周，美

国大豆出口装船量为 240.58 万吨，其中向中国大陆出口装船 179.06 万吨。美国

2021/22 年度累计出口大豆 824.2 万吨，较去年同期下降 41.62%；USDA 在 10 月

份的供需报告中预计 2021/22 年度出口 6166 万吨，目前完成 13.37%。

巴西商贸部消息，10月第四周，共计15个工作日，巴西大豆出口量为273.42

万吨，去年同期为 242.22 万吨。日装运量为 18.23 万吨/日，较去年同期的 12.11

万吨/日增 50.51%。

据巴西谷物出口商协会(ANEC)称，巴西 10 月大豆出口量料触及 343.2 万吨，

高于上周预测的 339.7 万吨。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
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3.3、全球主要国家大豆压榨情况

美国全国油籽加工商协会(NOPA)周五公布的数据显示，美国 9月大豆压榨量

触及三个月低位，低于贸易商预估的均值，但 9月末豆油库存连续第三个月增加。

NOPA 会员单位占到全美大豆压榨量的 95%左右。

NOPA会员单位9月大豆压榨量合计1.53800亿蒲式耳，较8月压榨量1.58843

亿蒲式耳下降 3.2%，较 2020 年 9 月的 1.61491 亿蒲式耳减少 4.8%。之前，十位

分析师平均预测，美国 9月大豆压榨量将下滑至 1.55072 亿蒲式耳。预估区间介

于 1.48 亿-1.628 亿蒲式耳，预估中值为 1.5415 亿蒲式耳。NOPA 报告，截至 9

月 30 日，会员单位的豆油供应量增加至 16.84 亿磅，高于 8月底的 16.68 亿磅。

七位分析师的预估均值显示，豆油库存预计下滑至 16.63 亿磅。预估区间介于

16.25 亿-17.18 亿磅，预估中值为 16.50 亿磅。NOPA 报告显示，美国 9 月豆粕

出口量降至 603,545 短吨，低于 8 月的 856,619 短吨，2020 年 9 月出口量为

991,134 短吨。NOPA 报告亦显示，美国 9月豆粕产量为 3,618,754 短吨，美国 9

月豆油产量为 18.13780 亿磅。
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10 月份，美国大豆压榨利润表现良好，当月大豆压榨周度利润不断走高。

USDA 数据显示，截至 2021 年 10 月 28 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳

3.76 美元，一周前是 3.87 美元/蒲式耳，去年同期为 2.2 美元/蒲式耳。目前美

国大豆压榨利润创出近年新高水平，预计 10 月份美国大豆压榨量将有所好转。

加拿大油籽加工商协会（COPA）发布的油籽压榨数据显示，2021 年 9 月，

加拿大大豆压榨量为 134,094 吨，较前月的 129,048 吨增加 3.91%。当月，豆油

产量为 25,332 吨，环比增加 8.54%。豆粕产量为 104,574 吨，环比增加 6.27%。

年初迄今，加拿大大豆压榨量为 1,168,587 吨；豆油产量为 219,768 吨；豆粕产

量为 913,903 吨。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83252.html
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3.4、CFTC 基金持仓

截止 10 月 26 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓为 24760 手，周环

比上升 9486 手。管理基金美豆期货净多持仓在月底出现小幅增加，但同比仍大

幅低于去年同期；当然投机资金的短期回升，也助推了美豆期价的小幅反弹。

四、国内豆粕供应情况

4.1、国内豆粕供需平衡表

我的农产品国内豆粕供需平衡表 （单位：万吨）

据 Mysteel 农产品的监测，10 月国内大豆压榨因国庆假期及限电、限气等

因素影响，压榨下降至 730 万吨左右水平，而下游因油厂停机加紧备货，提货火

爆，油厂去库存进程加快，豆粕期末库存大幅下降，因此 10 月份豆粕库存消费

比预计将降至 8.26%。Mysteel 农产品预测，11 月份随着大豆进口量增加，国内
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大豆压榨量将回升，供应相对宽松，下游需求未见明显利好，豆粕期货库存预计

将上升，库存消费比将上升至 10.83%。

4.2、国内大豆进口情况

据海关数据显示，2021 年 1-9 月累计进口大豆 7397.3 万吨，同比减少 0.7%；

大豆进口均价为 3509.8 元/吨，上涨 29.4%；其中单 9月进口大豆约 687.6 万吨，

环比减少 27.5%，同比减少 29.8%。此外，据 Mysteel 农产品监测数据显示，10

月进口大豆到港量预计为 685.75 万吨，11 月进口大豆到港量预计为 809.25 万

吨，12 月进口大豆到港量预计为 850 万吨，2022 年 1 月进口大豆到港量预计为

810 万吨。由此可见，11 月之后大豆到港量将出现明显回升。

表 1：截止 2021-11-1 巴西各港口大豆对华排船及发船统计（单位：千吨）

表 2：截止 2021-11-1 阿根廷大豆对中国排船统计（ 单位：吨）

http://baike.sososteel.com/doc/view/69397.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
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目前南美大豆出口接近收尾。Mysteel 农产品统计数据显示，截止 11 月 1

日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为 96.7 万吨，较上一期（10 月 25 日）

减少 56.3 万吨。发船方面，截止 11 月 1 日，10 月份以来巴西港口对中国已发

船总量为 268 万吨，较上一期（10 月 25 日）增加 84.7 万吨。截止到 11 月 1 日，

阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）10 月大豆对中国发船为 32.5 万吨，较上

一期（10 月 25 日）增加 3.1 万吨。其中阿根廷 31 万吨，乌拉圭东岸港口 1.5

万吨。

4.3、国内主要油厂月度开工率

据 Mysteel 农产品团队对国内主要油厂跟踪统计，2021 年 10 月，全国油厂

大豆压榨 737.6 万吨，较 9月份减少 30.48 万吨，减幅 3.97%；较去年同期减少

98.99 万吨，减幅 11.83%。2021 年自然年度（始于 2021 年 1 月 1 日）全国大豆

压榨量为 7403.3 万吨，较去年同期减少 2.87%。
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分区域看，与 9月份相比，全国各地区因限电限产停机继续影响油厂开机情

况，分区域看，其中山东、华北下降明显，10 月恰逢国庆小长假，北方开机受

限影响范围较广；华东和广东地区开机上升，受 9月中下旬限电停机使得市场供

应紧张，为缓解供应压力而后期加大生产，开机较高。与去年同期相比，降幅达

11.83%。

4.4、油厂大豆情况

因前期 CBOT 大豆期价较高，进口成本推高使得国内买船不及预期，大豆库

存减少明显。据 Mysteel 农产品团队统计数据显示，到 10 月底，国内油厂大豆

库存为 456.9 万吨，较 9月底减少 124.85 万吨，较去年 8月底减少 116.81 万吨。
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五、国内豆粕需求分析

5.1、全国工业饲料产量

据样本企业数据测算，2021 年 9 月，全国工业饲料总产量 2627 万吨，

环比下降 3.5%，同比增长 2.7%。从品种看，猪饲料产量 1099 万吨，环比

下降 1.7%，同比增长 19.9%；蛋禽饲料产量 262 万吨，环比下降 2.3%，同

比下降 11.9%；肉禽饲料产量 768 万吨，环比下降 4.3%，同比下降 14.4%；

水产饲料产量 340 万吨，环比下降 11.2%，同比增长 15.9%；反刍动物饲料

产量 124 万吨，环比增长 4.6%，同比增长 4.1%。。

2021 年 1—9 月，全国工业饲料总产量 21840 万吨，同比增长 16.9%。
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其中，猪饲料产量 9508 万吨，同比增长 56.2%；水产、反刍动物饲料产量

分别为 1968 万吨、1040 万吨，同比分别增长 13.2%、13.3%；蛋禽、肉禽

饲料产量分别为 2360 万吨、6695 万吨，同比分别下降 9.7%、5.2%。

5.2、油厂豆粕成交及提货量

10月国内市场豆粕市场成交良好，月内共成交375.65万吨，环比增加105.16

万吨，增幅 38.88%；同比减少 27.81 万吨，减幅 6.9%，其中现货成交 137.21

万吨，远月基差成交 238.44 万吨。10 月国内主要油厂豆粕提货量 550.78 万吨，

环比减少 25.42 万吨，减幅 4.41%，同比减少 82.07 万吨，减幅 12.97%。本月油

厂豆粕成交先抑后扬，国庆节后市场成交清淡，主要因节前备货充足，随着油厂

开机率回升，豆粕供应充足，叠加连粕大幅下跌，市场看空情绪浓厚，中下游企
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业以消化前期库存为主，补货意愿不足，现货随用随采为主，远月基差成交良好；

10 月最后一周成交火爆，因油厂 12-1 月盘面和现货榨利丰厚，油厂低基差成交

锁定利润，对于终端来说，成本相对合理，采购积极。本月豆粕提货量小幅下降，

主要是前期物理库存准备充足，再加上油厂大豆到港增加，限电油厂陆续开机，

开机量上升，豆粕供应充足，提货速度相对减缓。随着猪肉需求增加，生猪出栏

加快和低效能能繁母猪加速淘汰，豆粕需求不宜乐观。

5.3、饲料企业豆粕库存天数

据 Mysteel 农产品团队对全国主要地区调查显示，截止到 2021 年 10 月 29

日，国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 7.79 天，较 9月 30 日减少

3.98 天，减幅 33.84%。本月受市场价格大幅下跌，市场偏空情绪及全国开机率

上升，市场豆粕供应充足的影响，全国饲料企业补库提货意愿不强，导致豆粕物
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理库存天数明显下降。

分地区看，本月全国饲料企业库存天数都有不同幅度的下降，其中广东和东

北、华北地区降幅较为明显。除了上述因素外，广东、华北地区之前受限电影响

严重，随着政策宽松，油厂开机率回升豆粕供应充足；东北主要是上旬受疫情影

响，提货找车困难，下旬是油厂开机率回升，市场价格下跌，采买情绪不佳，导

致豆粕物理库存天数下降。

5.4、商品猪价格走势分析

10 月生猪出栏均价为 12.72 元/公斤，较上月上涨 0.40 元/公斤，环比上涨

3.28%。本月猪价先跌后涨，国庆期间跌幅较大，部分区域跌入“4 字头”，养

殖户进入深度亏损，损失严重。后续收储成交情况良好以及天气转凉等契机下，

市场对大肥需求度上升，而大猪供不应求，散户扛价惜售，出栏意愿低，致使猪

价出现较大涨幅，短短 20 余天，涨幅过半。目前来说，终端白条走货速度放缓，

其中云南、广东、上海等部分消费区域出现烂市现象，高价白条接受度一般。养

殖场抬价情绪依旧较为浓烈，而部分屠企圈存量大，今日开始出现缩量压价现象，

明日猪价或回落。随着 11 月腌腊季等传统需求将开启，供需博弈激烈，预计 11

月生猪均价或高于 10 月。
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5.5、禽业（肉鸡、鸡蛋）行情分析

10 月全国大肉食毛鸡呈“N”字走势。月内大肉食毛鸡棚前均价 3.51 元/斤，

环比跌幅 5.14%，同比涨幅 23.59%。前期企业拉涨毛鸡促进产品走货。供应充足，

毛鸡跌至年内最低点，在生猪的拉涨下，毛鸡价格稳步上行。10 月份，在双控

限电的背景下，毛鸡整体供应充足，可满足企业最大程度宰杀。

六、相关替代品种情况分析

6.1、豆粕、菜粕价差分析

本月豆菜粕价格双双下跌，但价差呈现高位震荡态势。截止 10 月 30 日广西

地区豆菜粕现货价差为 760 元/吨，较 9月 30 日缩小 40 元/吨。展望后市，随着
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美豆收割顺利推进，以及美豆的到港增加，油厂开机率上升，国内连粕继续承压

运行，菜粕方面也面临着水产淡季的压力，但随着防城港两家油厂的陆续停机，

菜籽榨利较差，国内油厂买船积极性较差，后期菜粕供应偏紧，预计后期豆菜粕

价差有所支撑。

七、成本利润分析

本月美湾大豆 11 月船期盘面压榨毛利持续向好较上月大幅回升 201 元/吨，

主要是受助于本月美豆期价走低及升贴水报价下调。榨利大幅修复使得国内买船

积极性良好。USDA 最新出口销售数据显示，10 月 21 日当周，美国大豆对华出口

装船 1790614 吨大豆，较上周增加 7.90%；近四周累计出口装船 501.24 万吨

http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
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八、下月豆粕行情展望

1、11 月份的美豆期价可交易的题材仍旧相对有限，预计走势大体以震荡运

行为主，较难有大起大落的局面。主要原因在于 11 月的美豆关注重点仍以出口

数据为主，出口数据的强劲与否将成为美豆库存累积关键。11 月份作为美豆传

统的出口旺季，但今年需要面对来自南美巴西方面的竞争，以及 10 月初美豆出

口一度偏慢导致美豆出口数据较 10 月上调难度较大。此外，南美阿根廷大豆的

播种进度能否跟上也是需要关注的一个点。

2、11 月的国内豆粕市场仍旧压力不减，具体以豆粕期现货的价格来看。豆

粕 M01 期价因 10 月份一度快速下跌，目前深度贴水现货，则 11 月 M01 下跌空间

将小于现货价格；而豆粕价格在经历 9月-10 月份断豆停机、限电限产等导致供

应减少的有利题材后，11 月在伴随着大豆到港回升，油厂开机率恢复的影响下，

豆粕现货价格则将进一步走低，价格将是跌多涨少的局面。
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