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豆粕：警惕高进口成本低库存下的逼仓风险

1、11 月来进口大豆成本高位

十一月初以来，在美豆价格居高不下，FOB 升贴水高位且人民币疲弱等因素的共同影响下，国

内大豆进口成本大约处于 5300-5800 一线的高位，如下图 1；其次，由于盘面榨利在此期间维持在负

600 元到负 400 元/吨的区间（美湾），使得进口大豆无非进行盘面榨利保值，如下图 2。

图 1：2021-11-29 至 2022-11-25 日进口大豆到港成本走势 单位：元/吨

数据来源：中国粮油商务网，弘业期货研究院
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图 2：2020-2022 年进口大豆近月盘面榨利走势 单位：元/吨

数据来源：中国粮油商务网，弘业期货研究院

从大豆进口到港的时间来看，11 月进口的大豆大致对应于一月合约，由于进口大豆成本高位，

以及盘面榨利的大幅亏损，使得到时（一月份）油厂的大豆压榨面临着亏损的风险。

2、低库存为油厂控制压榨进度提供了可能

随着进口美豆、巴西和阿根廷大豆在 12 月份并 1 月份的逐渐到港，理论上看起来大豆豆粕的供

应均会增加，从而对价格产生利空预期。然而，在大豆豆粕供应增加、价格下滑的过程中，当油厂

压榨出现亏损之时，出于控制亏损的目的，油厂减慢压榨进度是一种很自然的现象。除非大豆豆粕

库容不足，否则在价格疲弱情形下油厂的压榨开机率将会下降。故即便预期 12 月份到 1 月份到港量

大，但仍然存在届时豆粕供应依然不足的情形。下图 3 是油厂豆粕现货库存的走势对比。

图 3：2018-2022 年 47 周油厂豆粕现货库存对比

数据来源：中国粮油商务网，弘业期货研究院

3、阿根廷大豆种植进度较慢留炒作空间

再次，虽然巴西 2022/23 年度大豆产量预估庞大，大约同比预估增加 21%的样子。但后期天气炒

作总是一个保留项目。从最近几年的情形来看，包括 USDA 在内的诸多机构总是先预估较大可能的
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增产，然后随天气而逐渐调低。

据 11 月 25 日布宜诺斯艾利斯交易所报告，阿根廷 22/23 年度大豆播种较上年迟缓，同时土壤水

分不足，阿根廷大豆种植开局的天气为后期的炒作留下了空间。

4、小结和建议

综上，虽然 22/23 年度世界大豆产量将高达 3.9 亿吨，但对应于一月合约的大豆供应存在高进口

成本的限制，出于维护自身利益的反应，在大豆豆粕低库存的情形下，油厂降低大豆压榨以减少豆

粕供应的行为料对一月豆粕价格产生支撑甚至驱动，一月合约存在逼仓的可能。操作上建议一月合

约加强风险控制。
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