
近期国内豆粕市场整体变化较大，豆粕 2301
合约以及美豆 2211 合约在上周触底后迎来快速反
弹，开始有逐步突破前高的态势。市场人士表示，
本轮豆粕期货盘面反弹一方面源于国际大豆市场
阶段性供需预期调整，另一方面也与此前的跌幅
较快有关。

中州期货豆粕分析师吴晓杰告诉期货日报记
者，近期国内豆粕现货价格跟随期货振荡走强，以
华北为首的沿海主要区域报价集中在 4200—4300
元/吨区间，相较去年同期高出 500—600 元/吨。
现货基差南北分化明显，华北报价相对平稳，在
280 元/吨高位，而现货压力较大的华东和华南地

区报价有所回落，特别是提货需求下降较快的华
南地区，现货基差报价已跌至 160 元/吨，符合期现
回归要求。

“从美豆方面来看，虽然8月第一周产地降雨维
持在正常水平，但气象模型预测8月中旬两周，美国
核心产区转入干燥炎热模式。从 GFS 气象模型公
布结果来看，8月11—17日，全美大豆产区降雨水平
仅为历史同期的 64%，而伊利诺伊、爱荷华、明尼苏
达 3 大主要产区降雨仅为历史同期 50%左右，或令
灌浆结荚期大豆生长面临压力。未来两周中，全美
降雨更是进入低谷期，仅为正常年份的30%左右，这
是导致近期市场担忧增加的主要原因。”银河期货豆
粕分析师陈界正说。

建信期货豆粕分析师洪辰亮表示，近期的重要
变量或出现在本周五USDA公布的月度平衡表，前
期8750万英亩的收获面积是偏低的，本次USDA经
过对北部三州的重新调查，对种植面积方面可能会
有一定调整，而单产的首次调整也备受市场关注，投
资者可静待报告数据的方向指引。

事实上，需求预期的好转也对盘面形成了推
动。据陈界正介绍，近日来，随着国内油粕的反弹以
及市场对于远期高基差接受度的增加，油厂榨利窗
口逐步打开，中国9月船期采购进度明显加快，虽然
难以在实质上撼动未来进口量，但也给美豆市场带
来利多推动。国内市场的基本面也在呈现逐步好
转，近日海关数据显示，7 月期间国内大豆进口量
788 万吨，虽然高于此前 730 万吨预估，但同比减幅

仍然达到 10%，随着巴西结转库存持续下滑，远期
FOB报价止跌企稳，国内大豆进口量预计也难以出
现太大幅度增加，后市去库预期将逐步延续。

“近期豆粕市场行情更多属于阶段性推升，在大
豆价格整体维持高位、全球大豆供应结转库存逐步
增加的大背景下，上方压力仍然比较明显，天气因素
在不实质威胁单产的情况下，更多或以阶段性反弹
为主。”陈界正说。

在吴晓杰看来，三季度国内进口大豆库存和豆
粕去库预期较强，国内豆粕基差中期仍以偏强预期
为主。而远月基差，因美豆新作暂维持丰产预估，9
月中旬以后收割压力或施压出口国贴水报价，给出
国内油厂榨利修复和买船机会，从而改变国内进口
大豆供需结构，即面临较大不确定性，中下游企业可
放缓对远月基差采购节奏。

“国内豆粕期货根据美豆成本定价，其中相较
远月合约而言，2209 合约近一个月来表现得更为
强势。一方面油脂风光不再，特别是在原油及马
棕毫无起色的背景下，油厂对粕类挺价明显，现货
价格坚挺；另一方面国内对 9—10 月船期的大豆采
购进度缓慢，未来到港有偏低的预期，整体利好近
月合约。”洪辰亮认为，从更远的周期来看，南美新
季大豆种植面积继续增长的概率较大，且连续两
年出现大面积减产的概率偏低，在全球需求不景
气的当下，2301 合约或承受更大的压力，短期建议
先行关注 8 月 USDA 月度平衡表，中长期价格重心
或较上半年下移。

市场人士：豆粕中长期价格重心仍将下移

■ 记者 郑泉

近期，尿素期价有振荡筑底迹象。不过，短期
供需并不紧张，叠加成本端变动，价格上行动力可
能存疑。

利多预期提前发酵

7—8月通常是尿素企业集中检修期，近期面临
价格的持续下调，尿素企业装置检修意愿增强。
据不完全统计，8 月以来，检修装置产能已经涉及
679 万吨，尿素装置检修导致损失量同比大幅增
加。并且，由于水电出力不及预期，近期西南、华
东部分区域开始限电，四川、安徽已经有尿素企业
因限电而停车。数据显示，8月 9日，尿素日产规模
下降至 14.1 万吨，环比减少 0.7 万吨，同比偏低 0.8
万吨。

与此同时，随着主力合约换月完成，远期潜在利
多预期提前在市场发酵。一方面，9—10月，华北大
部分地区、江苏、安徽即将播种冬小麦，底肥需求在
三季度初或有改善。另一方面，国家化肥商业储备
期将从9月1日开始，预计8月春耕肥储备企业将开
始新一轮招标。分析来看，预计对淡季承储企业要
求以及对储备考核监督可能会更为严格，一旦要求
尿素在春耕肥储备占比提升，将左右供需预期。此
外，俄乌战争改变了全球能源供需格局，欧洲制裁导
致天然气紧缺，虽然欧盟已经要求各国降低天然气
使用量15%，但能源持续紧张背景下，冬季供需缺口
威胁仍在，特别是超长待机的拉尼娜气象可能会引
发冬季出现极寒天气，加剧能源需求。目前天然气
价格远高于往年同期水平，而目前尿素产品价格持
续下行，企业加工积极性或受到影响，一旦冬季气头
成本进一步攀升，不排除冬季气头尿素季节性减产
提前。

目前处于传统农需淡季

目前正处于传统农需淡季，北方夏玉米追肥需
求全面结束，南方晚稻以及一季稻虽然存在追肥需
求，但主要以高磷复合肥为主，氮肥需求偏弱；复合

肥方面来看，截至 8 月 4 日，复合肥开工率 22.77%，
虽然周环比略有回暖 1.14%，但仍位于近几年同期
偏低水平，开工率低迷。与此同时，氯化铵、硫酸铵
与尿素的单个氮含量对比来看，价差明显回落，复合
肥加工中对于氮需求的选择更为多元化，尿素的替
代需求压力正在减弱。

工业需求方面，三聚氰胺价格持续回落导致加
工利润收缩，开工率持续下降，三聚氰胺开工率刷新
年内低点至 52.30%。据统计，7 月三聚氰胺产量降
至 10.92 万吨，环比下降 10.73%，同比大幅下降
17.4%，尿素加工三聚氰胺环比减量约 4 万吨、同比
减量约7万吨；胶合板开工率也不容乐观，年内开工
率大部分低于 50%，前期因为销售不畅以及出口形
势不佳，部分企业已经开始停产。

图为尿素企业库存对比

出口支撑弱于往年

往年，农业进入 8—9 月传统淡季时期，出口需
求将发挥一定的支撑作用，国际尿素价格走势对于
我国的影响将逐渐变大。不过，自2021年10月尿素
出口由商检改为法检以来，出口端的支撑作用已经
大打折扣，数据显示，1—6 月，尿素出口总量 72.41
万吨，较去年同期减少 170万吨，同比下滑 70%。近
期，据海关初步统计数据显示，2022年7月出口各种
肥料193.5万吨，同比降幅48.6%，预计7月出口规模
仍处于同比偏低水平，尿素大单出口依然受到严格
管控。

目前国际尿素报价强于国内市场，法检政策短
期可能不会有根本性的改变，不过，化肥产品保供
工作开展下，尿素供应预期稳定，在需求淡季到来
之际，适当增加出口有助于改善加工企业效益，预
计下半年尿素出口规模会好于上半年。7 月，我国
尿素最大出口国印度发布了 50 万吨标购，这一数
量低于市场预期，9 月后，印度方面化肥需求步入
旺季，在此前预计招标计划增加，可能会影响市场

预期。
但是，法检政策尚未改变，国内保证化肥供应要

求下，近期发送法检可能性较弱，出口需求支撑不足
以改变需求低迷状态。

尿素日产逐渐修复

虽然短期上游企业集中检修以及限电导致供应
收缩，但我们认为，尿素供应预期并不紧张。从政策
角度来看，保障化肥供应稳定仍是目前市场主旋律，
2022 年，尿素新增产能可观，并可能集中于下半年
投产。检修企业来看，6月底至 7月中旬，此前检修
企业将陆续复产，尿素日产量或逐渐修复。

从库存角度来看，前期需求阶段性采购导致尿
素企业库存近三周连续小幅回落。截至8月4日，尿
素企业库存 46.55万吨，较此前高点下调 20.8万吨，
降幅超过30%，不过，目前尿素企业库存同比偏高超
过300%，处于往年同期相对高位。特别是目前需求
端采购意愿下降、出口端增幅有限情况下，尿素企业
出货压力已开始显现，预计后期企业库存将在淡季
继续累库。

成本端影响中期估值水平

目前固定床尿素成本在 2100—2200 元/吨附
近，近期尿素期价的止跌振荡，虽然有阶段性供需变
动影响，但更多是受到成本端支撑。目前，虽然夏季
水电出力不及预期导致火电调峰压力加大，沿海地
区电厂煤炭日耗同比偏高运行，但中长期合同积极
兑现，下游电厂旺季库存反而出现逆势上扬，需求端
掌握话语权，叠加国内煤炭高供应背景下，旺季时
期，国内港口煤炭价格已经出现颓势。后续随着需
求旺季结束，价格重心可能会进一步下移。一旦成
本端坍塌，尿素价格估值将下调，基于成本端支撑的
反弹基础并不牢固。

综合来看，7—8 月尿素企业集中年度检修导
致日产规模减量，供应略有下滑，远期潜在利多预
期提前发酵，处于成本线附近的尿素期价振荡筑
底后反弹走高，突破前期颈线附近压力，短期或振
荡偏强运行。

但是，从需求角度而言，农需步入淡季，工业需
求表现不尽如人意，而出口在法检政策未改变情况
下很难提振市场，需求端短期缺乏利多配合。目前
尿素现货价格偏弱运行，基差已经显著收窄，也在一
定程度上制约价格反弹空间。此外，煤炭需求将由
旺季向淡季过渡，成本端支撑并不坚实，一旦上游原
材料价格回落，整体估值水平可能面临回落。
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生猪 多空分歧较大

近期 LH2209 合约减仓下行，价格从 23000 元/吨左右下
跌至 19850 元/吨，调整幅度近 3000 点。LH2301 合约则表现
坚挺，价格维持在22000元/吨附近波动。

养殖端利润好转

自猪价上涨后，养殖端进入全面盈利状态。截至 8 月 5
日，自繁自养养殖利润为 484 元/头，外购仔猪育肥利润 691
元/头，处于历史同期较好的水平。利润好转后，母猪淘汰速
度减缓，补栏积极性提升，能繁母猪存栏止跌回升。农业农村
部数据显示，5月能繁母猪存栏环比增加0.36%，6月环比增加
2.03%。另外，从第三方咨询机构统计的数据看，7 月产能将
进一步增加。数据显示，7 月其样本企业能繁母猪存栏环比
增加 1.01%，涌益数据存栏量 7月环比增加 1.79%。虽然目前
已过了传统的补栏高峰季，不过在高利润的刺激下，后期产能
或继续增加。

需求方面，当前天气炎热，叠加疫情影响，餐饮消费低迷，
整体需求仍处于低位。猪价上涨后，肉价跟涨有限，屠企利润
压缩，被迫减量压价，屠企开工率持续走低，当前开工率为
19.8%，低于去年同期的 23.8%。终端需求不足，近期猪价缺
乏进一步上涨动力。

惜售情绪增强

另外，经过 5—6 月的压栏以及二次育肥，生猪出栏体重
大幅增加，目前全国出栏均重 126 公斤，较 4 月增加 8.5%，后
期需要关注这部分压栏猪是否会在8—9月大量出栏，从而对
猪价造成进一步冲击。

根据生猪生长周期，能繁母猪存栏决定10个月后的生猪
供应量。据此，生猪出栏量仍将呈下降趋势。叠加四季度节
假日消费以及传统腌腊旺季，需求有望回升，对猪价或有一定
支撑。

图为生猪主力合约日线
综上所述，目前市场多空分歧较大，多空各有理由。6月

在基本面和情绪面的助推下，价格已提前兑现部分涨幅。之
后在政策调控下叠加需求跟进不足，市场看涨情绪有所消退，
价格振荡回落，不过现货价格跌至20元/公斤附近时，惜售情
绪增强支撑猪价。对于期货来说，笔者认为 LH2301 合约短
期仍会继续多头逻辑，从期现结构上看，目前LH2301合约升
水现货 1200 元/吨左右，表明市场已提前注入部分需求旺季
预期，在需求旺季逻辑没有被证伪前，不排除期货升水进一步
扩大，后期关注需求恢复情况。

（作者单位：东兴期货）

需求端缺乏利多配合

尿素 上行动力不足

白银 五浪上涨

沪银2212合约日线处于 7月中旬以来的反弹架构，再进
一步看，价格正处于本轮反弹过程中的第五浪上涨。量能
方面，本周上涨过程中成交量一度有所放大，持仓量整体变
化不大。指标方面，短期均线跟随价格走强，MACD 指标红
色能量柱处于扩张形态。综合来看，沪银 2212 合约价格处
于本轮反弹中的第五浪上涨，上方关注 4600 点一线压力的
表现。

豆粕 高位整理

豆粕 2209 合约近几个月一直在高位区间 3700—4300 点
之内宽幅振荡整理，目前价格处于区间中枢位置。量能方面，
近期成交量不断缩小，持仓量持续下降，资金移仓换月迹象明
显。指标方面，均线系统处于振荡走势，MACD 指标快慢线
运行至零轴上方。综合来看，豆粕2209合约日线处于高位区
间振荡，建议以区间思路对待。

（中原期货 刘培洋）

技术解盘

■ 俞涵丽

市场人士认为，近期

豆粕市场行情更多属于

阶段性推升，在大豆价格

整体维持高位，全球大豆

供应结转库存逐步增加

的大背景下，上方压力仍

然比较明显。

后续随着需求旺季

结束，价格重心可能会进

一步下移。一旦成本端

坍塌，尿素价格估值将下

调，基于成本端支撑的反

弹基础并不牢固。

图为三聚氰胺月产量


