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美豆供应压力犹存 豆类上方仍有压力 

 

摘要 

国产豆方面，供应面上，虽然新粮上市，增加了市场的供应，不过

由于今年大豆的种植面积减少，加上前期恶劣天气的影响，导致部分地

区减产，对市场价格有所支撑。另外，今年新豆的开秤价表现良好。加

上国储收购价格偏高，均支撑豆一价格。不过，随着上货量的增加，高

价将对需求有所压制，届时上涨空间受限。 

进口豆方面，USDA 报告显示，美豆新豆的单产以及产量均有所抬升，

在出口以及压榨保持稳定的背景下，美豆库存有所回升。这就使得市场

对美豆供应偏紧的预期有所放缓，限制美豆的走势。另外，美豆目前处

在收获季，从收获进度来看，已经过半，后期美豆的供应压力将逐渐显

现。而美豆的出口较同期仍表现不佳，主要体现在对华出口同比回落。

这主要是与中国压榨利润不佳，限制进口量有关。而南美方面，巴西的

播种进度表现良好，而天气方面，也暂时没有受到拉尼娜天气的影响。

在巴西豆播种面积增加的背景下，巴西豆的供应预期也对美豆出口和价

格打击，同时也限制进口豆的价格。  

豆粕方面，供应端来看，油厂的压榨量有恢复的态势，不过受到港

大豆有限的影响，大豆库存有限，限制豆粕库存的增长。另外，生猪的

存栏量仍处在高位，对猪饲料的刚性需求犹存。不过受猪价下跌的影响，

养殖户提前出栏，淘汰母猪的动作增加。导致生猪存栏首次出现回落，

能繁母猪的存栏也连续 3个月出现回落，限制远期猪饲料的需求。另外，

美豆收获保持良好，巴西豆的播种进度也保持良好，压制美豆价格，从

成本端对豆粕价格形成压制，限制豆粕的价格。 

豆油方面，供应端，虽然压榨量保持高位，不过下游提货速度较好，

豆油库存仍处在相对低位。另外，四季度是豆油的需求旺季，需求支撑

下，豆油价格易涨难跌。从油粕比来看，油粕有一定的跷跷板的效应，

粕类价格低迷，使得油厂不得不挺油价，来支撑油厂的压榨利润。棕榈

油方面，高频数据显示，棕榈油供需两弱，不过印度调降棕榈油进口税，

可能促进棕榈油的进口，提振棕榈油需求，对棕榈油价格有所支撑。菜

油方面，菜油库存持续下降，为菜油提供支撑。总体来看，总体油脂的

库存水平有限，对油脂形成支撑。 
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一、2021 年 10 月豆类市场回顾 

1、豆一市场回顾 

2021 年 10 月，豆一走势表现为宽幅震荡的走势。节后，主要受到外盘和周边品种的

拉动，有所走强，而后受中储粮调降收购价格的影响，出现回落。月末，随着中储粮溢价

收购大豆，豆一再度走强。 

 

资料来源：博易大师 

2、豆二市场回顾 

10 月，豆二总体也表现为高位震荡的走势。价格主要追随美豆的走势而变。国庆节后，

主要受到美豆快速回落的影响，走势偏弱。而后，随着美豆方面利空的消化，技术性反弹，

豆二也追随有所反弹。 
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资料来源：博易大师 

 

3、豆粕市场回顾 

10 月，豆粕表现为快速回落，而后小幅反弹的走势。国庆节后，豆粕跳空低开，主要

受到美豆快速下跌，成本支撑减弱的影响。而后，在油脂高位获利平仓，有所回调的背景

下，油粕套利解锁，豆粕小幅反弹。 

 

资料来源：博易大师 

 

4、豆油市场回顾 

10 月，豆油表现为震荡走强的走势。国庆节后，受美豆油走强的影响，国内豆油跳空

高开，再加上外盘棕榈油也创出新高，豆油在棕榈油的拉动下持续走强，突破 10000 整数
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关口。不过后期，随着政策面的影响，豆油高位平仓数量加大，油粕套利解锁，豆油有所

回调。 

 

资料来源：博易大师 

二、国际豆类基本面分析 

1、USDA 报告中性偏空 

从美豆方面来看，美国农业部（以下简称：USDA）报告显示，10月美国 2021/2022 年

度大豆种植面积预期 8720 万英亩，9 月预期为 8720 万英亩，环比持平；大豆收获面积预

期 8640 万英亩，9月预期为 8640 万英亩，环比持平；大豆单产预期 51.5 蒲式耳/英亩，9

月预期为 50.6 蒲式耳/英亩，环比增加 0.9 蒲式耳/英亩；大豆产量预期 44.48 亿蒲式耳，

9月预期为43.74亿蒲式耳，环比增加0.74亿蒲式耳；大豆总供应量预期47.19亿蒲式耳，

9月预期为 45.74 亿蒲式耳，环比增加 1.45 亿蒲式耳；大豆压榨量预期 21.9 亿蒲式耳，9

月预期为 21.8 亿蒲式耳，环比增加 0.1 亿蒲式耳；大豆出口量预期 20.9 亿蒲式耳，9 月

预期为 20.9 亿蒲式耳，环比持平；大豆总消耗量预期 43.99 亿蒲式耳，9月预期为 43.89

亿蒲式耳，环比增加 0.10 亿蒲式耳；大豆期末库存预期 3.2 亿蒲式耳，9 月预期为 1.85

亿蒲式耳，环比增加 1.35 亿蒲式耳。 

从最新公布的数据来看，USDA 对新一年度的美豆种植面积和收获面积的预估保持不变，

但是提高美豆的单产，从 50.6 蒲式耳/英亩提高到了 51.5 蒲式耳/英亩，因此，大豆的产

量也有所提升。但是从消费方面来看，仅压榨量有 0.1 亿蒲式耳的提升，出口和上月持平，
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这就导致大豆的消耗量基本保持稳定。在产量增加，而消耗量没有增长的背景下，美豆的

期末库存出现了明显的回升，从 1.85 亿蒲式耳大幅上涨至 3.2 亿蒲式耳。美豆库存紧张的

预期明显放缓。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

2、美豆收割过半 出口同比下滑 

美国农业部（USDA）公布的每周作物生长报告显示，截至 10月 17 日当周，美国大豆

落叶率为 95%，此前一周 91%，去年同期为 96%；美国大豆收割率为 60%，市场预估为 62%，

此前一周 49%，去年同期为 73%。美豆的收割进度继续推进，虽然略低于市场预期，不过总

体增长较快，增加市场的供应量。 

从美豆的需求端来看，虽然国内压榨利润有所好转，对美豆的需求有所回升，美豆的

销售有所推进，不过和去年同期的水平相比，仍不是很理想。美国农业部发布的出口检验

周报显示，上周美国大豆出口检验量较一周前提高 31.9%，但是比去年同期减少 1.6%。截

至 2021 年 10 月 14 日的一周，美国大豆出口检验量为 2,298,315 吨，上周为 1,743,137

吨，去年同期为 2,336,517 吨。目前来看，2021/2022 年度美国大豆销售完成率为 44.54%，

上周为 42.71%，去年同期为 67.73%，同比下滑幅度明显。中国的销售进度，或是构成其下

滑的主要原因。截止到 2021 年 10 月 14 日，2021/22 年度(始于 9 月 1 日)美国对中国(大

陆地区)大豆出口装船量为372.0万吨，去年同期为824.2万吨。当周美国对中国装运166.0

万吨大豆，前一周对中国装运 128.5 万吨大豆。迄今美国对中国已销售但未装船的 2021/22

年度大豆数量为 1124.4 万吨，低于去年同期的 1668.0 万吨。2021/22 年度迄今为止，美

国对华大豆销售总量(已经装船和尚未装船的销售量)为 1496.4 万吨，同比减少 40.0%，上

周是同比减少 44.8%，两周前同比减少 43.7%。中国需求能否保持去年的水平仍存疑，从目
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前的销售进度来看，未来出口进一步下调的可能仍存。另外，中美贸易关系也成为后期较

大的不确定性。 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

3、巴西种植面积增加 播种进度良好 

9 月中下旬开始，巴西进入播种期，当前市场对于巴西新作大豆产量预期普遍乐观。

USDA 一直维持 1.44 亿吨的产量预估，去年为 1.37 亿吨。Conab 在针对新一年度的首份调

查报告中指出，预计巴西 2021/2022 年度大豆产量为创纪录的 1.40752 亿吨，较前一年度

的 1.37321 亿吨增长 2.5%，预计大豆种植面积将达到 3991.5 万公顷，亦较前一年度增加

2.5%。StoneX 给出创纪录的 1.4426 亿吨，比上月预测高出约 100 万吨;其预计巴西新作播

种面积将上调 5%，达到 4045 万公顷，高于早先预期的 4010 万公顷。巴西大豆播种面积扩

大，同样打击美豆的价格。 

另外，从巴西的播种进度来看，也表现良好。据巴西农业部下属的国家商品供应公司

CONAB，截至 10月 16 日，巴西 2021/22 年度大豆播种率为 23.7%，上周为 12.4%，去年同

期为 7.7%。尽管市场前期担心，可能因为拉尼娜天气的影响，影响巴西的播种进度。不过

从实际的情况来看，9 月确实因为不规律降雨导致全国播种进度偏慢，但就近期天气预报

来看，产区整体降雨良好，10月将维持大范围降雨，整体播种步伐将会加快，对美豆进一

步施加压力。 
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数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

4、国内豆进口需求有限 

从国内进口大豆的情况来看，海关总署公布的数据显示，中国 9 月大豆进口量较去年

同期相比下降 30%，因压榨利润欠佳导致需求放缓。中国是全球最大的大豆购买国，数据

显示，中国 9月大豆的进口量为 687.6 万吨，低于去年同期的 979 万吨。另外，从商务部

对外贸易司公布的大豆船货情况来看，本期报告以进口商 09月 16 日—30日的报告数据为

基数。下期报告期为 10 月 01 日—15日。本期进口实际装船 72.50 万吨，同比下降 81.37%；

9 月进口预报装船 233.70 万吨，同比下降 72.81%；10 月进口预报装船 53.73 万吨，同比

下降 96.19%。本期实际到港 120.23 万吨，同比下降 40.27%；下期预报到港 259.92 万吨，

同比下降 28.31%；9 月实际到港 303.67 万吨，同比下降 39.85%；10 月预报到港 420.20

万吨，同比下降 54.15%。从数据来看，预计 10 月的进口量也较为有限。在美豆处在出口

季节，巴西豆出口放缓的背景下，国内进口需求较弱，限制美豆的出口，对美豆价格有一

定的压力。 
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数据来源：中国海关总署 瑞达研究院 

三、国产大豆基本面分析 

1、新豆即将上市 不过预计有所减产 

中国农业农村部公布农产品供需形势分析报告，2021 年中国大豆生产、消费、贸易和

价格维持上月预测水平不变，其中国产大豆产量预计为 1865 万吨，较上年减少 1.85%。今

年大豆的种植面积预计减少，而产豆大省黑龙江省今年又遭遇了大风、干旱、湿涝、冰雹

等恶劣的天气，也导致了部分地区的减产，再加大豆本身自有的条件限制，也让大豆的产

量有所降低。 

2、中储粮成交率以及收购价格对市场有指引 

自今年中储粮实行购销双向竞价交易之后，截止目前已进行五次交易，前两次拍卖价

格为 5700 元/吨，采购价格为 5820 元/吨，第一次成交率为 16.4%，第二次成交率为 42.8%，

而 10月 13 日进行的购销双向竞价交易中大豆拍卖价格降至 5650 元/吨，收购价格也下调

至 5750 元/吨，本次成交率大幅提高至 75%。10 月 19 日油脂公司大豆购销双向竞价交易结

果，计划成交 51038 吨，实际成交 34184 吨，成交率 67%。10 月 21 日的国产大豆拍卖结果

显示，计划拍卖国产大豆 52418 吨，成交率 100%，成交均价 5863 元/吨，溢价 10-240 元/

吨。罕见的成交率以及成交价格激励资金入场，导致期货盘面走强。中储粮大豆购销双向

竞价交易，成交率及收购价格对当前国产大豆市场有较强指引作用。 

3、新作开秤价格较高 

东北大豆陆续上市，从价格的走势看，呈现出明显的“高开高走”的态势，目前黑龙

江地区大部分产区大豆水分在 13-15 不等，开秤价格毛粮 2.7-2.75 元/斤（5400-5500 元/

吨），目前最新西部产区毛货收购 2.75-2.85 元/斤（5500-5700 元/吨），黑龙江东部产区

价格稍低，毛粮主流收购价格在 2.75-2.8 元/斤（5500-5600 元/吨），东部产区品种相对

差点，水分含量高，蛋白含量低，主流蛋白在39以下，商品豆出货2.88-2.9元/斤（5760-5800

元/吨）。开秤价格明显高于往年价格，对盘面形成有力支撑。 

四、豆粕基本面分析 

1、豆粕库存压力预计有限 

豆粕方面，截止到 10月 22 日，国内主要大豆油厂的大豆开机率较上周有所下降，整

体上处于较高水平。国内油厂平均开机率为 60.38%，较上周的 66.04%开机率下降 5.66%。
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本周全国油厂大豆压榨总量为 182.47 万吨，较上周的 199.59 万吨下降了 17.12 万吨。虽

然压榨量下滑，但仍处在相对高位，加上大豆到港量有限，大豆库存继续下降。监测显示，

上周末全国主要油厂进口大豆商业库存 493 万吨，比上周同期减少 8 万吨，比上月同期

减少 115 万吨，比上年同期减少 144 万吨。10 月国内大豆到港量仍然偏低，预计在 680 万

吨左右，后期大豆压榨量将止降转升，近两周大豆库存或将继续下降。大豆库存的下降，

也减缓了豆粕的库存压力。另外，由于饲料养殖企业提货速度较快，豆粕库存继续下降。

10 月 25 日，国内主要油厂豆粕库存 48 万吨，比上周同期减少 10 万吨，比上月同期减

少 30 万吨，比上年同期减少 47 万吨，比过去三年同期均值减少 29 万吨。后期大豆压

榨量将止降转升，但随着春节前生猪育肥需求增加，预计豆粕库存将继续下降，但空间有

限。 

 

数据来源：布瑞克  瑞达研究院 

 

数据来源：布瑞克  瑞达研究院 
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

2、生猪养殖结构逐步改变 猪饲料需求放缓 

农村部的信息显示，受生猪价格下降的影响，9 月份全国能繁母猪存栏量环比下降

0.938%，连续 3 个月的回落，养殖结构趋于优化。9 月份生猪存栏量出现下跌，不过总体

下跌幅度较小，月份环比跌幅为 2.2%。能繁母猪存栏量 9 月份下降了 0.938%，这是连续

21 个月增长后连续第三个月出现下降。生猪存栏量也结束了连续 22 月的增长，首次出现

回落。从数量来看，生猪的存栏虽然有所回落，不过基本恢复至正常年份的水平，刚性需

求仍在，仍继续支撑豆粕的饲料需求。不过远期来看，能繁母猪存栏下降，生猪存栏也出

现回落，限制远期的生猪饲料需求，压制远月价格。 

据中国饲料工业协会，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%。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%。从中国饲料

工业协会公布的数据来看，9 月总体的饲料需求有所下降，其中猪饲料、蛋禽饲料、肉禽

饲料以及水产饲料环比均出现下降，限制豆粕的需求。不过，相比去年而言，今年 1-9 月

全国工业饲料总产量依然保持增长，其中仍属猪饲料的增长最大。 
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数据来源：Wind  瑞达研究院 

五、豆油基本面分析 

1、豆油需求表现较好 库存偏低 

从豆油的库存水平来看，下游企业提货速度有所加快，豆油库存小幅下降。监测显示，

10 月 18 日，全国主要油厂豆油库存 90 万吨，比上周同期减少 2 万吨，月环比增加 5 万

吨，同比减少 40 万吨，比近三年同期均值减少 60 万吨。后期油厂开机率将继续回升，

大豆压榨量增加，预计后期豆油库存将止降转升。不过从豆油库存的绝对值来看，依然处

在相对偏低的位置，供应压力依然有限，对豆油下方形成较强的支撑。另外，从需求端来

看，国内第四季度至春节，一般是油脂的相对需求旺季，下游提货量倾向于增加，油脂价

格易涨难跌。据监测，截至 10月 21 日当周，国内重点油厂散装豆油成交 10.09 万吨，较

前一周增加 3.36 万吨，较前期明显增加。下游消费的回升，也利于豆油库存的消化。 
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

从近期大幅扩大的油粕比来看，粕价近期持续低迷，在一定程度上也支撑了豆油的价

格。目前国内养殖行业普遍不景气，尤其是生猪养殖亏损较为严重。豆粕需求受到影响，

油厂有一定的胀库风险，这会影响油厂的开工，同样也限制了豆油的供应。另外，油粕有

一定的跷跷板的效应，粕类价格低迷，使得油厂不得不挺油价，来支撑油厂的压榨利润。

从而对油脂的价格有一定的支撑作用。 

 

数据来源；WIND 瑞达研究院 

2、马棕产需两弱 

从棕榈油的高频数据来看，产量方面，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显

示，2021 年 10 月 1—20 日马来西亚毛棕榈油产量预估环比减少 3.34%，其中马来半岛减少

3.83%，沙巴减少 2.1%，沙捞越减少 3.77%，马来东部减少 2.51%。10 月同样是马棕的高产

期，从前 20 日的数据来看，马棕的产量恢复仍不及预期。从马来劳动的问题来看，9月份，

马来政府虽然宣布将引进3.2万外来劳动力，劳动力将在10月中下旬进入种植园进行收割。
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不过从实际的效果来看，受疫苗接种等问题，外来劳动力的引进仍偏慢，限制马棕的产量

增长。另外，10月过后，马棕产量增长高峰将过去，季节性的增产窗口即将关闭，留给马

棕产量恢复的时间并不多了，预计后期马棕的供应量预计有限。 

从出口方面来看，高频数据显示，船运调查机构 AmSpec Agri 公司发布的数据显示，

10 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1,201,422 吨，较 9 月份同期修正后的出口量

1,312,449 吨减少 8.46 个百分点。船运调查机构 ITS（Intertek Testing Services）发布

的数据显示，10 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量为 1,208,722 吨，较 9 月份同期的

1,375,463 吨减少 12.12 个百分点。从两家船运机构的数据来看，受 9 月出口大幅恢复的

影响，10 月出口数据有所回落。这主要与印度前期进口量偏大有关。2021 年 9 月底印度的

棕榈油库存升至 60万吨，高于 9月中旬的 377,000 吨。在价格偏高的背景下，印度买家可

能会有所观望。 

不过还有另外的因素可能影响印度的进口，从而进一步影响马来的出口。在重要节日

到来之前，印度宣布下调棕榈油、豆油及葵花籽油等多种进口关税。毛棕油进口关税从

24.75%下调至 8.25%，毛葵油、毛豆油进口关税从 24.75%下调至 5.5%；精炼植物油进口关

税由 35.75%下调至 19.25%。棕榈油下调 170 美金，豆油葵油下调 250 美金。作为全球最大

的植物油买家，印度正试图遏制接近纪录高位的价格涨势。此次关税下调可能拉低印度国

内食用油价格，刺激需求与进口，给全球棕榈油、豆油和葵花籽油价格带来澘在的支撑作

用。 

3、菜油供应有所下降 

菜油方面，因截止第 43 周国内主要油厂油菜籽开机率较前期继续下降，整体处于几乎

停滞水平，油厂压榨量下滑致使菜油库存延续走低，据监测显示，截止 10月 22 日当周，

华东地区主要油厂菜油商业库存为 30.86 万吨，环比上周下降 0.35 万吨。为连续第三周下

滑，创逾三个半月新低，供应趋紧支撑菜油价格。 
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数据来源：布瑞克  瑞达研究院 

六、总结与展望 

豆一：国产豆方面，今年大豆的种植面积预计减少，而产豆大省黑龙江省今年又遭遇

了大风、干旱、湿涝、冰雹等恶劣的天气，也导致了部分地区的减产，再加大豆本身自有

的条件限制，也让大豆的产量有所降低。不过新豆的开秤价表现良好，加上国储收购均利

多大豆走势。短期来看，在新豆上市之初，还未形成明显的供应压力的背景下，大豆价格

预计还将保持一段时间的坚挺，并可能有继续上涨的可能。不过随着上货量的增加，高价

将对需求有所压制，届时上涨空间将受到限制。 

豆二：美豆方面，USDA 报告显示，美豆新豆的单产以及产量均有所抬升，在出口以及

压榨保持稳定的背景下，美豆库存有所回升。这就使得市场对美豆供应偏紧的预期有所放

缓，限制美豆的走势。另外，美豆目前处在收获季，从收获进度来看，已经过半，后期美

豆的供应压力将逐渐显现。而美豆的出口较同期仍表现不佳，主要体现在对华出口同比回

落。这主要是与中国压榨利润不佳，限制进口量有关。而南美方面，巴西的播种进度表现

良好，而天气方面，也暂时没有受到拉尼娜天气的影响。在巴西豆播种面积增加的背景下，

巴西豆的供应预期也对美豆有所打击，同时也限制进口豆的价格。  

豆粕：供应方面，油厂的开机率仍保持在高位，导致压榨率较高，不过受近期大豆到

港量下降的影响，大豆的港口库存有所回落，加上下游提货速度较快，导致豆粕的库存出

现回落，对豆粕有所支撑。从需求端来看，生猪的存栏仍处在高位，对豆粕的需求有刚性

的支撑。不过由于前期猪价下跌太多，导致养殖户亏损较大，能繁母猪存栏下降，生猪存

栏也首次出现下降，限制远期的生猪饲料需求，压制远月价格。另外，美豆收获进度良好，
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供应量提升，巴西豆的播种进度也表现良好，均压制美豆价格，对豆粕的成本支撑减弱，

拖累豆粕的价格。  

豆油：豆油方面，虽然压榨率保持在高位，导致豆油产出较多，不过下游提货速度保

持良好，豆油的库存还出现小幅的回落。 另外，从需求端来看，国内第四季度至春节，一

般是油脂的相对需求旺季，下游提货量倾向于增加，油脂价格易涨难跌。从油粕比来看，

油粕有一定的跷跷板的效应，粕类价格低迷，使得油厂不得不挺油价，来支撑油厂的压榨

利润。从而对油脂的价格有一定的支撑作用。棕榈油方面，高频数据显示，马棕 10 月的产

量仍然不是很理想，虽然出口也出现回落，不过印度调降棕榈油进口税的政策可能会促进

棕榈油的需求，提振棕榈油的价格。菜油方面，菜油库存连续三周回落，供应问题对菜油

有所支撑。总体油脂的库存压力有限，为油脂提供较强的底部支撑。 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议豆一 2201 合约在 6100-6400 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆二 2112 合约在 4100-4500 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆粕 2201 合约在 3100-3300 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆油 2201 合约在 9700 元/吨附近做多，目标 10200 元/吨，止损 9450 元/吨 

2、套保策略 

截至 10 月 28 日，江苏张家港 43%蛋白豆粕现货价格为 3580 元/吨，期货 M2201 合约

收盘价 3259 元/吨，对应基差为 321 元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 3300 元/

吨上方进行做空套保，止损 3350 元/吨，下游企业在豆粕 3100 元/吨区间择机入场建立虚

拟库存，止损 3050 元/吨。 

江苏地区一级豆油现货价格为 10500，期货 Y2201 合约收盘价为 9772 元/吨，基差为

728 元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 10200 元/吨上方进行卖出套保，止损 10300

元/吨，下游低库存企业在 9700 元/吨适度买入套保，止损 9600 元/吨。 

3、期权操作 

考虑到未来豆粕价格可能陷入震荡，可以考虑卖出 M2201-C-3150,同时卖出

M2201-P-3150。 
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