
  

2004年第4季度国内豆粕市场回顾与展望 

李建雷 （中国饲料工业协会信息中心） 

    市场刚进入第4季度，众所周知，在进口大豆不断到港、国际大豆丰产和国庆节后市场需求低迷的影
响下豆粕价格开始大幅下跌，下跌过程持续了约45d，价格从9月30日的均价2 930元/t下跌到了11月15日
的2 360元/t（图1），跌幅19.5％，局部达24％（广东地区），市场“跌”声一片，成交低迷。就在此
时，美国农业部（USDA）发布了11月份大豆供需报告，众望所归的调高美国大豆产量到31.50亿蒲式耳，
比10月份的预测高4 300万蒲式耳，但出乎市场预料的是USDA同时宣布发现大豆锈病，这样本来利空的报
告却使低迷了近1个半月的CBOT大豆反弹，并在随后的几天中继续大幅反弹，一时间国内连豆、连粕也跟
随大幅反弹，豆粕现货随之上扬，豆粕销售放量，豆粕后市再次成为市场关注的焦点，是涨是落？还是
稳中震荡？------业界人士对此持各种观点。笔者通过对豆粕市场跟踪调查和分析，在此对第4季度豆粕
市场现状进行综述，供读者参考。  

图1 2004年10月1日-11月19日豆粕市场平均销售价格 

    1 国际大豆产量剧增成为笼罩全年的阴影 
    今年国际大豆丰产已是不争的事实，但对于数量问题，市场仍存在着一定的争议，首先，有的机构
认为美国大豆实际产量仍高于USDA11月份公布的产量，有的已经预测到了32亿蒲式耳以上，原因在于美
国大豆单产水平普遍较去年高4~8蒲式耳/英亩；其次，国内大豆产量问题，主要就是黑龙江地区的产
量，大豆贸易和油脂企业对政府预测的数据存在不同的看法，甚至认为出入较大，表现在：据一位油脂
行业资深人士称，2003年油脂和东北地区的大豆收购商将收购到的大豆统计，得出的数量为850万t左右
上，而官方数据为650万t，而今年在国内大豆丰产和种植面积扩大的情况下，他们预计黑龙江地区大豆
产量实际应该在1 200万t左右。放下市场的争议不谈，我们就按照官方的预测数据计算，美国大豆产量
较去年的24.54亿蒲式耳增长28.4％，而国内大豆产量，国家粮油信息中心的预测为1 805万t较去年的1 
540万t增长17.2％，国际大豆产量也是一个历史性的突破，更何况据USDA10月份报告称，2004/2005年度
的世界大豆库存高达5 925万t，比2003/2004年度的3 859万t的期末库存增加了2 066万t，增幅达到惊人
的53.54%，为历史之最，这为2004/2005年度大豆总体走势蒙上了一层挥之不去的阴影，注定了市场熊市
的主基调。 

    2 国内供应的不协调成为支持国际价格的基石 
    从2003年的进口情况看，国内进口大豆共计2 074万t，约占国内供应总量的57.4％，也就是说国际
对国内价格有很大的制约、调控能力，这种情况在短短的3个月时间内已经发生过两次，也就是9月份的
豆粕大幅上扬和11月中旬的豆粕开始稳中略扬，具体表现在国内油厂对国际大豆采购不积极，同时由于
国产大豆丰产后，国内运力偏紧，大豆运输不畅，为豆粕上扬煽风点火，同时为国际大豆提供了炒作之
机。从目前情况看，这种情况发生的机会较小，因为11月中旬，国家粮食局及时下发关于做好主销区到
主产区采购粮食工作等有关问题的通知，要求主销区粮食部门积极组织粮食企业到主产区购粮，并做好
与产区已签订购销合同的履行和粮食运输、接卸工作，这对大豆运输提供了一定的支持。另据市场人士



反映，今年的运力相对于去年的抢豆运豆相比运力还是有所缓和的。 

    3 从需求看进口大豆是否真的比去年少 
    根据海关数据统计2004年1－10月国内进口大豆约1 545万t，较去年同期的1 840万t下降约16％，
从数据上看，今年进口大豆数量是减了不少，但是我们应该不会忘记，去年的进口是大大超过了需求
的，就拿饲料的需求来说，据有关部门统计，2003年我国豆粕的总消耗量约为1 850万t，其中饲料用1 
750万t，而据USDA统计，2003年我国大豆压榨总量约为3 000万t，按照出粕率80％计算，2003年我国豆
粕供应总量应该在2 400万t左右，也就是说2003年底豆粕库存为550万t左右，折合成大豆约680万t，补
充到正常、合理的库存，2003年我国多进口的大豆应该在400万t左右，也就是2003年国内大豆进口只要1 
674万t就能够满足了。2004年1－10月进口1 545万t，仍有两个月不能统计，而市场预计仅11月份进口大
豆到港就在200万t以上，不难看出从需求的角度，2004年大豆进口仍较2003年多，2004年第4季度大豆进
口数量大大高于从前（表1）。 

表1 2001－2004年第4季度大豆进口数量 万t 

表2 世界大豆结转库存 百万蒲式耳 

    4 年年岁岁“豆”相似 岁岁年年“术”不同 
    近年来国内对大豆需求的不断增长和国内大豆产量严重不足的矛盾日益凸现，在国内压榨能力不断
膨胀下，国内对进口大豆的依赖不断增加，这就很容易出现像去年和今年的炒作事件。 
    一位期货分析人士称，从表2不难发现，历史上USDA习惯于将11月期末结转库存高估或者将当年大豆
的使用量低估，然后，在次年夏天时，再将结转库存调小，对USDA的出于哪种保护动机我们暂不做深入
研究，但是2003年和这恰恰相反，那就是USDA不断调低产量和库存量，并首次夸大了需求量，一时间造
成国内一片哗然，出现了抢购的局面，也为2004年春夏油脂企业的巨额亏损埋下了伏笔。 
    那么2004年，也就是现在，这场游戏是如何演绎的呢？国际大豆丰产的消息已是事实，为此USDA也
不断调高大豆产量，但是出乎市场预料的是在大豆收获基本结束时，却在11月份大豆供需报告中，提高
产量及调低大豆季节价格区间在4.55~5.35美元/蒲式耳，比上月下调15美分，但同时宣布了发现大豆锈
病，几天后还宣布发现疯牛病疑似病例，促成CBOT大豆的反弹。我们是否可以这样理解：那就是在价格
上扬时给豆农一个销售的信号。而此时由于我国国内大豆的运输紧张，造成大豆供应地区极不平衡，

年份 10月 11月 12月 总计 

2001 90 74 114 278

2002 110 155 106 371

2003 69 77.7 156.4 303

2004 155 230(预计) 200（预计） 585
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度 

1989/1990 1991/1992 1992/1993 1994/1995 1998/1999 1999/2000 2000/2001 2001/2002 2004/2005

11
月
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末
结
转
库
存 

335 315 350 495 365 395 350 355 460

次
年
7
月
结
转
库
存 

275 310 290 385 395 290 255 210   



CBOT和我国国内打了一个时间差。 

    5 国内外期货反弹本质不同 
    CBOT大豆的反弹主要是由基金推动，而在其引导下国内期货闻风而起，同样出现了大幅反弹，但是
从持仓情况看，目前持仓前10名还是空单，多单也并没有什么实质性的上扬，也就是说11月15-18日连豆
的上扬都是由散户推动的，其主要原因是他们对整个产业链了解的不透彻，再有期货公司从技术上一贯
偏向作多的作风，使散户只是跟着CBOT走，给大户增加了逢高作空的机会。 

    6 油脂、饲料企业采购心态逐步成熟 
    经历两年的风雨和磨合，国内企业采购变得逐步成熟，已经不再“闻风而动”，这是很好的转变，
但是由于目前国内大豆供应不平衡，再有运力的紧张，市场各方采购谨慎，这可能会造成对价格的支
撑，延长价格下跌时间。 

    7 豆农惜售能撑多久 
    今年大豆开秤高开低走与去年的高开高走形成巨大的反差，大大低于豆农的希望，豆农因此采取了
惜售的方式，而且由于大豆下跌较快，为避免风险，贸易商也部分的停止了收购，双方陷入僵持状态。
但是豆农又能惜售到什么时候呢？首先看美国豆农的惜售，和国内不同，美国对大豆采取了补贴政策，
在大豆低于5美元／蒲式耳时，美国政府将以此标准将差价补齐，这一制度曾一度造成美国豆农惜售，进
而导致CBOT大豆反弹，但是为了在南美大豆出售前能卖个好价钱，市场分析人士称，他们最好的出售时
间就是在2005年1月前。而对于国内来说，豆农的惜售就更显得苍白无力，除了对明年大豆价格的不乐观
外，就是像往年一样的年前卖豆筹措资金。 

    8 养殖需求回暖但形成不了过多支持 
    在供应充足的情况下，需求成为左右价格的主导地位。最终还是看人们对畜产品的消费。影响人们
对畜产品消费的两个重要因素是消费者的消费心理（或观念、意识）和消费水平。当前我国人均消费水
平呈快速增长势头，人们的消费支出在不断增加。因此从此方面判断，消费需求应该呈上涨的势态。但
是豆粕价格的剧烈波动尤其是今年的大幅波动对畜禽存栏产生了较大的影响。 
    8.1 禽类 蛋鸡养殖效益的变化直接决定中小型养殖户进雏的量和时机，据中国饲料工业协会信息中
心对河北、山东、河南部分蛋种鸡场蛋鸡苗销售情况的跟踪调查，2-11月份期间，商品蛋鸡养殖户只有
前后共不到5个月的进雏量在正常水平或超过正常水平。据有关部门调查显示,蛋鸡养殖第1大省河北省1-
3季度家禽存栏同比下降2.3%，江苏、广东省3季度末家禽存栏同比分别下降8.29%和7.1%。自去年的非
典，今年的禽流感后，消费者的消费观念有所改变，更加关注肉蛋奶等食品的安全。今年禽流感期间禽
产品价格暴跌，禽流感后家禽生产恢复缓慢，而猪、牛、羊肉价却持续走高，并保持坚挺，这说明，只
要周边国家仍不断有“禽流感”发生，即使我国没有，国内的禽产品消费也难有大的增长。家禽养殖业
对饲料的需求总体不乐观。 
    8.2 猪 虽然自2003年的非典后，由于猪价持续走高，使养猪补栏热情高涨，但黄淮流域粮食、生猪
主产区2003年秋产玉米的霉变现象给今年第1、2季度的生猪生产带来了巨大的损失。第3季度的“高热
病”同样给养猪生产的兴旺带来了负面影响。据有关部门典调推算，截至8月末，河南、安徽、江苏、浙
江生猪存栏同比分别下降2.1%、3%、11.54%、4.84%。猪价自2003年8月开始上涨以来，已经保持了15个
月的上涨、高位运行，虽然其主要原因是因为需求增长、饲料成本上升，但供应相对需求的不足也是一
个重要原因。猪价高、养殖效益好极大刺激了生猪补栏，“养猪热”在不少地区再现，但重大疾病对生
猪生产威胁极大。因此，后市养猪业对饲料的需求虽然乐观，但生猪疾病对其的影响始终是负面的，制
约着需求的增长。 
    8.3 水产 水产养殖目前本身就处于淡季，美国商务部11月30日作出对我国温水虾征收27.89%到
112.81%不等的反倾销税，这对中国的对虾养殖产业长期、较大的打击，使本就低糜的市场更加低糜。 

    9 大豆锈病、南美天气有多少噱头 
    USDA宣布发现大豆锈病后，引起国际期货的大幅上扬，继而拉动国内豆粕现货反弹，那么是否类似
锈病、南美天气等消息仍会导致豆粕的反弹呢？首先分析一下本次（11月中旬）上扬的动因，“十一”
前由于养殖出栏相对较多，而且“十一”过后补栏不积极，造成饲料需求不旺，再有豆粕的持续下跌，
饲料企业为了降低成本，把库存降到了最低，甚至有的是零库存，为豆粕价格的上扬提供了空间，也就
是说豆粕价格的上扬是饲料企业库存低、大豆地区分布不平衡和锈病事件3种因素共同作用，3者缺一不
可。 

    10 胡锦涛主席南美之行 对进口南美大豆大有裨益 
    胡锦涛主席的南美之行必然加强两者之间的经贸合作与联系，在一系列的合作中，农业和外贸占有
比较重要的位置，这样有可能使得南美的大豆会更多的出口到中国。总的来说2004/2005年度的产量以及
世界大豆库存量的数据对于国际大豆市场来说将会是一个一直存在的阴影和压力。 



  

    通过对以上10点的多空分析不难看出，豆粕后市从基本面来看，每上行一步都是步履维艰的，随着
进口大豆和豆粕的不断到港这种反弹更加茫然。但由于国内宏观调控依然进行，油厂采购谨慎和国产大
豆运输不畅，随着年前畜禽的出栏积极，需求将有阶段的回暖，仍可能造成期货技术反弹，但幅度应该
不会大，对现货的引导也不会大。但是我们也不应该刻意关注价格的底部，所谓熊市不言“底”，此时
趋势才是重要的，尤其在国际经济复杂的情况下，只有把握趋势，才能够有效的把握采购策略和数量，
做到有的放矢，争取经营效益的最大化。  


