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豆粕后期可能出现的上涨驱动 

一、美豆新作的天气炒作 

图 1：2021/22 年度美豆供需早期预测 

 

目前 2021/22 年度美豆还未开始播种，未来短期市场主要交易大豆玉米比价变动对美国农场主

种植意向的影响，并等待 3月底意向报告对种植面积的进一步确认。2020 年下半年以来美豆价

格大幅上涨，美农民收益颇丰，且市场对 2021 年美豆需求仍较乐观，农民种植大豆积极性较

高，美豆种植面积同比增加基本没有异议。 

但这并不构成美豆的利空因素，因为旧作库存极低的情况下，市场对今年新作的单产要求非常

高。若取 50.8 的趋势单产，美豆新作期末库存也就 1.45 亿蒲，期末库销比 3.2%，仍然很低。

单产若能达到 52 蒲，期末库存才有可能累计到 2.5 亿蒲左右，仍然不是一个非常高的数据。

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22估 2021/22估
单位：百万英亩

种植面积 90.2 89.2 76.1 83.1 90 90

收获面积 89.5 87.6 74.9 82.3 89.1 89.1
单位：蒲/英亩

单产 49.3 50.6 47.4 50.2 50.8 52
单位：百万蒲

产量 4,412 4,428 3,552 4,135 4,525 4,633

期初库存 302 438 909 525 120 120

进口 22 14 15 35 35 35

总供应 4,735 4,880 4,476 4,695 4,680 4,788

压榨 2,055 2,092 2,165 2,200 2,210 2,210

种子 108 127 105 125 124 124

国内消费 2,163 2,219 2,270 2,325 2,334 2,334

出口 2,134 1,752 1,682 2,250 2,200 2,200

总消费 4,297 3,971 3,952 4,575 4,534 4,534

期末库存 438 909 525 120 145 254

库存消费比 10.2 22.9 13.3 2.6 3.2 5.6
单位：美元/蒲

平均价 9.33 8.48 8.57 11.15 11.25 11.2
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所以可以想象，到了今年美豆种植生长季节（4月中旬—8月）多头肯定会抓住任何一个炒作

的机会推涨价格。 

二、国内油厂榨利亟待修复 

令人差异的是，即便节后豆油价格大幅上涨，国内进口大豆盘面榨利仍为负值，尤其远月船期

榨利倒挂更深，导致国内远月船期（6-9 月）采购仍存在较大缺口，需要未来进口利润修复给

国内油厂留出采购窗口。 

 

但从全球大豆的供需来看，产地主动下调价格空间有限，成本修复大概率还需通过国内油粕价

格上涨来拉动。然而大豆压榨的制成品不但有粕还有油，如果豆油后期继续上涨，豆粕还是很

难有机会。 

三、油粕跷跷板或许在二季度以后切换 

油粕比在过去几个月里随着豆油“鸡犬升天”，近月比价已经是最近 8、9年的一个高点，高

高在上的豆油通过油粕比将豆粕摁在了地板上。后期豆粕想要上涨，除了自身基本面因素，豆

油能否如期下跌也是一个关键因素。 
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对于油脂行情何时会出现转向，主要看 4月以后马来棕榈油的复产和累库的进度、国内豆油库

存在 4 月大豆集中到港后能否累积以及全球经济刺激计划和国际原油的走势。从目前看的情况，

国内油脂 5月以后存在转向的可能，若油脂走弱或许能给豆粕喘息之机。 

 
 

四、卷土重来的猪瘟成最大拖累 

这波拖着豆粕走入泥潭的还有一个是猪瘟，原以为偃旗息鼓的猪瘟却在去年秋冬卷土重来，并

从北方往南方延伸，路径同 2019 年及其相似，且杀伤性更强。据称这波疫情造成山东存栏下

降或达 50%，河南、江苏、河北等中原地区养殖受损也比较明显。 

对 2021 年的豆粕需求进行预估，因生猪是国内豆粕消费的主力，占了全部消费的 35%左右，且

近两年养殖利润较高，补栏积极性强，是 2021 年豆粕消费增长的主要力量。反倒是禽类，虽

然在 2020 年对豆粕需求贡献较大，但存栏大幅增加后导致利润下降，下游养殖端补栏积极性

不强，2021 年需求或持平略增。水产会有小幅增量，主要基于养殖利润判断。 

总体来说，基于本次猪瘟的发展情况，我们将 2021 年国内豆粕消费预估进行了下调，表观消

费同比增幅从初次预估的 8%下调至 5%左右，豆粕消费绝对量下调 230 万吨左右。 
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从市场的反馈来看，目前北方和中原猪瘟爆发已经过了高峰期，但南方和西南地区还处在发展

阶段，后期存栏受损情况还需要继续跟进，以判断对豆粕消费的影响。 

从目前可以看到的情况，后期豆粕上涨的一个重要驱动来自美豆新作的天气炒作，炒作时间段

大概率在 5-8 月，此阶段的炒作大概率为利多炒作，能够给国内豆粕带来强上涨驱动。另外，

从现货角度看，油厂榨利不佳造成远期买船较少以及猪瘟在下半年得到有效控制后生猪存栏的

恢复也能给价格带来支撑，但这个支撑从中短期较难看到，或到三季度以后。 

因此豆粕短期或仍以震荡格局为主，但中长期边际利空逐渐释放后存在低位买入机会。 

 

单位：万吨 2019年 2020年 2021年预估1 2021年预估2

期初库存 127.41 55.76 86.01 86.01

压榨得粕 6605 7628.54 8200.1432 7972.1945

表观消费 6676.65 7598.29 8206.1532 7978.2045

期末库存 55.76 86.01 80 80
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