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11 市场概况
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美豆近月尚未走强，马棕强势市场

• 美豆：价格曲线近月呈现一直线，远月Back结构，市场有走强迹象

• 马棕：价格曲线back结构，近强远弱格局，强势市场。

美豆价格曲线

市场有走强迹象。

马棕价格曲线
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美豆粕豆油市场均较强

• 美豆粕：价格曲线呈现近高远低格局，强势市场。

• 美豆油：价格曲线back结构，近强远弱格局，强势市场。

美豆粕价格曲线 美豆油价格曲线
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豆粕豆油交投分化 资金猛攻豆粕
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猪价低位区域运行

• 2018年起始的猪周期有望进入尾声，猪价后市呈现出跃跃欲试的节奏

猪周期猪周期

猪价后市呈现出跃跃欲试的节奏。
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生猪仔猪价格止住下滑 底部已经探明

• 生猪价格：低位徘徊，当前14元/公斤附近徘徊，探明12元/

• 仔猪价格：止住下滑。

生猪价格

/公斤底部区域。

仔猪价格
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生猪养殖利润处于亏损 企业承压

• 自繁自养：当前跌破养殖成本端。猪价不振，导致养殖利润处于亏损状态

• 外购仔猪：当前处于近盈亏平衡状态。

养殖利润：自繁自养

导致养殖利润处于亏损状态。

养殖利润：外购仔猪
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生猪存栏处于高位

• 生猪存栏：2022年1月，最新生猪存栏为4.492亿头。

• 能繁母猪存栏：2022年1月，最新能繁母猪存栏为0.4333亿头

生猪存栏

亿头。

能繁母猪
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饲料产量高位运行

• 饲料产量高位：2021年1—12月，全国工业饲料总产量29344

万吨，增长17.1%；浓缩饲料产量1551.1万吨，增长2.4%；添加剂预混合饲料产量

猪饲料产量13076.5万吨，增长46.6%；蛋禽饲料产量3231

饲料产量

29344.3万吨，比上年增长16.1%。其中，配合饲料产量27017.1

；添加剂预混合饲料产量663.1万吨，增长11.5%。分品种看，

3231.4万吨，下降3.6%；肉禽饲料产量8909.6万吨，下降2.9%。

饲料分项数据
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猪肉进口高位运行

• 猪肉进口高位运行：2018-2021年国内猪肉进口连连上扬，

猪肉进口的王室也进一步推高外盘猪肉价格。

饲料产量

，进口量分别为120万吨、200万吨、376万吨和360万吨。国内

CME猪肉
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餐饮零售复苏尚需时日

• 统计局数据显示，12月全社会餐饮收入增速为-2.2%。

• 统计局数据显示，12月全社会商品零售增速2.3%，连续3个月下滑

餐饮增速

个月下滑。

商品零售增速
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CBOT豆油豆粕比价：完成均值回归

• 2021年7月和10月，CBOT豆油豆粕比价达到近20年的高位区域

• 进口大豆压榨利润=豆粕期货价格*0.78+豆油期货价格*0.185

CBOT豆油豆粕比价CBOT豆油豆粕比价

年的高位区域，近0.2。截止2月14日，油粕比近0.145，高位回落。

185-200-进口大豆CIF价*1.09*1.03*美元兑人民币汇率。

豆油豆粕比价豆油豆粕比价
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CBOT豆油豆粕比价

• 2008-2010：2018年2季度，油粕比见高点0.19，随后回落

• 2012-2014：2012年年初，油粕比见高点，一路回落。

CBOT豆油豆粕（2008）

随后回落。

CBOT豆油豆粕
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33 供需分析
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全球蛋白供需偏紧

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，全球蛋白产量下滑，降速

度下滑近0.04%，期末库存预计近1633万吨。

• 需求端：全球蛋白需求放缓，需求降速0.01%，需求降幅不大• 需求端：全球蛋白需求放缓，需求降速0.01%，需求降幅不大

全球蛋白供需平衡表

（百万吨）2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2021/22
产量 JAN FEB
椰子粕 1.88 1.92 1.83 1.81 1.85 1.85
棉粕 15.46 15.11 15.68 14.66 15.6 15.46
鱼粉 4.76 4.76 4.62 4.78 4.84 4.84
棕榈粕 9.67 10.08 10.02 9.87 10.23 10.23
花生粕 7.25 7.22 7.67 7.92 7.97 7.97
菜粕 39.42 39.19 39.46 41.16 39.95 40.62
豆粕 232.49 234.01 245.59 247.92 255.96 251.4
葵花粕 20.02 20.94 21.8 20.34 23.54 23.5

（百万吨）
出口量
椰子粕
棉粕
鱼粉
棕榈粕
花生粕
菜粕
豆粕
葵花粕
合计
消费量
椰子粕
棉粕
鱼粉葵花粕 20.02 20.94 21.8 20.34 23.54 23.5

合计 330.95 333.23 346.67 348.46 359.94 355.87
进口量
椰子粕 0.69 0.57 0.47 0.58 0.53 0.53
棉粕 0.38 0.33 0.37 0.34 0.37 0.37
鱼粉 3.04 3.09 3.11 3.44 3.26 3.26
棕榈粕 6.97 7.36 7.21 7.33 7.43 7.46
花生粕 0.06 0.1 0.13 0.07 0.11 0.11
菜粕 6.46 7.14 7.97 8.29 7.41 7.36
豆粕 62.97 63.14 61.97 63.54 65.05 63.72
葵花粕 6.82 8.06 8.54 7.56 8.88 8.81
合计 87.39 89.79 89.77 91.15 93.04 91.62

鱼粉
棕榈粕
花生粕
菜粕
豆粕
葵花粕
合计
库存
椰子粕
棉粕
鱼粉
棕榈粕
花生粕
菜粕
豆粕
葵花粕
合计
库销比

降速1.13%，21/22年度库消比继续低位徘徊，预计较20/21年

需求降幅不大，全球蛋白库销比低位。需求降幅不大，全球蛋白库销比低位。

全球蛋白供需平衡表
（百万吨）2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2021/22
出口量
椰子粕 0.71 0.69 0.43 0.53 0.55 0.55
棉粕 0.5 0.45 0.4 0.32 0.36 0.36
鱼粉 2.64 2.63 2.63 2.71 2.8 2.8
棕榈粕 7.21 7.85 7.85 7.64 7.8 7.8
花生粕 0.1 0.13 0.18 0.21 0.2 0.2
菜粕 6.67 7.21 7.72 8.28 7.68 7.66
豆粕 65.75 68.02 67.62 68.5 69.94 68.64
葵花粕 7.16 8.17 8.84 8.08 9.22 9.2
合计 90.74 95.15 95.67 96.27 98.55 97.21
消费量
椰子粕 1.85 1.81 1.87 1.89 1.83 1.83

棉粕 15.25 15.13 15.68 14.67 15.63 15.49

鱼粉 5.15 5.22 5.12 5.52 5.31 5.32
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鱼粉
棕榈粕 9.19 9.64 9.44 9.6 9.94 9.92

花生粕 7.2 7.18 7.64 7.79 7.87 7.87

菜粕 39.12 39.37 39.4 41.1 39.66 40.33

豆粕 228.69 229.56 240.51 244.22 251.23 247.5

葵花粕 19.4 20.7 21.41 20.8 22.61 22.66

合计 325.85 328.61 341.07 345.59 354.08 350.92

库存
椰子粕 0.13 0.13 0.13 0.11 0.11 0.11

棉粕 0.22 0.14 0.11 0.11 0.09 0.09

鱼粉 0.27 0.26 0.24 0.23 0.21 0.23

棕榈粕 0.76 0.71 0.65 0.62 0.57 0.59

花生粕 0.03 0.05 0.03 0.02 0.03 0.03

菜粕 1.52 1.27 1.57 1.64 1.64 1.63

豆粕 15.53 15.1 14.53 13.28 12.43 12.27

葵花粕 1.67 1.81 1.91 0.94 1.47 1.38

合计 20.13 19.47 19.17 16.95 16.55 16.33

库销比 6.18% 5.92% 5.62% 4.90% 4.67% 4.65%



南美减产导致 全球大豆供需偏紧

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，全球大豆供需双弱，21

期末库存预计近9000万吨。

• 需求端：全球大豆需求放缓，压榨量整体下降，3.2024亿吨• 需求端：全球大豆需求放缓，压榨量整体下降，3.2024亿吨

全球大豆供需平衡表

21/22年度库消比继续低位徘徊，预计较20/21年度下滑近1.6%，

亿吨，产量压榨同步放缓，库销比低位。亿吨，产量压榨同步放缓，库销比低位。

全球大豆供需平衡表
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全球豆粕供需双双下滑

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，全球豆粕供需双弱，

0.14%。

• 需求端：全球豆粕需求亦放缓，库销比低位。• 需求端：全球豆粕需求亦放缓，库销比低位。

全球豆粕供需平衡表

年份 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 17/18* 18/19*

--

期初库存 9.64 10.55 13.88 13.44 13.77 14.99

产量 189.95 207.98 215.96 225.55 232.45 245.59

进口量 57.85 60.88 61.75 60.4 61.13 61.97

总供给 257.44 279.41 291.59 299.39 307.35 322.55总供给 257.44 279.41 291.59 299.39 307.35 322.55

内需总量 186.54 201.74 213.08 221.66 228.88 240.68

出口量 60.12 64.46 65.43 64.55 64.9 67.62

总使用 246.66 266.2 278.51 286.21 293.78 308.3

结转库存 10.79 13.21 13.09 13.18 13.57 14.26

库存使用
比

4.37% 4.96% 4.70% 4.61% 4.62% 4.63%

，21/22年度库消比继续低位徘徊，预计较20/21年度下滑近

全球豆粕供需平衡表

18/19* 19/20* 20/21*

12月 1月 2月 变动

14.99 14.99 14.26 12.42 12.63 13.28 0.65

245.59 245.59 248.12 257.61 255.93 251.4 -4.53

61.97 61.97 63.56 65.72 65.05 63.72 -1.33

322.55 322.55 325.94 335.75 333.61 328.4 -5.21

21/22*
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322.55 322.55 325.94 335.75 333.61 328.4 -5.21

240.68 240.68 244.68 251.95 251.24 247.5 -3.74

67.62 67.62 68.63 70.8 69.94 68.64 -1.3

308.3 308.3 313.31 322.75 321.18 316.14 -5.04

14.26 14.26 12.63 13 12.43 12.27 -0.16

4.63% 4.63% 4.03% 4.03% 3.87% 3.88% 0.01%



全球豆油供需偏紧

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，全球豆油供需偏紧，

0.84%。

• 需求端：全球豆油需求稳定，豆油基本面偏强。• 需求端：全球豆油需求稳定，豆油基本面偏强。

全球豆油供需平衡表

年份 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 17/18* 18/19*

--

期初库存 3.88 3.81 4.31 3.75 3.99 4.36

产量 45.12 49.2 51.56 53.72 55.13 58.53

进口量 9.28 10.04 11.64 10.97 9.86 11.39

总供给 58.28 63.05 67.51 68.44 68.98 74.28

国内需总国内需总
量

45.21 47.88 52.07 53.41 54.59 57.26

出口量 9.46 11.09 11.77 11.24 10.54 12.3

总使用 54.67 58.97 63.84 64.65 65.13 69.56

结转库存 3.61 4.07 3.67 3.79 3.84 4.73

库存使用
比

6.60% 6.90% 5.75% 5.86% 5.90% 6.80%

，21/22年度库消比继续低位下滑，预计较20/21年度下滑近

全球豆油供需平衡表

18/19* 19/20* 20/21*

12月 1月 2月 变动

4.36 4.36 4.73 4.19 4.28 4.35 0.07

58.53 58.53 59.22 61.64 61.3 60.28 -1.02

11.39 11.39 11.66 11.59 11.69 11.51 -0.18

74.28 74.28 75.61 77.42 77.27 76.14 -1.13

21/22*
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57.26 57.26 58.91 60.69 60.6 60.24 -0.36

12.3 12.3 12.42 12.72 12.49 12.18 -0.31

69.56 69.56 71.33 73.41 73.09 72.42 -0.67

4.73 4.73 4.28 4.01 4.19 3.72 -0.47

6.80% 6.80% 6.00% 5.46% 5.73% 5.14% -0.60%



巴西大豆产量库存双降

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，巴西大豆供需偏紧，21

• 库存端：巴西大豆库存量低位，当前预估近2000万吨，接近历史低位库存水平

巴西大豆供需平衡表

21/22年度库消比近16%，处于历史低位。

接近历史低位库存水平。

供需平衡表
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巴西大豆种植：面积增长

• 主产区：巴西大豆产区注意集中在中部以及中部偏东地区。

• 播种面积：从21/22年的巴西大豆播种情况分析：整体保持稳中有增的格局

。

年的巴西大豆播种情况分析：整体保持稳中有增的格局，预计21/22年度种植面积有望增长3.85%。
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天气因素始终困扰巴西大豆产量

• 最新天气：巴西大豆产区有零星阵雨，集中在北部。南里奥格

兰德州/帕拉纳州天气预报：周一北部有零星阵雨。周二到周

三大致干燥。周四到周五有零星阵雨，大多在北部。到周五气

温接近至高于正常温度。马托格罗索州/南马托格罗索州/戈亚

斯州南部天气预报：到周五有零星阵雨。到周五气温接近正常

温度。作物影响：本周，零星阵雨将继续出现在中部和北部地

区。南部地区上周末有少量降水，但参差不齐。气象模型显示

巴西南部本周尾段到下周可能出现一些阵雨，但似乎再度变得

参差不齐。这些地区的旱情担忧仍然持续。

• 后市天气预报：从2月15日更新的天气图来看：2月15日至2• 后市天气预报：从2月15日更新的天气图来看：2月15日至2

23日期间，巴西大豆主产区中，中西部和北部地区降水减少

南部地区降雨增多，其余地区维持降水预期。2月23日至3月

日期间，巴西大豆主产区降水均增多。

南里奥格

周二到周

到周五气

戈亚

到周五气温接近正常

零星阵雨将继续出现在中部和北部地

气象模型显示，

但似乎再度变得

2月
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中西部和北部地区降水减少，
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巴西大豆尚未定产

• 美国农业部(USDA)海外农业局(FSA)公布的一份报告显示，

将2021/22年度巴西大豆种植面积进一步下调至3,980万公

顷，产量下调至1.345亿吨。报告称，在主产区的天气条件

持续恶化。在巴西南部的干旱已经使得创纪录高的收成前持续恶化。在巴西南部的干旱已经使得创纪录高的收成前

景黯淡。巴西2021/22年度大豆出口预估亦下调至8,680万

吨。基于当前的2020/21年度强劲的单产，该年度大豆出

口预估上修至8,890万吨，为纪录新高。报告显示，

2021/22市场年度，大豆压榨量预估为4,660万吨。维持

2020/21年度大豆压榨量预估在4,650万吨不变。巴西国内

豆油需求可能下滑。

• Agroconsult：巴西大豆产量预测下调，因单产下降。外电

2月15日消息，本年度巴西大豆产量预计为1.258亿吨，较

对巴西主要产区进行作物巡查之前的预期减少840万吨，巴

西部分产区受严重干旱影响。农业企业咨询机构

Agroconsult周二发布的一份声明称，自1月份开始对5个

州的农田进行了巡查，目前大豆的平均单产预计为每公顷

51.7袋(每袋60公斤)，为自2015/2016年度以来的最低水

，
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阿根廷大豆产量亦下滑

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，阿根廷大豆供需偏紧，

• 库存端：阿根廷大豆库存量低位，当前预估近2200万吨，当季产量不容有失

阿根廷大豆供需平衡表

，21/22年度库消比近44%，处于12/14年度来的历史低位。

当季产量不容有失。

大豆供需平衡表
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阿根廷大豆产区：中部为主
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天气因素对阿根廷大豆产量扰动较大

• 最新天气：阿根廷大豆产区出现零星阵雨，但旱情担忧依然不

退。科尔多瓦、圣达菲、布宜诺斯艾利斯北部：周一到周二大

致干燥。周三局部有阵雨。周四到周五大致干燥。周一气温接

近至低于正常温度，周二到周三接近至高于正常温度，周四到

周五接近至低于正常温度。拉潘帕省和布宜诺斯艾利斯省南部：

周一到周二大致干燥。作物影响：周末期间零星阵雨有助于中

部大豆种植区作物，但参差不齐。未来两周阿根廷干旱担忧持

续存在。

• 后市天气预报：从2月15日更新的天气图来看：阿根廷大豆主

产区中，中北部和东南部地区降雨减少，其余地区维持降水预产区中，中北部和东南部地区降雨减少，其余地区维持降水预

期。 2月23日至3月3日期间，阿根廷东南部地区降雨减少

其余地区维持降水预期。

但旱情担忧依然不

布宜诺斯艾利斯北部：周一到周二大

周一气温接

周四到

拉潘帕省和布宜诺斯艾利斯省南部：

作物影响：周末期间零星阵雨有助于中

未来两周阿根廷干旱担忧持

日更新的天气图来看：阿根廷大豆主

其余地区维持降水预
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美国大豆压榨量有望回升

• 产量端：根据USDA的2月报告预估，美国大豆21/22年度库消比较

• 库存端：美国大豆库存量不高，预估近900万吨。

美国大豆供需平衡表

年度库消比较1月出现下调，在压榨出现回升态势下，有转强迹象。

美国大豆供需平衡表
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美豆压榨预计将回升

• 压榨：NOPA表示美国1月大豆压榨量为1.82亿蒲式耳，低于预期

预期，但仍创下同期第二纪录高位。NOPA会员1月共计压榨

2.3%，较上年同期的1.8465亿下滑1.3%。1月压榨量低于预期水平

为2020年4月以来第二高水平。为2020年4月以来第二高水平。

美豆 压榨

低于预期。周二公布的数据显示，美国1月大豆压榨量低于分析师

月共计压榨1.82亿蒲式耳大豆，较去年12月纪录高位1.864亿蒲式耳减少

月压榨量低于预期水平。NOPA表示，截至1月底的豆油供应为20.26亿磅，

美 豆油 库存
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国内大豆进口压榨下滑 需求承压

• 2月USDA显示：中国大豆进口、压榨均下滑，期末库存保持稳定

• 21/22年度大豆库销比预估近30%，需求成为主导因素。

中国 大豆供需 平衡

期末库存保持稳定。
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大豆升贴水高位 运费略有回落

• 升贴水：南美大豆升贴水高位运行，近263美分，南美大豆升贴水有所回落

美分，显示采购方正从南美转向北美。

• 运费：国际大豆运费出现高位回落，当前近48--58美元/吨。

大豆 升贴水

南美大豆升贴水有所回落。近期北美大豆升贴水出现上扬，当前近365

。

大豆 运费
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中国大豆进口放缓 港口库存下行

• 进口：1月国内大豆进口预估近708万吨，2-4月进口预估分别为

吨，2020年和2021年同期分别为2450万吨和2860万吨。

• 港口库存：国内港口进口大豆库存连续下行，近730万吨水平• 港口库存：国内港口进口大豆库存连续下行，近730万吨水平

中国大豆 月度 进口

月进口预估分别为575万吨、675万吨和890万吨，1-4月进口合计近2850万

万吨水平。万吨水平。

港口大豆库存
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港口大豆分销价历史高位

• 豆一豆二价差：当前豆一豆二价差下行，价差从年初近1600

• 进口大豆分销价：以南通港为例，分销价高位震荡，普遍在

豆一豆二 价差

1600下滑至1300附近。

普遍在4950元/吨上方。

港口大豆分销价
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进口大豆压榨利润良好

• 压榨利润：截止2月14日，油厂压榨利润良好。按照原料成本来源的区别

愿较强。

压榨利润（CBOT大豆到港成本）

按照原料成本来源的区别，整体压榨盈利处于150-250元/吨，油厂开机意

压榨利润（到港分销价成本）
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中国豆粕进入季节性去库存

• 大豆压榨：1月国内大豆压榨800万吨，延续2021年4季度以来的高位压榨量

• 豆粕库存：截止1月23日，豆粕库存27.33万吨，历史同期低位库存水平

大豆 月度 压榨

季度以来的高位压榨量。

历史同期低位库存水平。

中国 豆粕库存
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价格展望及期44 价格展望及期
权运用权运用
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CBOT豆价后市展望：强势突破长期压力

 CBOT大豆指数，强势突破长期压力。

 当前全球大豆库消比低位，南美大豆遭遇天气减产，减产幅度不小

CBOT大豆指数CBOT大豆指数

豆价后市展望：强势突破长期压力

减产幅度不小，CBOT豆价强势上行中。

大豆指数大豆指数
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大连豆粕后市展望：有望挑战4000一线

 豆粕09，后市整体以逢低做多思路对待。当前豆粕价格冲高回落中

 当前基差强势运行，对需求端而言，随采随用。

豆粕09豆粕09

一线

当前豆粕价格冲高回落中，预计3400-3500一线构成较强支撑。

40数据来源：wind  恒泰期货



后市应对策略：

进入2022年上半年，CBOT豆价不排除在巴西阿根廷天气炒作下

 外强内弱格局

 大连豆粕3400—3500一线支撑明显，09-01合约正套 大连豆粕3400—3500一线支撑明显，09-01合约正套

 油粕间对冲，等待油粕比低位做反弹的机会

 豆价进入高波动区，整体易跌难涨

 套保建议：1）养殖企业 ，大连盘豆粕注意买入套保机会

2）上半年，油脂预计相对弱势，豆油建议控制套保仓位

扰动因素：天气、汇率、美元指数、中美关系

豆价不排除在巴西阿根廷天气炒作下，价格进一步上冲。应对策略如下：

豆油建议控制套保仓位
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豆粕期权：

1月，商品期权市场活跃度大幅下跌，总成交量为2663万手，

492万手，其次是PTA期权、玉米期权，分别为354万、311

规模最大的是玉米期权，达到63万手，其次是豆粕期权、棕榈油期权

需求影响，各商品期权隐含波动率在月底相较12月有不同程度的上涨

 豆粕期权、菜粕期权，由于隐含波动率均属于相对高位，以适当卖出宽跨式组合为主

落时，需及时平仓

 豆粕期权，卖出M2205P3400

扰动因素：天气、汇率、美元指数、中美关系扰动因素：天气、汇率、美元指数、中美关系

，日均成交量环比增加19.64%。其中豆粕期权规模最大，达到

311万；1月底商品期权总持仓量为275万手，环比增加12.34%。

棕榈油期权，分别为49万、27万。在波动率方面，受春节套保

月有不同程度的上涨，多数品种达到75%历史分位数水平。

以适当卖出宽跨式组合为主，并适时进行对冲，当波动率大幅回
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豆粕期权：
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豆粕期权：
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