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成本端驱动向下，豆粕价格承压 
 

报告要点： 

    

成本分析：供给驱动向下 

 

累库预期估值偏高：22/23 年度美豆产量料为 1.26 亿吨，出口和压榨维持去年水平，则期末

库存为 1245 万吨，同比增加 76%，对应于近 1650 美分的价格偏高估。 

 

供给端驱动向下：受累于玉米转种及大豆种植进展良好，供给端驱动中性偏空。 

 

国内供需：豆粕库存回升 

 

生猪产能持续去化中，终端采购心态谨慎。叠加 4 月起大豆到港增加及进口大豆连续拍卖，豆

粕库存从低位回升，供需边际转宽松。 

 

行情展望;豆粕价格承压 

 

种植面积定性累库预期，玉米转播致驱动向下，成本端美豆高位回落。国内豆粕供需边际宽松，

基差走低。 

 

策略建议 

 

短期豆粕单边料跟随美豆继续承压，中长期关注产区天气情况。同时，国内豆粕累库预期下可

择机参与近远月合约反套机会。 
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 一、行情回顾：窄幅弱势整理 
  
 4 月以来蛋白粕期现市场大幅下跌之后窄幅整理，月间价差偏弱震荡。因成本端美豆受累于

22/23 年度累库预期高位弱势整理，且国内大豆到港增加叠加进口大豆拍卖，蛋白粕库存低位

回升。同时，宏观通胀预期降温，原油区间震荡，整个商品氛围也较前期明显降温。 

  

图 1：2022 年至今豆粕加权日线 图 2：2022 年至今菜粕加权日线 

  

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

图 3：2022 年至今美豆加权日线 图 4：2022 年至今文华商品加权日线 

 
 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

 二、成本分析：供给驱动向下 
 

 累库预期估值偏高 

 

3 月底 USDA 作物种植意向报告显示，2022 年美豆种植面积达到创纪录的 9095.5 万英亩，同比

增 4%，29 个产区中有 24 个种植面积持平或增加，受益于良好的种植利润和化肥的短缺。 
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 图 5：美国主要农作物种植面积（千英亩） 

 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

 

 结合 3 月种植意向报告和 4 月供需报告，大概可以推导出 5月即将公布的 22/23 年度美豆供需

情况。按照种植面积 9095.5 万英亩，收获面积 9010 万英亩，单产 51.5 蒲计算，22/23 年度美

豆产量 1.26 亿吨，出口和压榨维持去年水平，则期末库存为 1245 万吨，同比增加 76%。5 月

USDA 料将对期初库存和新作需求做出小幅调整，实际期末库存应该在 1245 的基础上有所变化，

但从定性看 2022 美豆大概率累库。估值角度看，目前近 1650 美分的美豆价格偏高估。 

 

 图 6：22/23 年度美豆供需平衡表预估（百万吨，万英亩，蒲/英亩，蒲式耳） 

 

 
 数据来源：USDA、五矿期货研究中心 
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图 7：22/23 年度美豆期末库存与库销比（百万吨，%） 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

供给端驱动向下 

 

因巴西大豆集中上量及我国生猪产能仍处于去化阶段，需求端驱动不明显。而受累于玉米转种

及大豆种植进展良好，供给端驱动中性偏空。上周美玉米播种完成 14%，市场预期 16%，去年

同期 42%，五年均值 33%。美豆播种完成 8%，市场预期 8%，去年同期 22%，五年均值为 13%。

产区降雨偏多，导致美玉米种植缓慢，市场担心农户可能会转播更多大豆，因为大豆和玉米产

区高度重合且大豆播种周期稍微晚于玉米。 

 

图 8：2022 年美豆播种进度（%） 图 9：2022 年美玉米播种进度（%） 
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数据来源：USDA、五矿期货研究中心 数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

  

阶段性受转播预期影响，美豆市场承压。5-6 月继续关注天气对玉米和大豆种植的影响。若玉

米没有及时播种，则可能会有更多的农户转种大豆。不过美豆播种及生长期的天气升水仍值得

警惕。目前中西部作物区有一定程度的干旱，若后期旱情边际缓解，则美豆继续承压雨丰产预

期，若旱情边际严重，则丰产不及预期可能阶段性成为支撑。 
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图 10：5 月美国中西部产区气温和降雨预测 

 

 

数据来源：NOAA、五矿期货研究中心 

 

 三、国内供需：豆粕库存回升 
 

截至 2022 年 3 月末，全国能繁母猪存栏 4185 万头，环比下降 2%，同比下降 3%。现阶段自繁

自养生猪头均亏损 280 元，生猪产能持续去化中，终端采购心态谨慎。叠加 4 月起大豆到港增

加及进口大豆连续拍卖，豆粕库存从低位回升，供需边际转宽松。上周油厂豆粕库存 34.63 万

吨，环比增加 3.91 万吨。5-6月大豆到港预估分别为 900、910 万吨，同比偏多，豆粕库存料

继续回升。 

 

图 11：大豆月度进口及到港预估（万吨） 图 12：沿海主要油厂豆粕库存（万吨） 

  

数据来源：我的农产品网、五矿期货研究中心 数据来源：我的农产品网、五矿期货研究中心 

  

不过目前大豆进口仍处于深度亏损状态，影响贸易商买船积极性，后期买船进度动态调整。上

周五大豆现货完税价 5607 元/吨，压榨亏损 266 元/吨，9 月完税价 5729 元/吨，压榨亏损 567

元/吨。 
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图 13：进口大豆成本（元/吨） 图 14：进口大豆压榨利润（元/吨） 
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数据来源：我的农产品网、五矿期货研究中心 数据来源：我的农产品网、五矿期货研究中心 

 

 四、行情展望：短期继续承压 
 

 成本分析：22/23 年度美豆预计累库 76%，估值同比偏高。现阶段有玉米转播大豆预期，叠加

大豆种植进度整体正常，驱动偏空。不过产区局部旱情存在，仍需要警惕大豆增产不及预期的

出现。报告认为鉴于创纪录的大豆种植面积，产区天气问题不大的情况下，22/23 年度美豆重

心大概率下移。 

 

国内供需：4 月大豆到港增加叠加进口大豆拍卖，豆粕库存低位缓慢回升，5-6 月仍有空间。

不过远月进口利润亏损严重，不利于买船。 

 

观点小结：种植面积定性累库预期，玉米转播致驱动向下，成本端美豆高位回落。国内豆粕供

需边际宽松，基差走低。综上，短期豆粕单边跟随美豆继续承压，中长期关注产区天气情况。

同时，国内豆粕累库预期下可择机参与近远月合约反套机会。 

 

风险点：美豆主产区遭遇极端天气引发减产预期。 
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