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农产品上涨预期，催生 CPI 上行压力 

 

报告要点： 

 

以史为鉴，美豆价格易涨难跌： 

 

复盘 2000 年至今美豆涨幅超过 20%的行情，其背后均伴随着大豆的减产和去库，若供给与需

求产生共振，则涨幅往往更大且行情更加流畅。2010-2012 年与 2020-2022 年的美豆行情非常

相似，以史为鉴，预计 2022 年 5-9 月美豆价格可能大涨。 

 

成本驱动，国内农产品价格上行： 

 

我国 80%以上的大豆依赖进口，饲用蛋白原料豆粕和食用豆油几乎 100%依赖进口大豆压榨产

出。若未来 2-6 个月之内美豆大涨，则势必会通过进口成本传导至国内油粕市场，进而带动产

业相关商品价格上行，如菜粕、玉米、生猪、鸡蛋等，尤其是对国内 CPI 影响较大的生猪价格。 

 

农产品上涨，催生 CPI 上行压力: 

 

成本端美豆上涨导致国内饲料原料和生猪价格上涨，保守预估，2020 年 CPI 将重回高增长区

间 2%-3%。更长期看，明年猪价高点相对当前价位有至少翻倍的空间，而全球大豆等粮食库存

重建之路布满荆棘且需要时间，未来物价持续高位乃至继续走高的空间和概率都很大。  
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农产品上涨预期，催生 CPI 上行压力 

  
 一、复盘归纳，美豆价格驱动因素 
  

美豆中长期价格走势和库存高度负相关。供需变动导致库存动态调整，需求端关注中国生猪周

期，边际波动小，而供给端重点关注大豆种植面积和单产情况，产量容易受到天气影响，边际

变化大。整理 2000 年至今美豆涨幅超过 20%的行情，我们发现其背后均伴随着大豆的减产和去

库（如 2007、2008 年）。如果供给与需求产生共振，导致库存大幅去化，则涨幅往往更大且行

情更加流畅(如 2010 年、2020 年)。 

 

图 1：2000 年至今美豆活跃合约收盘价与美豆期末库存走势图（美分/蒲，百万吨） 

 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 

 二、以史为鉴，美豆价格易涨难跌 

  

通过复盘，我们发现 2020 年至今美豆价格的趋势节奏及背后原因与 2010-2012 年的非常相似。 

 

2010-2012年美豆的价格分为三涨一跌四个阶段：第一波上涨发生在 2010年 7月-2011年 1月，

因 2010 年 8 月中国能繁母猪存栏见底带动需求预期向好，且北美大豆受干旱影响产量降幅达

5%，属于供需共振行情；第二波上涨发生在 2011 年 12 月-2012 年 5 月，因南美产区干旱导致

大豆减产，减产幅度达 15%；第三波上涨发生在 2012 年 5 月-9 月，因北美产区干旱导致大豆

减产，减产幅度达 17%；其中的一波下跌发生在 2011 年 9 月-12 月，受累于中国需求疲弱下的

累库预期。 
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图 2：2010 年美豆生长优良率（%） 图 3：2009-2015 年中国能繁母猪存栏（万头） 

  

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 数据来源：中国政府网、五矿期货研究中心 

图 4：2011.12-2012.4 巴西大豆单产（吨/公顷） 图 5：2011.12-2012.4 阿根廷大豆单产（吨/公顷） 

 

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 

图 6：2012 年美豆生长优良率（%） 图 7：2012.6-2012.9 美国大豆单产（吨/公顷） 

 

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 

  

2020-2022 年至今美豆价格已经走出二涨一跌三个阶段：第一波上涨发生在 2020 年 7 月-2021

年 1 月，因 2020 年 9 月中国能繁母猪存栏见底带动需求向好，且北美大豆受干旱影响产量降

幅达 7%，属于供需共振行情；第二波上涨发生在 2021 年 12 月至今，因南美产区干旱导致大豆

减产，减产幅度达 12%；其中的一波下跌发生在 2021 年 6 月-11 月，受累于需求疲弱下的累库

预期。 

干旱导致生长优良率下行，单产下降 
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图 8：2020 年美豆生长优良率（%） 图 9：2019-2021 年中国能繁母猪存栏（万头） 

 
 

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 数据来源：中国政府网、五矿期货研究中心 

图 10：2021.12-2022.3 巴西大豆单产（吨/公顷） 图 11：2021.12-2022.3 阿根廷大豆单产（吨/公顷） 

  
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 

  

通过对比分析可以看出，上述两轮大周期的行情具有极高的相似度：中国需求和美豆减产双重

利多催化第一波上涨，回调整理之后南美大豆减产引发第二波上涨。结合北美产区天气情况，

我们预计 2022 年 5 月-9 月极有可能复制 2012 年第三波上涨行情。 

 

那么如何监测美豆后期走势，我们认为需要关注以下三点：第一，密切关注 3月底美豆种植面

积意向报告，如果报告不明显利多叠加商品整体高位，价格可能会调整一次。第二，4 月中旬

密切关注美国中西部天气，如果有干旱预期，那么美豆调整后就应该是相对低位慢慢向上。第

三，等待美豆优良率情况，该阶段决定美豆能否走出预期兑现的加速行情。若种植面积意向报

告中性且优良率向下，在南美大豆已然大幅减产的背景下，美豆有望涨 50%至 2250 美分/蒲。 

 

 

 

 

 

 

 

干旱导致生长优良率下行，单产下降 
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图 12：2010-2012 年美豆价格走势图 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

图 13：2020-2022 年美豆价格走势图 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

 

 美国气象局预报，2022 年 3 月-5 月美国大豆主产区大概率出现高温和干旱气象，密切关注产

区天气变化，若北美大豆再遭减产，则届时价格易涨难跌。（左下图是 3-5 月美国气温预测，

颜色越橙表示气温高于正常水平的概率越大，颜色越蓝表示气温低于正常水平的概率越大，白

色表示气温与正常水平接近。右下图是 3-5 月美国降雨预测，颜色越绿表示降雨高于正常水平

的概率越大，颜色越橙表示降雨低于正常水平的概率越大，白色表示降雨与正常水平接近。） 
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图 14：2022 年 3-5 月美国气温和降雨预报 

 

数据来源：NOAA、五矿期货研究中心 

  

三、成本驱动，国内农产品价格上行 

  

 我国 80%以上的大豆依赖进口，主要饲用蛋白原料豆粕几乎 100%依赖进口大豆压榨产出。若未

来 2-6 个月之内美豆大涨，则势必会通过进口成本传导至国内豆粕市场，进而带动饲料产业链

相关商品价格上行，如玉米、生猪、饲料价格等，尤其是对国内 CPI 影响较大的生猪价格。 

 

2010-2012 年，由于宏观流动性充裕以及全球性粮食减产助推，以豆粕和玉米为代表的饲料原

料大幅上涨，滞后影响了生猪价格，令猪价从 2012 年年中开始，上涨幅度超过 30%。从猪周期

角度看，2012 年尚处于生猪和母猪存栏偏高、价格的下行周期，然而依旧受到原料上涨的明显

支撑。 

 

图 15：2010-2012 年豆粕和玉米现货价格走势(元/吨） 图 16：2011-2012 年饲料与生猪价格走势（元/公斤） 

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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如果猪价上行周期再叠加成本的大幅抬升呢？正如我们在 2006-2007 年度所看到的一样，当年

猪价从周期低点的涨幅明显超过正常年份（仅次于受非瘟影响程度较深的 2018-2022 年度），

达到了 200%以上，主要就是饲料原料上涨与生猪价格上行产生了共振，即将到来的 2022-2023

年度与之处于猪周期中的类似位置。 

 
图 17：2006-2010 周期猪价与原料关系(元/吨，元/公斤） 图 18：四轮猪周期分解（元/公斤） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

2021 年猪价见顶回落以来，由高点下跌的时间已经超过了 15 个月，最大跌幅 75%，养殖端处

于深度亏损状态。能繁母猪存栏已经自去年 6 月见顶回落，截止目前母猪平均去化幅度接近

10%，由此推导，新一轮猪周期极有可能从今年年中开启。结合 2006-2007 年及 2010-2012 年

生猪价格上涨幅度，保守估计 2022 后半年开启的生猪价格上行周期涨幅至少达到 50%。 

 
 四、农产品价格上涨，催生 CPI 上行压力 

 

保守预估，今年下半年，猪肉有望震荡回升，同比涨幅接近 50%，美豆上涨导致国内豆菜粕同

比涨幅接近 30%，玉米和小麦涨幅在 20%，则单此几项对 CPI 的提振幅度贡献已超过 2%，将领

衔助推 CPI 重回高增长区间 2%-3%。更长期看，明年猪价高点相对当前价位有至少翻倍的空间，

而全球大豆等粮食库存重建之路布满荆棘且需要时间，未来物价持续高位乃至继续走高的空间

和概率都很大。  

图 19：CPI 同比和猪肉 CPI(%） 图 20：猪肉和粮食在 CPI 构成中所占比重（%） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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