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01 行情回顾



南美减产

能源下跌及面
积报告利空



02 国际大豆基本情况



G4大豆产量

• 近年来我国豆粕消费量在7000万吨以上，国产大豆远不能满足压榨需求。
• 豆粕主要来源于进口大豆的压榨，而进口大豆价格参考CBOT大豆期货价

格，直接影响进口成本。



国际大豆主产区播种时间



美豆新作

• 今年美豆新作播种面积达到创记录的

9100万英亩，前高记录为2017年的

9016万英亩。

• 若生长期天气正常，美豆总产有望达

到创纪录的46.4亿蒲（1.26亿吨）。

• 21/22年度美豆的期末库存2.35亿蒲

（639万吨），为2015/16年度以来

的最低水平。



关注美豆产区天气

• 降水较多，美豆播种开局不利，进度迟缓。

• 气象模型显示，美国中北部和中西部地区的降水将超过正常水平，活跃的降

水或持续到6月上半月。



美豆需求

• 美豆本土压榨需求旺盛，4月美豆压榨量为同期第二高，仅次于2020年。

• 在南美大幅减产的背景下，美豆出口需求不会差。



巴西减产

• 巴西大豆播种面积连年增长，21/22年
度受干旱影响，产量同比下降近10%。



全球大豆产量

？



• 全球大豆有供应充裕的预期，关注美豆产区天气
• 2021/22年度全球大豆库存创下16/17年度以来的最低
• 关注中国需求、疫情发展

万吨 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023
产量 35038.8 34373.5 36244.3 34015.2 36812.2 34936.7 39469.3
压榨量 28821.1 29544.4 29861.1 31230.9 31507.9 31367.6 32676.2
食用 1841.9 1928.2 2009.1 2095.4 2167.6 2186.2 2257.9
总需求 30663 31472.6 31870.2 33326.3 33675.5 33553.8 34934.1
期末库存 9526.4 9983.7 11419.3 9466 9990.8 8523.7 9959.9
库存消费比 31.07% 31.72% 35.83% 28.40% 29.67% 25.40% 28.51%

全球大豆供需平衡表



03 国内豆粕供需



进口大豆量与压榨

• 今年前4个月累计进口2837.20万吨，较上年同期减少24.98万；21/22年度
(10-4月)累计进口总量为5091.70万吨，较上年度同期累计进口总量的
5442.04万吨，减少350.34万吨，减少了6.44%。

• 据钢联数据显示，6月大豆到港数量预计在800万吨以上，进口大豆供应充足。
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大豆库存

• 当前国内大豆压榨利润不理想，油厂买船意愿不高。
• 进口大豆库存虽然大幅低于去年，但在历史同期中仍处于高位。



豆粕库存

• 短期内豆粕有累库的迹象。



生猪存栏

• 2021年下半年能繁母猪产能持续收缩影响，今年二三季度生猪供应仍然
呈现偏紧态势



养殖端逐渐摆脱亏损

• 生猪价格低迷持续数月，近期开始走高，养殖端利润好转，逐渐摆脱亏损

的困局。



04 未来展望



豆粕基差走弱

豆粕现货供应充裕，基差持续走低，较同期而言仍处于高位。



展望

• 关注美豆产区天气，天体题材窗口悄然打开，成本端支撑较强。

• 7月之前进口大豆到港量大，豆粕供应充裕，基差预计持续偏弱。

• 关注生猪产能变化。
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