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美豆主力行情回顾



国外大豆产量、出口分析

第二章



美豆库存保持绝对低位

2020/2021年度，截至4月15日当周，美国大豆出口累计5572.44万吨，同比+2307.79，
+70.69%。美豆装船量近期下滑至40万吨以下，且随着全球采购转向巴西，后期装船量
预计还会继续下降。

截至4月15日当周，美豆预期销售6205万吨，继续上调了近80万吨，而已经装船5572万
吨，剩余633万吨。近三周平均出口量为33万吨，单周装船量和剩余绝对值已经处于很
低位置，后续美豆出口可能面临继续收缩情况。



美豆意向种植面积增长但低于预期

1、USDA种植意向面积报告显示：美国2021年大豆种植意向面积8760万英亩，预期8999.6万亿
英亩，去年同期8310万英亩；美国2021年玉米种植意向面积9114.4万英亩，预期9320万英亩，去
年同期9080万英亩。

2、关于意向种植面积的几个关注点：
（1）、低于预期太多。美豆实际意向种植面积是增长5%的，但低于预期240万英亩，主要是

低于预期太多，这是超整个市场预期的，所以导致市场是瞬间快速激烈的拉涨。
（2）、未来大豆供给可能持续偏紧。大豆季度库存，为2016年以来同期的最低数据，处于绝

对低位库存。如果种植面积增幅不够，再加上天气因素尚不明确，新季大豆可能不能大幅补充大
豆库存，则下个年度美豆供给可能持续紧张。

（3）、6月意向种植面积可能上调。据历史数据，2009年以来，6月大豆种植面积低于3月报告
的年份，只有种植天气特别糟糕的2011年和2019年，而其他年份，6月美豆种植面积平均比3月高
出110万英亩。因此，理论上，低于预期幅度可以收窄一半，或更多。

（4）、美豆和玉米的种植面积双双低于预期。2021/22年度，玉米和大豆的意向种植面积预期
是1.832亿英亩，实际只有1.787亿英亩，双双低于预期，但同比增长2.8%，仅次于2017年的
1.803亿英亩。理论上，在玉米和大豆均处于历史高位很长一段时间的情况下，种植面积应该大幅
上涨，但实际增长幅度双双低于预期，因此这不是种植利润的问题，而是实际操作的问题，比如
疫情和人工等，考虑到美国农业的机械化水平以及种植窗口变长情况，预计种植面积可能没有当
前预期这么少。



巴西大豆出口大幅增加

1、产量问题：据USDA 4月报告，2020/21年度，巴西大豆产量环比+1.49%，同比
+5.84%，大概750万吨，创出历史新高。

2、收割进度问题：据AgRural报告称，截至4月19日，巴西大豆收割率为91%，上
周为85%，去年同期为92%，近期巴西收割进度已经大幅恢复至正常水平。

3、出口进度问题：由于巴西大豆收割时期较长，较早的大豆出口增长在2月就已经
开始。所以我们采用2月出口数据累计进行年度对比的话，截至4月18日当月，巴西
出口大豆2700.32万吨，同比+136.65万吨，+5.97%。
进一步分析的话，最近四次披露的出口量为248，587，578，483万吨，从过去来
看，单周出口连续处于200万吨以上意味着巴西出口正常运行，因此预计未来一段
时间内巴西出口将持续处于高位。
因此，叠加美豆当前的33万吨左右，后续会减少，仍高于美豆出口高峰期的250-

270万吨的平均数值，因此巴西大豆大幅增加后，将大幅改善世界大豆出口情况。

4、据巴西全国谷物出口商协会ANEC表示，4月份巴西大豆出口可能高达1715万吨，
3月出口是1349万吨。



阿根廷大豆大幅减产

1、产量问题：据USDA 4月报告，2020/21年度，阿根廷大豆产量4750万吨，环比持
平，同比-1.3%，大概在130万吨左右。

但据布宜诺斯艾利斯谷物交易所表示：2020/21/21年度，阿根廷大豆产量预计为4300

万吨，低于早先预测的4400万吨，因为今年早些时候的干旱天气导致产量低于预期。

市场分析认为，减产幅度可能达到更多，400万吨以上级别，因此USDA后续可能会
继续下调阿根廷大豆产量。

2、收割进度：截至4月21日左右，阿根廷大豆收割率18.5%，前周7.2%，去年同期
56.4%。



小结：巴西出口将主导全球大豆价格

1、当前全球大豆市场的逻辑有三个：一个是美豆库存处于绝对低位，二是巴西出口持续增加，
三是美豆种植季节开始。

2、当前来看，全球大豆采购已经转向巴西，美国大豆出口大幅回落，而美豆库存非常低是当
前事实。从巴西出口数据来看，已经达到很高均值，在巴西大豆出口能完全满足全球大豆采
购下，美豆出口及库存降低逻辑基本走完。因此第一个逻辑将作为中期价格支撑，而第二个
逻辑成为市场定价主导。

3、第二个逻辑的关注点是，巴西大豆出口能持续到什么时候，参考去年同期，全球大豆采购
也是先采购南美，直至巴西大豆采购殆尽，而后只能转向美豆，甚至巴西都采购美豆，导致
美豆价格暴涨，因此在美豆库存绝对低位的情况下，后续没有美豆库存作为补充的情况下，
巴西大豆出口进度和转折点将是未来的最重要的关注点。

4、第三个逻辑也是建立在美豆库存绝对低位的基础上，美豆种植季节的天气问题直接影响美
豆的新季供给，因此未来任何的天气扰动都将对市场产生重大的影响。

5、因此当前乃至未来一段时间内，全球大豆的核心定价逻辑仍是巴西大豆出口大幅增加，也
就是巴西出口变化将主导全球大豆定价，但同时北美种植天气将成为重大影响因素。因此在
巴西大豆大幅增加的情况下，国际市场大豆供应充足，全球大豆价格预期面临供给增加而回
落风险。



国内大豆压榨、豆粕分析
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中国进口大豆到港同比偏低水平

1、据cofeed数据，2021年4月预报到港759.7万吨，5月预报到港1070万吨，6月份
预报到港930万吨，7月份预报到港820万吨，8月份预报到港790万吨。同比2020、
2019年情况来看，3月、4月到港较低，属于季节性较低，因此属于正常情况。

2、近三周大豆到港平均为每周150万吨，同比2020、2019年的160、165万吨来看，
处于偏低水平，但近期有所回升。



国内大豆周度压榨量同比正常大豆库存同比大幅上涨

1、据天下粮仓网，截至4月23日当周，2020/21年度全国大豆压榨量5089.83万吨，同比
+482.63万吨，+10.48%。

2、近三周大豆周度压榨量平均为158万吨，同比2020、2019年的154、172万吨，同比正常。

3、据天下粮仓网，截至4月23日当周，国内沿海地区油厂进口大豆总库存量354.39万吨，环
比-5.01%，同比+48.78%。



国内豆粕采购回归正常库存处于较高位置

1、基于近三周大豆压榨量同比正常，因此豆粕产量也同比正常。

2、近三周豆粕周度采购为平均129万吨，同比2020、2019年的122、136万吨，
处于正常水平，而产量为平均125万吨，因此近期豆粕库存小幅下降。

3、据天下粮仓网数据，截至4月23日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量
64.9万吨，环比+0.03%，同比+376.85%。



前期豆粕采购偏低几大原因

1、年前北方几省市出现非洲猪瘟，且较为严重，影响了出栏和补栏；

2、春节猪价较高，出栏较多，年后补栏导致生猪存栏结构发生较大变化，以中小猪为主；

3、年前各饲料厂和养殖企业的备货较多，年后一段时间内都处于消化库存阶段；

4、养殖利润持续下降，养殖企业成本压力逐渐增大，导致出栏体重逐渐减少；

5、年后豆粕基差很差，导致下游采购进一步谨慎，豆粕采购一直较弱；

6、由于玉米豆粕豆油较高，而养殖成本压力提高后，导致替代现象较为普遍，下游普遍使
用小麦替代玉米，而小麦含蛋白更高，也间接替代了部分豆粕。



小结：国内大豆库存足够，豆粕库存预期小幅上涨

1、首先前期豆粕采购偏低问题。近三周的平均129万吨，从季节性需求低点小幅回升，但这
是仍和饲料生产同比大幅增长不相符，也和下游养殖存栏回升不相符，其原因主要是成本压
力带来的出栏体重减少和饲料替代普遍，因此预计后续采购会小幅上涨但涨幅可能不大。

2、然后关注大豆到港和库存问题。近三周大豆到港同比较低，主要是美豆价格暴涨后国内
减少了美豆采购，而巴西大豆由于延迟上市，导致国内采购节奏出现断裂，但巴西大豆出口
已经在3月大幅增加，因此我们预计四月下半月到港可能筑底，五月将逐步恢复，因此大豆
库存预计在4月仍会逐渐减少，5月将逐步增加库存。

3、再关注大豆是否足够的问题。后续三个周度去年压榨量为平均181万吨，预计到港最低在
150万吨左右，5月到港会更多，而当前大豆库存在354万吨，去年最低库存在240万吨，因
此预期大豆库存足够。

4、因此整体来看，大豆压榨还是以豆粕采购和库存为主，辅以大豆库存变化影响，而5月到
港将逐渐增多，因此预计后续豆粕采购小幅回升，压榨也逐步回升的情况下，豆粕库存预期
小幅增加。



饲料需求分析
第四章



饲料产量环比继续增长

1、据国家统计数据，1-2月饲料累计产量同比增长20.2%。

2、据天下粮仓网调查数据，全国1135家饲料企业3月份饲料总产量
1123.05万吨，较2月872.52万吨+28.71%，较去年同期872.17万吨
+28.77%。
其中猪料月环比+24.17%，月同比+64.13%；禽料月环比+32.42%，月
同比3.52%；水产料月环比+63.08%，月同比+4.4%。



生猪、能繁母猪存栏双双继续回升

1、据农业农村部，2月末全国能繁母猪存栏量相当于2017年年末的95%，全国生
猪存栏量保持在4亿头以上。。

2、据天下粮仓网统计，截至3月末，500家养殖企业生猪存栏月环比+1.06%，月
同比+33.7%。

3、从整体来看，生猪存栏在春节出栏较多导致存栏数据下降的季节性下降后，
环比小幅增长，因此后续生猪存栏预期将继续回升。



生猪价格再度下跌

1、截止2021年4月23日当周，仔猪价格91.1元/kg，同比-17.65%；生猪价格23.69元/kg，
同比-24.79%；猪肉价格37.78元/kg，同比-16.51%。

2、近三周，仔猪价格-13.23%，生猪价格-4.25%，猪肉价格-2.9%。



生猪养殖利润再度大幅下降

1、截至4月23日，自繁自养生猪养殖利润764.79元/头，同比
-65.76%，外购仔猪养殖利润-333.1元/头，同比-128.65%。

2、养殖利润大幅下降，成本压力逐渐增大，因此饲料方面压
力也将增大。



小结：饲料蛋白需求预计小幅增长

1、生猪价格季节性上涨后再度回落，预期后续还会继续下跌。

2、养殖利润大幅下降，成本压力逐渐增大，饲料方面压力也逐渐

增大，因此出现成本压力带来的出栏体重减少和饲料替代普遍现
象。

3、生猪存栏、饲料产量都从季节性低点有所回升，而整体形势仍

处于产能增长期，因此后续随着生猪存栏继续回升，饲料整体需
求也将逐步回升。

4、综合来看，饲料整体需求仍较好，但成本压力下豆粕需求预计
小幅增长。



1、当前全球大豆的核心定价逻辑仍是巴西大豆出口大幅增加，也就是巴西出口变化将

主导全球大豆定价，但同时北美种植天气将成为重大影响因素。因此在巴西大豆大幅增加的

情况下，国际市场大豆供应充足，全球大豆价格预期仍面临供给增加而回落风险。

2、大豆压榨还是以豆粕采购和库存为主，辅以大豆库存变化影响，而5月到港将逐渐增

多，因此预计后续豆粕采购小幅回升，压榨也逐步回升的情况下，豆粕库存预期小幅增加。

3、生猪价格再度回落，养殖利润大幅下降，成本压力逐渐增大，因此出现成本压力带

来的出栏体重减少和饲料替代普遍现象。生猪存栏、饲料产量都从季节性低点有所回升，而

整体形势仍处于产能增长期，因此饲料整体需求也将逐步回升。综合来看，饲料整体需求仍

较好，但成本压力下豆粕需求预计小幅增长。

4、整体来看，近月合约逻辑处于巴西出口大幅增加，需求恢复较慢的框架下，整体偏

弱；9月合约逻辑处于美豆种植面积增加不及预期、种植天气影响较大、阿根廷产量下调以

及豆粕恢复较好的框架下，相对偏强；结合近期7、9合约价差，不推荐单边交易，可79反套

组合为主。
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