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大豆丰产长期施压，豆粕驱动在于需求

端 
 

【摘要】 

 

 

 

 

单边：对于 2022上半年国内豆粕单边行情，我们持偏弱预期，整体以震荡

为主，出现显著单边行情概率相对较低。基本面主要风险在于南美天气以及国内

生猪产能淘汰效率，一旦南美天气出现极端现象，CBOT 大豆价格将注入天气升

水，于成本端支撑国内豆粕，而全球大豆宽松、国内需求不佳、饲料配方替代等

利空将持续压制盘面。 

套利：从油粕比来看，随着南美天气炒作升温，美豆反弹助推粕类上行，而

马棕劳工政策预期落地、出口受限，油脂上方压力明显，出现筑顶行情，油粕比

也逐渐回归，且有继续下行趋势，可考虑波段空单。 

从豆菜粕差来看，05 合约豆菜粕差降至 300 元/吨以下的历史低位，09 合

约豆菜粕差也处于同期历史低位，后期随着南美天气炒作带动，以及加拿大产量

恢复预期，该价差将进一步回归至正常区间，可考虑于 05 合约上逢低布局空菜

粕多豆粕的套利机会。 
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一、行情回顾 

图表 1 2021 年豆粕指数走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

  

2021 年上半年，连粕主力合约走势宽幅震荡为主，受国内需求端拖

累，走势不及美豆，2021 年下半年主要驱动在于美豆新作种植和产量预

期，在美豆收获完成前豆粕一度随之横盘整理，美豆丰产打破天气忧虑和

美豆短缺格局，叠加油脂价格节节走高，连粕指数价格一路下挫，运行至

3000 附近企稳。整体来看，连粕价格指数波动主要有六个阶段： 

第一阶段：年初-3 月上旬，拉尼娜现象叠加阿根廷罢工，南美大豆

生长及收割进度受推迟，美豆价格注入升水，连粕延续 2020年下半年牛

市上行；后美豆种植面积预期上涨，美豆进入高位震荡区间，人民币升值、

国内油厂榨利转亏，猪瘟忧虑仍存、能繁母猪淘汰率走高，玉米小麦替代

政策出台，豆粕需求不佳。供需两弱之下，连粕价格呈回调走势。 

第二阶段：3 月中旬-5 月中旬，美玉米价格大幅上涨，玉米种植面积

扩张预期较强，将争夺大豆种植面积，另美国干旱指数远高于往年、美豆

产区气温偏低，美豆新作种植预期不佳，美豆榨利高企进一步降低美豆旧

作库存，短缺格局之下美豆价格走高；国内水产养殖启动，豆粕下游成交

量增长，南美大豆尚未到港，国内豆粕库存下滑。成本端及需求端双重推

动下，连粕价格走高。 

第三阶段：5 月中旬-6 月下旬，美豆产区干旱仍较为严重，天气市即

将开启；南美大豆开启巨量到港模式，因为南美大豆存放时间较短，国内
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油厂被迫提高开机率，油厂一度出现胀库现象，而豆粕需求端未见明显起

色，供强需弱下，豆粕库存连续上行至近年高位。连粕与美豆走势出现分

化，价格再度回落。 

第四阶段：6 月下旬-9 月上旬，美豆产区天气有所改善，除北部北达

科他州、爱荷华州等之外，均迎来充沛降水，有助于灌浆期大豆生长，美

豆丰产预期施压盘面，飓风“艾达”破坏美豆港口，打击美豆出口销售，

多重利空打压美豆价格。连粕冲击前期高点失败回落，跟随美豆开始横盘

整理走势，基本面维持供多需少的不平衡局面，8 月后，南美大豆到港量

下滑，叠加水产养殖进入旺季、生猪产能恢复，豆粕需求端有所回暖。内

外盘驱动相对有限，主力绕 3200一线震荡为主。 

第五阶段：9月中旬-11 月上旬，Pro Farmer、USDA报告调高美豆单

产预期，期末库存大增奠定美豆丰产，逆转自 2020 年开始的美豆短缺格

局，美豆价格支撑崩塌，国内大豆到港量预期下降，但生猪养殖利润率为

负仍限制下游采购，国内基本面支撑有限，叠加油脂在多重利多下接连走

高，油粕套利加剧豆粕价格回落，连粕指数一度探至 3000 元/吨一线之

下。 

第六阶段：11月中旬-至今，USDA11月报告下修美豆单产，期末库存

不及预期，意外利多美豆，另拉尼娜现象造成巴西南部干旱，天气忧虑升

温，美豆价格止跌反弹，价格重心重回 1250美分/蒲之上。春节前生猪出

栏，蛋白粕需求下滑，美豆到港压力显现，国内基本面转弱，施压盘面，

驱动在于美豆成本端，另油脂大幅回落，油粕“跷跷板”效应亦支撑豆粕

触底反弹。 

 
二、全球大豆基本面分析 

2.1 全球大豆基本面概览——产量及期末库存调高，未来较宽松看待 

美国、巴西、阿根廷至全球主要三大大豆主产国，其中 USDA报告数

据已验证美豆新作丰产，巴西大豆种植面积连续增长，市场对其产量仍维

持乐观估计，而阿根廷大豆种植面积受玉米挤压，致其大豆产量有进一步

下滑预期，而且拉尼娜已至，南美大豆天气炒作将持续升温，阿根廷预计

将成为炒作的重点。 

据USDA12月报告显示，2021/22年度全球大豆产量达到创纪录的3.81

亿吨水平，较上一年度增产 1555万吨，其中主产国美国增产 568万吨，

巴西增产 600万吨，阿根廷小幅增产 330万吨，中国产量小幅回落 320万

吨，全球大豆期末库存达 1.02亿吨，较上一年度增加 219万吨，主要在

于美豆及巴西大豆丰产累库，全球大豆库销比回落至 18.57%，较 20/21 年

度下降明显。整体来看，全球大豆供应偏宽松变动，主要风险在于 20/21

年度南美大豆生长期天气情况，天气升水将注入 CBOT 大豆盘面之上。 

图表 2 全球大豆供需平衡表 
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 数据来源：USDA、国元期货 

图表 3 全球大豆产量国别占比 

 
 数据来源：USDA、国元期货 

图表 4 全球大豆产量（单位：百万吨） 图表 5 全球大豆期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费 出口 期末库存 库销比

12月 95.53 366.23 165.84 315.77 363.04 164.75 99.81 18.91%

11月 95.49 366.23 166.24 316.04 363.05 164.8 100.11 18.97%

较11月变动 0.04 0 -0.4 -0.27 -0.01 -0.05 -0.3 -0.05%

2019/2020年度 114.09 339.88 164.97 312.42 358.35 165.06 95.53 18.25%

较上一年度变动 -18.56 26.35 0.87 3.35 4.69 -0.31 4.28 0.66%

12月 99.81 381.78 169.78 327.75 377.03 172.34 102 18.57%

11月 100.11 384.01 169.78 328.82 378.03 172.09 103.78 18.86%

较11月变动 -0.3 -2.23 0 -1.07 -1 0.25 -1.78 -0.30%

2020/2021年度 95.53 366.23 165.84 315.77 363.04 164.75 99.81 18.91%

较上一年度变动 4.28 15.55 3.94 11.98 13.99 7.59 2.19 -0.34%

单位：百万吨
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 2.2 美豆基本面分析 

2.2.1 美豆供应情况——2021/22 年度丰产，打破美豆紧张格局 

2021/22年度美豆生长周期故事跌宕起伏，远超往年的干旱指数叠加

种植期寒冷、灌浆期高温等恶劣天气，一度打击市场对新作的产量预期，

其中 8月 USDA一度将美豆单产下调至 50蒲/英亩，天气恐慌加剧市场对

新作的悲观情绪。后随着 Pro Farmer调研结果的发布，发现除北部南、

北达科他州、爱荷华州等产区干旱影响较大之外，其它产区州大豆生长情

况良好，市场受该报告提振信心，美豆走势在丰产预期与偏低优良率二者

之间博弈。10 月报告一举提高单产预期至 51.5 蒲/英亩，并将产量提高

至至 44.48 亿蒲，将期末库存至 3.2 亿蒲，该报告一举逆转自 19年开

始美豆偏紧的局面，11 月报告再度调高期末库存至 3.4 亿蒲，略低于市

场预期的 3.62亿蒲。 

USDA于 2021年 12月 10日发布最新大豆供需平衡表，其中美豆供需

数据较 11 月持平，2021/22 年度新豆产量仍维持 44.25 亿蒲预计水平，

出口量 20.5亿蒲未变，结转库存维持 3.4亿蒲水平。 

图表 6 美豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 7 美豆播种面积及单产（单位：蒲式耳/百万英亩） 图表 8 美豆种植优良率（%） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 
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图表 9 美国大豆产量（单位：百万吨） 图表 10 美国大豆期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 
2.2.2 美豆需求情况——内需旺外需偏弱，出口窗口或受南美挤压 

21 年美豆压榨利润高企，叠加美豆粕表现强势，油厂开机积极，

USDA11 月供需报告对 21/22 年度美国大豆压榨量调高至 5960万吨水平，

处于历年高点位置。 

相较旺盛的内需，美豆出口端并不乐观，USDA11 月供需报告调低

21/22 年度出口量至 5579 万吨，较 10月调低 109 万吨。本年度美豆出口

窗口开放之初，受飓风 Ida 影响港口电力受损，美豆出口装船情况不佳，

叠加拉尼娜之下南美提前开始种植，若种植期较为顺利，预计 22年美豆

出口窗口将一定程度上受南美挤压。另一方面，受中国榨利偏低及中美关

系不确定性影响，21 年中国采购情况不佳，未来提振空间相对有限。因

此，22 年度美豆需求端驱动主要以国内为主，出口端预期并不乐观，有

进一步下调的可能性，或进一步增加美豆库存。 

图表 11 美国大豆出口（单位：百万吨） 图表 12 美国大豆国内消费（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 
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图表 13 美国压榨利润（单位：美元） 图表 14 美国出口检验量（单位：万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 2.3 巴西大豆基本面分析——新作预计丰产，拉尼娜或影响有限 

巴西仍为全球第一大豆生产国，据 USDA报告数据整理显示，2021年

在巴西大豆在全球大豆产量占比近 38%，且种植面积仍有继续增长预期。

USDA11 月报告修高 20/21 季大豆产量至 1.38亿吨，期末库存至 2795 万

吨；12 月份报告显示 21/22 新季巴西大豆产量 1.44 亿吨，出口量 9400

万吨，结转库存 2825万吨，皆与 11月报告持平。 

21/22年度，农业咨询机构 Datagro的调查数据显示，在强劲需求推

动下，巴西大豆种植面积预计 4057万公顷，同比增长 4%，单产预计将继

续增长，该机构预计巴西大豆新作产量 1.4406亿吨，同比增长 5%，21/22 

年度将是巴西大豆种植面积连续第 15 年增加。 

另外，受拉尼娜恐慌带动，巴西趁降水较为充足阶段提前抢种大豆，

目前已接近尾声。咨询机构 SafraseMercado公司称，截至 12月 17日，

巴西大豆播种进度达到 97.5%。美国气候预测中心(CPC)于 11月 23日宣

布拉尼娜现象生效，并宣称气候模型表明，拉尼娜现象将是短暂的，将持

续到南半球夏末或 2022年初秋。近期巴西南部降水偏少，巴西南部大豆

产区帕拉纳州（巴西第三大大豆主产区）和南里奥格兰德州受干旱影响较

大，天气炒作将贯穿于巴西新作生长期。 

图表 15 巴西大豆供需平衡表 
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 数据来源：USDA、国元期货 

图表 16 巴西大豆播种面积及单产（单位：百万公顷；吨

/公顷） 

图表 17 巴西大豆产量（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 18 巴西大豆出口（单位：百万吨） 图表 19 巴西大豆期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

20

25

30

35

40

45

20
10
/
1

20
10
/
11

20
11
/
9

20
12
/
7

20
13
/
4

20
14
/
2

20
14
/
11

20
15
/
9

20
16
/
7

20
17
/
4

20
18
/
2

20
18
/
12

20
19
/
9

20
20
/
7

20
21
/
5

巴西大豆播种面积及单产

播种面积 单产

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2010 2012 2014 2016 2018 2020

巴西大豆产量及增幅

巴西大豆产量 增幅

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

80

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

巴西大豆出口及增幅

巴西大豆出口 增幅

0

0.2

0.4

0.6

0.8

0

5

10

15

20

25

30

35

20
10
/
1

20
11
/
1

20
12
/
1

20
13
/
1

20
14
/
1

20
15
/
1

20
16
/
1

20
17
/
1

20
18
/
1

20
19
/
1

20
20
/
1

20
21
/
1

巴西大豆库存及库销比

巴西大豆期末库存 库销比



 

 10 / 25 

豆粕期货年报 

 2.4 阿根廷基本面分析——玉米挤占种植面积，减产预期较强，拉尼娜炒

作主战场 

阿根廷种植进度稍落后于往年，且预计将成为拉尼娜炒作的重点。据

布宜诺斯艾利斯谷物交易所称，截至 2021年 12月 15日，阿根廷 2021/2

年度大豆播种进度为 64.7%，同比低 1%。据 USDA12 月报告显示， 21/22

新季阿根廷大豆产量 4950 万吨，出口量 535万吨，结转库存 2461万吨，

皆与 11月报告持平。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所估计本年度阿根廷大豆播种面积为 1650

万公顷，低于 2020/21年度的 1690万公顷，因为阿根廷种植玉米的收益

更高。因此，不交所及罗萨里奥谷物交易所对阿根廷 21/22年度大豆产量

估计较 USDA悲观，仅为 4570 万吨和 4880 万吨。 

 

图表 20 阿根廷大豆供需平衡表 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

  

图表 21 阿根廷大豆播种面积及单产（单位：百万公顷；

吨/公顷） 

图表 22 阿根廷大豆产量（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费 出口 期末库存 库销比

12月 26.65 46.2 4.82 40.16 47.41 5.19 25.06 47.64%

11月 26.65 46.2 4.82 40.16 47.41 5.19 25.06 47.64%

较11月变动 0 0 0 0 0 0 0 0.00%

2019/2020年度 26.65 46.2 4.82 40.16 47.41 5.19 25.06 47.64%

较上一年度变动 0 0 0 0 0 0 0 0.00%

12月 25.06 49.5 4.8 42 49.4 5.35 24.61 44.95%

11月 25.06 49.5 4.8 42 49.4 5.35 24.61 44.95%

较11月变动 0 0 0 0 0 0 0 0.00%

2020/2021年度 26.65 46.2 4.82 40.16 47.41 5.19 25.06 47.64%

较上一年度变动 -1.59 3.3 -0.02 1.84 1.99 0.16 -0.45 -2.69%

阿根廷大豆供需平衡表
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图表 23 阿根廷大豆出口（单位：百万吨） 图表 24 阿根廷大豆期末库存情况（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

  

  

 三、国内大豆及豆粕基本面分析 

3.1 中国进口大豆供需情况 

3.1.1 中国大豆供需平衡表 

据 USDA 供需报告显示，21/22 年度中国大豆进口量和压榨量估计量

持续下滑，主要受到中国国内豆粕终端需求不佳影响，一方面在于生猪进

入去产能周期，一方面在于饲料配方降低豆粕用量。12 月最新报告显示

中国 21/22年度大豆进口量 1亿吨，环比 11月份持平，产量环比下降 260

万吨至 1640 万吨，压榨量环比下降 100 万吨至 9700 万吨，结转库存环

比下降 161万吨至 3408万吨。 

 

图表 25 中国大豆供需平衡表 

 

 数据来源：USDA、国元期货 
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期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费 出口 期末库存 库销比

12月 26.79 19.6 99.76 93 111.6 0.07 34.48 30.88%

11月 26.8 19.6 99.76 93 111.6 0.07 34.49 30.89%

较11月变动 -0.01 0 0 0 0 0 -0.01 -0.01%

2019/2020年度 26.79 19.6 99.76 93 111.6 0.07 34.48 30.88%

较上一年度变动 0 0 0 0 0 0 0 0.00%

12月 34.48 16.4 100 97 116.7 0.1 34.08 29.18%

11月 34.49 19 100 98 117.7 0.1 35.69 30.30%

较11月变动 -0.01 -2.6 0 -1 -1 0 -1.61 -1.12%

2020/2021年度 26.79 19.6 99.76 93 111.6 0.07 34.48 30.88%

较上一年度变动 7.69 -3.2 0.24 4 5.1 0.03 -0.4 -1.70%
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图表 26 中国大豆播种面积及单产（单位：百万吨） 图表 27 中国大豆产量（单位：百万吨） 

  

 数据来源：USDA、国元期货 

 
3.1.2 国内大豆进口情况——生猪利润不佳限制进口量 

2021年 12月 7日，海关总署公布的数据显示，11月进口大豆 857万

吨，环比 10 月增加 346 万吨，增幅 67.7%；同比减少 101.6 万吨，减幅

10.6%。2021年 1-11月累计进口大豆 8,765万吨，同比减少 5.5%，进口

均价 3558.7元/吨，上涨 30.7%。 

2021 年国内进口于 5 月大豆全年顶峰，主要受到南美大豆巨量到港

影响，后受制于国内生猪养殖利润不佳，农户补栏积极性较差，叠加动物

饲料中豆粕比例下滑，进口大豆需求相对偏弱，8月-10月大豆采购偏弱，

叠加飓风影响美豆港口，进口量一度下滑，11 月随着美豆出口窗口开放

以及前期积压，大豆进口进入增长周期。 

据我的农产品网数据统计，2021 年 12 月份进口大豆到港量预计为

828.75 万吨；2022年 1月进口大豆到港量预计为 850万吨，2022 年 2月

进口大豆到港量预计为 650 万吨。 

图表 28 月度国大豆进口数量（单位：万吨） 图表 29 国内进口大豆累计值（单位：万吨） 

  

 数据来源：海关总署、国元期货 
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 3.2 国内豆粕供需情况 

3.2.1 中国豆粕供需平衡表——延续宽松态势 

本年度国内豆粕延续上年宽松态势，受油厂高开机率带动，21 年国

内豆粕产量达 7910 万吨，同比增长 3.79%，而生猪去产能周期致消费不

及此前预期，国内期末库存显著增长达 147.7万吨，同比增长 38.3%。预

计生猪高存栏及饲料替代效应之下，国内豆粕消费难见起色，22 年上半

年，豆粕仍维持供强需弱格局。 
图表 30 国内豆粕市场供需平衡表 

 

数据来源：USDA、国元期货 

图表 31 2021 年国内豆粕市场供需平衡表 

 
数据来源：我的农产品网、国元期货 

 3.2.2 国内豆粕供应情况——大豆到港量、油厂压榨量双双走高，供应充

足 

从供应形势来看，2021 年全年大豆到港量相较往年偏高，尤其 6 月

进入南美市之后，大豆巨量到港推高国内大豆港口库存，达近 7年高位。

受南美大豆储存时长较短影响，6月后国内油厂被动提高开工率，压榨量

出现显著增长，而榨利不佳、豆粕胀库等又再度限制压榨量，8-9月压榨

量呈现明显回落。目前油厂大豆、豆粕库存处于相对偏低位置，对豆粕市

场价格有一定支撑。 

据我的农产品网统计，截止 2021 年 11 月 30 日，中国大豆压榨量

8320.83 万吨，若按去年 12 月同期压榨量计算，预估 2021年全年压榨量

达 9042.88万吨，略高于去年全年 8985.96万吨水平，增长主要在于上半

年生猪市场不明朗，以及南美大豆巨量到港下油厂被动提高开机率。 

单位：万吨 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 同比

产量 6120 6746 7145 6480 7210 7621 7910 3.79%

进口量 2.2 5.8 2 1 1 0.9 0.9 0.00%

总供给量 6264 7032.8 7524.1 6838.9 7389.9 7731.8 8017.7 3.70%

国内消费量 5795 6547 7050 6580 7190 7525 7770 3.26%

出口量 188 108.7 116.2 80 90 100 100 0.00%

总消费量 5983 6655.7 7166.2 6660 7280 7625 7870 3.21%

期末库存 281 377.1 357.9 178.9 109.9 106.8 147.7 38.30%

库销比 4.70% 5.67% 4.99% 2.69% 1.51% 1.40% 1.88% 34.29%

豆粕市场供需平衡表（千吨）

单位：万吨 产量 期初库存 进口 出口 消费 期末库存 库销比

1月 676.90 89.68 1.04 14.80 704.79 48.03 6.81%

2月 360.83 48.03 1.17 6.90 326.79 76.34 23.36%

3月 515.36 76.34 0.68 9.58 500.08 82.72 16.54%

4月 532.06 82.72 1.30 6.50 537.91 71.67 13.32%

5月 664.01 71.67 1.00 11.29 653.95 71.44 10.92%

6月 618.60 71.44 0.38 11.00 562.77 116.65 20.73%

7月 621.70 116.65 0.32 8.31 609.50 120.86 19.83%

8月 669.46 120.86 0.29 9.17 676.00 105.44 15.60%

9月 606.78 105.44 0.13 4.99 621.68 85.68 13.78%

10月 582.70 85.68 0.35 1.63 616.41 50.70 8.23%

11月（预估） 673.23 50.70 0.26 6.00 656.63 61.56 9.38%

12月（预估） 656.49 61.56 0.35 7.00 640.40 71.00 11.09%

2021年国内豆粕供需平衡表
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图表 32 进口大豆压榨量（单位：万吨） 图表 33 国内主要油厂产能利用率（%） 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 
3.2.3 国内豆粕需求情况 

（1）饲料产量 

2021 年度国内饲料产量较高，据中国饲料工业协会数据显示，2021

年 1—11月，全国工业饲料总产量 26817万吨，同比增长 13.8%。其中猪

饲料、水产饲料增长幅度较为明显，猪饲料产量 11740 万吨，同比增长

44.9%；水产、反刍动物饲料产量分别为 2344 万吨、1311 万吨，同比分

别增长 14.0%、11.4%；相较而言，禽类饲料受需求端影响，有所下降，蛋

禽、肉禽饲料产量分别为 2885 万吨、8195 万吨，同比分别下降 9.2%、

5.9%。 
图表 34 2021 年 11 月全国工业饲料生产情况 

 

数据来源：中国饲料工业协会、国元期货 

图表 35 国内饲料产量（单位：吨） 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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2021年11月 2457 1141 265 729 144 142 11 25

环比 -2.50% 4.60% 1.50% -5.50% -38.10% 9.70% 13.30% -1.90%

同比 3.70% 12.90% -3.60% -8.30% 22.60% 5.00% 1.40% -1.10%

2021年1-11月 26817 11740 2885 8195 2344 1311 92 250

累计同比 13.80% 44.90% -9.20% -5.90% 14.00% 11.40% 8.80% -5.40%
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 （2）成交量 

受生猪养殖利润不佳及饲料替代影响，2021 年豆粕成交量低于前两

年水平。据我的农产品网统计，11 月国内市场豆粕市场共成交 366.23 

万吨，环比减少 9.42万吨，减幅 2.51%；同比增加 156.04 万吨，增幅 

74.24%，其中现货成交 214.37 万吨，远月基差成交 151.90 万吨。11 月

国内主要油厂豆粕提货量 611.82 万吨，环比增加 61.04 万吨，增幅 

11.08%，同比增加 14.97 万吨，增幅 2.51%。 

 

 
 

图表 36 国内主要油厂豆粕成交量（单位：吨） 

 

数据来源：我的农产品网、国元期货 

 
 

 

（3）生猪养殖情况 

21年生猪市场养殖规模始终处于历年高位，据农业农村部数据显示，

2021 年三季度末，生猪存栏量达 4.38 亿头，同比增幅 18.2%。其中能

繁母猪存栏 4459 万头，同比增长 16.70%。目前生猪存栏量已超历年平

均水平，主要受到此前生猪价格高企、生猪产能过度增长影响。存栏量过

高限制生猪利润，4月-10 月国内外购仔猪养殖利润转负，6月-10月自繁

自养利润转负，农户补栏积极性受到严重打击。 

受前期猪价过低，养殖户压栏惜售，再加上天气降温，南方部分区域

腌腊季提前开始，带动一定需求提升，11 月生猪价格反弹，出栏均价为 

17.29 元/公斤，较上月上涨 4.57 元/公斤，环比上涨 35.92%，外购仔

猪及自繁自养利润稍有回暖，近期随着现货价格回落又再度出现转负趋

势，与此同时，生猪存栏与能繁母猪存栏出现拐点，20-21年积压的生猪

产能开始释放。预计明年一季度，国内的生猪存栏量仍将偏高，养殖利润

低迷限制对出栏有所打压，在生猪存栏恢复至平均水平之前，猪料需求端

仍难现有效增长。 
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图表 37 生猪存栏情况（单位：万头） 图表 38 生猪存栏与能繁母猪存栏（单位：万头） 

  

 
数据来源：我的农产品网、国元期货 

图表 39 猪肉价格及猪粮比（单位：元/千克） 图表 40 全国生猪养殖利润率 

  

 
数据来源：我的农产品网、国元期货 

 
 

3.2.4 国内豆粕库存情况——处于相对低位 

受油厂榨利不佳及终端需求偏弱影响，2021 年下半年中国大豆进口

相对减少，目前国内的大豆与豆粕库存均处于相对低位。截至 12 月 17

日，国内大豆库存 397 万吨，同比去年减少 122.16 万吨，减幅 23.53%，

豆粕库存 63.8万吨，同比去年减少 39.42万吨，减幅 38.19%。随着美豆

集中上市，预计国内后续大豆到港量将延续增长趋势，压榨利润回暖将刺

激国内大豆压榨，在下游需求不佳之下，大豆及豆粕将有累库预期。 
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图表 41 国内主要油厂大豆及豆粕库存情况（单位：万吨） 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 
3.3 替代品菜粕供需情况——豆菜粕差降至低位，关注菜粕替代可能性 

从替代品消费层面来看，菜粕、棉粕在价格具有相对优势时能够产生

一定的替代，菜粕是一种重要的饲料蛋白原料，在水产饲料使用中最为广

泛，菜粕的最主要需求用于水产饲料生产，能够占总生产比重一半以上的

水平，在鱼类养殖的配合饲料中菜籽粕的添加量可达到 30-40%，部分养

殖户甚至直接将菜粕用来喂鱼。其次在家禽、猪以及反刍动物饲料中也有

使用，但是由于菜粕含有有毒有害物质，在畜牧养殖中菜粕使用量有限。

一般幼雏不会使用菜粕，鸭饲料中菜籽粕用量在 10-15%，肉鸡用量在 10%

以下，蛋鸡以及种鸡在 8%左右，未经脱毒处理的菜粕在猪饲料中在 5%以

下。 

21 年受恶劣天气影响，加拿大菜籽减产叠加疫情限制出口进度，国

内油菜籽进口量大幅缩减。菜粕供应减少令我国菜粕价格相对强势，豆菜

粕价差降至低位，豆粕替代了部分菜粕在水产养殖中的需求。一般来说，

豆-菜价差扩大至 800元/吨以上，菜粕才有可能产生替代，菜粕配方用量

才会有明显提高。 

 

3.3.1 加拿大菜籽大幅减产，全球菜籽紧张 

2021/2022年度加拿大遭遇严重干旱，菜籽大幅减产，期末库存降至

历史性低位。而 11月以来，加拿大油菜籽受洪涝灾害及疫情反复拖累，

出口问题较为严峻。作为菜籽主产国，加拿大菜籽产量占到全球产量超

1/4，其减产给全球菜籽供应的打击严重。据加拿大官方统计局数据显示，

12 月初，其再度下调 2021 年油菜籽产量至 1260万吨，比上次预测的 1280

万吨再度下调 20万吨，仍为 14年最低水平，较 2020 年减产 670万吨，

同比减少 34%；数据显示，加拿大菜籽 2021 年度期末库存下调至 51万吨

水平，同比下降超 70%，处于近 20年低位。 

另据美国农业部 USDA 2021 年 11 月供需报告显示，2021/22年度全

球菜籽产量为 6750万吨较，上月预估上调 14万吨,较去年产量预估下调

516 万吨。库存消费比大幅下滑至 6.03%,处于历年来最低水平。 
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图表 42 加拿大菜籽耕作及国内菜粕消费周期 

 

数据来源：新闻整理、国元期货 

图表 43 加拿大菜籽供需平衡表 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

图表 44 加拿大菜籽产量及期末库存（单位：百万吨） 

 

 数据来源：USDA、国元期货 

 
3.3.2 供需两弱，国内菜籽菜粕库存走高 

加拿大减产致国内油菜籽进口到港偏少，而外盘价格高企或推动加拿

大提高 2022年菜籽种植面积，而加拿大菜籽种植期通常于二季度开始，

此前对国内菜籽供应端补充有限，另菜籽进口成本偏高限制国内菜籽榨利

修复，进一步抑制买船热情，多重因素下国内菜籽供应仍处于偏低水平。

据我的农产品网统计，截止到 12月 10日，沿海地区主要油厂菜籽库存为

26.5 万吨，较上周减少 0.3 万吨 

四季度通常处于国内水产养殖淡季，菜粕消费端表现低迷，根据我的

农产品网统计，截至 12 月 10 日当周沿海油厂菜粕提货量预估 1.24 万

吨，较上周减少 1.37万吨，受需求端不佳影响，菜粕库存环比上周增加

单位：万公顷/万吨 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 变动

收获面积 839.2 836.4 826.3 927.3 912 847.1 832.5 900.5

期初库存 300.8 257.3 209.1 134.2 263.6 443.5 343.5 175.7

产量 1641 1837.7 1959.9 2145.8 2072.4 1991.2 1948.5 1260

压榨量 736 831.5 919.1 926.9 929.5 1012.9 1042.5 850

进口量 7.7 10.5 9.5 10.8 14.6 15.5 12.5 11.5

出口量 921.6 1028.2 1102.2 1084.8 920.2 1004.3 1051.8 530

饲料用量 34.6 36.7 23 15.5 57.4 89.5 34.5 16.2

食品用量 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应量 1949.5 2105.5 2178.5 2290.8 2350.6 2450.2 2304.5 1447.2

国内消费量 770.6 868.2 942.1 942.4 986.9 1102.4 1077 866.2
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1.4 万吨，为 3.8万吨。 

另外需要注意的是，豆菜粕差再度回落，需求替代之下或继续推进菜

粕累库。近期国内菜籽菜粕价格受供应端驱动更为明显，但不断走高的库

存将限制盘面上行空间。 
图表 45 国内油厂菜籽菜粕库存（单位：万吨） 

  

数据来源：我的农产品网、国元期货 

 四、2022年行情展望 

4.1 基本面风险提示 

4.1.1 饲料替代中长期降低豆粕需求 

饲料粮替代的消息并非首次提出，当前市场上已经启动小麦替代饲用

玉米现象，且因小麦蛋白含量较高，进而替代少量豆粕需求，因此饲料粮

替代的议案可谓豆粕及玉米市场需求端的“灰犀牛”。今年上半年，农村

农业部发布《饲料中玉米豆粕减量替代工作方案》以及《猪鸡饲料玉米豆

粕减量替代技术方案》，尽管短期受寻找稳定的替代品供货来源等限制，

日粮配方调整尚需时日，但难变该方案对豆粕需求端的长期影响。 

近日新华社北京 10月 31日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了

《粮食节约行动方案》，让饲料粮替代再度引起市场重视。原文如下：“推

广猪鸡饲料中玉米、豆粕减量替代技术，充分挖掘利用杂粮、杂粕、粮食

加工副产物等替代资源。改进制油工艺，提高杂粕质量。完善国家饲料原

料营养价值数据库，引导饲料企业建立多元化饲料配方结构，推广饲料精

准配方技术和精准配制工艺。加快推广低蛋白日粮技术，提高蛋白饲料利

用效率，降低豆粕添加比例。增加优质饲草供应，降低牛羊养殖中精饲料

用量。” 

该方案一出，让饲料粮减量替代重回市场视线，结合此前的替代方案，

让需求端本就偏弱的豆粕雪上加霜。替代方案的提出一方面出自豆粕价格

偏高，以及国内豆粕原料大豆主要来自于从美国进口，受中美关系及运输

影响较大，另一方面利用其它粕类的价格优势及营养成分配比，可以合理

发挥我国国产蛋白粕的产量优势。 

如下是此前替代方案的整理，在猪饲料方面，华北华中地区的豆粕将

完全由其它蛋白粕及其它饲料粮用料替代，而其它地区的用量亦继续下
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滑。鸡饲料中豆粕减幅相对有限。方案若全面落地，豆粕需求端将受打压。 
图表 46 《饲料中玉米豆粕减量替代工作方案》摘要 
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资料来源：农村农业部、国元期货 

 
4.1.2 拉尼娜天气炒作贯穿南美大豆生长期 

国元农产品小组统计近年拉尼娜发生与南美大豆减产情况，发现在

1995-2021 年间，拉尼娜发生的年份，巴西大豆发生 3 次减产（1995，

1998,2010），而阿根廷大豆发生 4次减产（1995,2010,2011,2017），整体

可以看出，拉尼娜对于巴西大豆影响相对有限，而主要对种植期较晚的阿

根廷影响更明显。巴西大豆种植基本收尾，阿根廷大豆种植进度稍落后于

往年同期。巴西南部天气转干旱，市场恐慌情绪已助推 CBOT大豆走高，

21/22 年度巴西扩大的种植面积或抵消部分干旱影响，产量受冲击相对有

限，而对于种植面积再降的阿根廷而言，拉尼娜造成期减产的概率较高，

因而阿根廷也将成为本次拉尼娜现象的炒作重点，直到收割季结束。 
图表 47 拉尼娜现象对全球大豆主产区影响 

 

巴西中西部 巴西南部 阿根廷 美国

9-11月 播种生长：正常 播种生长：干旱 播种：干旱 收割：温暖

12-2月 结荚收获：低温 结荚收获：低温 生长：低温 收获完毕、尚未播种

3-5月 收获末期 收获末期 结荚收获 播种生长：正常

6-8月 收获完毕、尚未播种 收获完毕、尚未播种 收获完毕、尚未播种 开花结荚：温暖干燥

拉尼娜对全球大豆主产区影响
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资料来源：Wind、国元期货 

 
4.2 行情展望 

4.2.1 单边行情展望及投资策略 

2021 年美国、巴西大豆丰产缓解全球大豆供应紧张格局，随着美豆

种植结束，市场视线开始转向美豆出口销售以及南美大豆种植情况。受中

国采购不佳及南美提前种植影响，美豆出口销售情况不佳，需求端驱动主

要在于国内压榨，受高企的榨利影响，美国国内油厂开工较好，美国需求

格局主要呈现外需弱内需旺趋势；随着拉尼娜现象重回，南美天气炒作逐

渐升温，巴西种植收尾，近期南部初现干旱现象，影响近 30%的大豆产区，

阿根廷种植进度落后于往年同期。据此前拉尼娜影响来看，对阿根廷大豆

产量影响更大，但阿根廷已减少新一年度的种植面积，减产是大概率事件，

已被市场提前预期，加上巴西大豆预计丰产，两者或一定程度上相抵，至

南美大豆产量风险处于可控范围之内，今年拉尼娜影响的严重程度被削

弱，情绪面炒作概率更大。 

2022 年预计国内豆粕整体仍维持供强需弱态势。生猪产能淘汰仍在

进行中，国内豆粕需求难有大幅提振，而随着四季度美豆集中上市以及明

年二三季度南美大豆上市，国内大豆供应仍处于较为充足的水平，库存有

进一步上行的预期。 
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对于 2022上半年国内豆粕单边行情，我们持偏弱预期，整体以震荡

为主，出现显著单边行情概率相对较低。基本面主要风险在于南美天气以

及国内生猪产能淘汰效率，一旦南美天气出现极端现象，CBOT 大豆价格

将注入天气升水，于成本端支撑国内豆粕，而全球大豆宽松、国内需求不

佳、饲料配方替代等利空将持续压制盘面。 
图表 48 豆粕月间价差 图表 49 豆粕 1-5 价差季节性分析 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 
4.2.2 套利机会提示 

（1）油粕比 

2021 年国内油粕比整体处于高位运行，一度冲高至 3 之上，超过 1.7-2.7 区

间，主要逻辑在于国内油粕行情出现明显分化，劳工不足致马棕减产，印度棕榈油

关税一降再降提振马棕需求，库存降至历年低位，油脂短缺的恐慌推高内外盘油脂，

而进入四季度，随着南美天气炒作升温，美豆反弹助推粕类上行，而马棕劳工政策

预期落地、出口受限，油脂上方压力明显，出现筑顶行情，油粕比也逐渐回归，且

有继续下行趋势，可考虑波段空单。 

图表 50  05 合约油粕比 图表 51  09 合约油粕比 

  
图表 50 豆粕月间价差 图表 51 豆粕 1-5 价差季节性分析 
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 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 （2）豆菜粕差 

豆、菜粕均属于蛋白原料，之间具有一定的饲用替代性，存在套利机

会。2021 年国内豆菜粕运行出现明显分化，菜粕走势相较更为强势，其

逻辑在于加拿大菜籽减产与美豆丰产之间的差异，也与国内生猪市场去产

能、水产养殖表现较好相关。当前 05合约豆菜粕差降至 300元/吨以下的

历史低位，09 合约豆菜粕差也处于同期历史低位，后期随着南美天气炒

作带动，以及加拿大产量恢复预期，该价差将进一步回归至正常区间，可

考虑于 05合约上逢低布局空菜粕多豆粕的套利机会。 
图表 52  05 合约豆菜粕差 图表 53 09 合约豆菜粕差 

  

 数据来源：Wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，

据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客

户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218 
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