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一季度南美大豆减产兑现，二季度需关

注美豆新作种植情况 
 

【摘要】 

 

 

 

 

单边：二季度预计国内豆粕供需双紧看待，供应端较一季度有所好转，但难

达到去年同期水平。成本端美豆盘面已兑现南美减产，后续上行驱动相对不足，

国内大豆到港完税价或有所回落，但需关注的是，随着油脂价格下滑，油厂为保

证利润，对豆粕的挺价意愿较强。综上，二季度豆粕以易涨难跌看待，05 合约

可考虑短线逢低做多，支撑位 3900 元/吨附近，09 合约可考虑布局长线多单，

支撑位 3800 元/吨附近，仍有上行空间。 

套利：油粕比来看，一季度油粕比呈震荡回落走势，南美大豆减产叠加国内

库存走低支撑粕类走强，而全球油脂供应危机在棕榈油产地增产和解除出口限

制的情况下得到缓解，油弱粕强格局将维持到二季度，因此油粕比存在继续回归

至正常区间 1.7-2.7的预期，操作上建议继续做空油粕比。 

豆菜粕差来看，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。一季度豆菜粕差持续走低，一方面在于俄乌局势恶化下对菜籽供应

的再一轮恐慌，另一方面在于水产养殖旺季降至，菜粕需求端将迎来一波提振。

操作上建议逢低做多。 
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一、行情回顾 

图表 1 一季度美豆&豆粕主力合约走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 1月连粕主力主要绕 3200 元/吨一线震荡，节前最后两个交易日加速

上行，一度逼近 3400元/吨阻力位，节后第一个交易日，受春节期间美豆

上涨超 7%的强势带动，连粕主力涨停封板。现货方面，1 月连粕主要在

3480-3940 元/吨间运行，基差持续走高，期现共振效应明显。南美降水

改善大豆生长环境，美豆承压震荡，而国内节前备货完成，供强需弱格局

未变，拖累粕价走势不及美豆，而月末及春节期间，随着南美天气炒作再

起，叠加加拿大菜籽菜油同比大幅下滑背景，豆链及粕类集体走高，连粕

跟涨呈现强势局面。 

2月连粕主力表现强势，节后首个交易日开盘涨停，随后跳空走高，

主力合约价格重心稳步抬升至 3700元/吨之上，在小幅回调整理后，后俄

乌冲突之下，全球谷物供应存在担忧，在美豆带动，连粕主力一度冲高至

4100 元/吨，但需关注的是，美豆价格运行至高位，在主线逻辑南美天气

及美豆需求端利多已被交易，后市继续冲高动能相对不足。2月最后两个

交易日，随着地缘政治风险炒作降温，连粕主力落回 3800 元/吨平台附

近。 

3月连粕主力维持强势，连破近 9年期价新高。美豆市场题材相对短

缺，除供应端紧张外利多驱动不足。其中俄乌局势缓和，谷物供应忧虑缓

解，美豆承压；巴西大豆收割进度过半、阿根廷大豆质量好转，南美减产

恐慌逐步被消化；国内豆粕供需来看，油厂榨利表现不佳，一季度进口大

豆到港量有限，油厂存在停机现象，压榨量偏低，下游提货积极性不高，

需求端偏弱看待，进口大豆、豆粕库存再度下滑，低库支撑盘面；此外，

内外盘油脂回调，两粕存在技术性支撑。 
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二、全球大豆基本面分析 

2.1 全球大豆供应——南美大豆减产兑现，美豆步入种植期 

美国、巴西、阿根廷至全球主要三大大豆主产国，2021/22年度美豆

收获期于 2021年末结束，美豆丰产明确。自 2021 年下半年至 2022年一

季度，全球大豆供应主要受南美影响。一季度 USDA 报告数据及相关机构

报告显示，南美大豆受干旱天气影响，本年度巴西及阿根廷大豆产量预期

一再下调。 

据 USDA3月供需报告数据显示：巴西大豆产量预估值为 1.27亿吨，

从最早的预估的 1.44亿吨预估调整到了近期的 1.27亿吨左右，降幅 1700

万吨，未来仍有继续下调的预期。咨询公司 AgroConsult 在田间实地考察

后，将 2021/2022年度巴西大豆产量预期值调低到 1.246亿吨，这要比该

公司预估的上年产量 1.394 亿吨环比减少 10.6%。产量下调的原因在于巴

西南部地区出现严重旱情，其中包括主要产区帕拉纳州和南里奥格兰德

州，平均单产分别下降了 38.7%和 56.2%。 

据 USDA3 月供需报告数据显示，阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估

下调至 4,350万吨，市场此前预估为 4,339万吨，2月报告预估为 4,500

万吨。 

二季度随着南美大豆进入收割期，天气炒作基本收尾，减产预期已于

美豆盘面兑现。美国 USDA2月论坛预估 22/23年度美国大豆种植面积 8800

万英亩，低于此前市场预估的 8920 万英亩。ProFarmer 报告显示，今年

美国玉米播种面积将会下降，大豆播种面积将会提高，预计将比去年增加

60 万英亩，达到 8780万英亩。二季度随着美豆进入种植期，市场视线将

逐步回归美豆销售及种植期间天气情况，今年美豆产区降水情况好于去年

同期，待南美大豆减产的支撑充分兑现后，美豆价格或迎来小幅回落，等

待美国大豆种植期题材及旧作销售进度指引。 

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 美豆种植面积对比 

 

 数据来源：USDA、国元期货 
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 2.2 全球大豆需求——二季度南美大豆集中上市，美豆销售后劲不足 

美豆来看，一季度受南美减产影响，全球大豆需求偏向美国大豆，美

豆因此对南美大豆出口窗口有所挤占，但由此美豆后期出口销售端后劲相

对不足，另美豆国内榨利高企，内需较强。据美国农业部报告显示，截止

到 2022 年 3 月 17 日，2021/22 年度(始于 9 月 1 日)美国对中国(大陆地

区)大豆出口装船量为 2579 万吨，低于去年同期的 3472万吨，同比下降

25.72%。迄今美国对中国已销售但未装船的 2021/22 年度大豆数量为 193

万吨，高于去年同期的 112 万吨。2021/22年度迄今为止，美国对华大豆

销售总量(已经装船和尚未装船的销售量)为 2,772万吨，同比减少 22.7%。

美国农业部在 2022年 3月份供需报告里预计 2021/22 年度中国大豆进口

量预计为 9400 万吨，低于 2 月份预测的 9700 万吨，较 2021/22 年度的

9976 万吨降低 5.77%。 

一季度南美大豆出口表现好于去年同期，但从中国采购情况来看，南

美大豆受美豆挤占出口窗口现象较为明显。巴西全国谷物出口商协会

(ANEC)称，2022年 3月份巴西大豆出口量预计为 1290 万吨，和一周前预

估持平，低于 2021 年 3 月份的 1491 万吨。ANCE 的数据显示，今年 2 月

份巴西大豆出口量为 911万吨，创下历史同期最高水平，也高于去年同期

的 551 万吨。今年 1 月份巴西大豆出口量为 228 万吨，远高于去年 1 月

份的 5.4万吨。今年前三个月巴西大豆出口量估计为 2340万吨，高于上

年同期的 2048万吨。 

海关数据显示，2022年 1-2月中国从巴西进口的大豆达到 351万吨，

同比增加 241%。该数据的异常变动主要在于 2021 年初巴西受强降雨影响

延迟大豆收获，同期出口量偏低。然而在本年度巴西大豆减产严重影响下，

中国买家开始转向采购美国大豆，以弥补 2021年末采购偏低、国内进口

大豆库存不足的影响。 

图表 4 美豆检验及出口情况 
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 数据来源：USDA、国元期货 

图表 5 巴西大豆出口情况 

 

数据来源：USDA、国元期货 
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图表 6 巴西近两周降水情况 

  

 数据来源：NOAA、国元期货 

 
三、国内大豆及豆粕基本面分析 

3.1 国内豆粕供应——大豆进口量&到港量偏低，油厂压榨下滑，二季度

库存仍难建 

据历史经验，随着二季度南美大豆集中上市，国内大豆进口大概率于

5月-6月达全年顶峰，今年受国内油厂榨利不佳、下游生猪去产能豆粕需

求有限等影响，国内采购进口大豆积极性不高，预计二季度到港量环比一

季度有所增长，但难达去年同期水平，降幅约在 400万吨左右。 

海关总署公布的数据显示，2022年 1-2月累计进口大豆约 1394.2万

吨；同比 2021年 1-2月增加约 53.5万吨，增幅 4%。 

据 Mysteel 农产品监测数据显示，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，3 月进口大

豆到港量预计为 675万吨，其中 4月进口大豆到港量预计为 770万吨，5

月进口大豆到港量预计为 870万吨。 

受短豆断豆影响，一季度末国内主要油厂存在停机现象，压榨量有所

下滑，截至 3月 25日当周，111家油厂大豆实际压榨量为 118.68万吨，

开机率为 41.25%。本周油厂实际开机率低于此前预期，较预估低 13.34 万

吨。 

库存方面来看，据我的农产品网数据显示，截至 3月 18日，全国主

要地区大豆库存为 197.87 万吨，较上周减少 39.11 万吨，减幅 16.5%，
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同比去年减少 163.17万吨，减幅 45.19%。豆粕库存为 32.16万吨，较上

周增加 0.59万吨，增幅 1.87%，同比去年减少 49.35 万吨，减幅 60.54%。 

图表 7 国内主要油厂开机及压榨情况 

  
图表 8 国内主要油厂油脂油料库存情况 

  

 数据来源：我的农产品网、国元期货 

 3.2 国内豆粕需求——去产能周期下生猪养殖利润难企，二季度豆粕需

求端偏紧看待 

一季度饲料产量仍维持增长态势，据饲料工业协会样本企业数据测

算，2022年 1—2月，全国工业饲料总产量 4384万吨，同比增长 3.5%。

从品种看，猪饲料产量 2126 万吨，同比增长 2.9%；蛋禽饲料产量 525万

吨，同比下降 0.9%；肉禽、水产、反刍动物饲料产量分别为 1265万吨、

167 万吨、251 万吨，同比分别增长 4.2%、31.3%、3.7%。但在生猪区产

能周期下，需求端难现大幅提振。疫情对饲料运输存在影响，养殖场存在

备货需求。此外，在其他杂粕替代品性价比提高之下，饲料配方中豆粕用

量下调，对其需求端影响中长期看待。 

21 年下半年开始，生猪市场养殖规模处于历年高位，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
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年平均水平，存栏量过高限制生猪利润。预计 2022 年二季度生猪存栏仍

将处于高位，养殖利润难现好转态势，豆粕需求以刚需看待，仍将支撑豆

粕价格易涨难跌。 

图表 9 国内主要油豆油豆粕成交情况 图表 10 全国生猪养殖利润率 

  
图表 11 国内饲料产量（单位：吨） 图表 12 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 

 四、2022年二季度行情展望 

4.1 单边走势提示 

2021 年年末至今，受拉尼娜影响，南美大豆减产较为严重。进入二

季度南美大豆收割进入尾声，天气炒作窗口关闭，市场视线转向美豆新作

种植以及中国大豆采购进度之上。据二月展望论坛数据，美豆新作播种面

积亮点有限，需继续关注 6 月末数据公布。另美豆国内榨利走高，使其用

于出口销售的大豆空间被挤占，而南美大豆减产之下，本年度出口情况并

不乐观。中国国内油厂压榨利润不佳，采购积极性偏低，豆粕供应端偏紧，

需求端受下游生猪去产能周期影响，难有有效提振，以刚需看待。 

二季度预计国内豆粕供需双紧看待，供应端较一季度有所好转，但难

达到去年同期水平。成本端美豆盘面已兑现南美减产，后续上行驱动相对
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不足，国内大豆到港完税价或有所回落，但需关注的是，随着油脂价格下

滑，油厂为保证利润，对豆粕的挺价意愿较强。综上，二季度豆粕以易涨

难跌看待，05合约可考虑短线逢低做多，支撑位 3900元/吨附近，09合

约可考虑布局长线多单，支撑位 3800元/吨附近，仍有上行空间。 
图表 14 豆粕月间价差 图表 15 豆粕 5-9 价差季节性分析 

  

 数据来源：Wind、国元期货 

 
4.2 套利机会提示 

（1）油粕比 

一季度油粕比呈震荡回落走势，南美大豆减产叠加国内库存走低支撑

粕类走强，而全球油脂供应危机在棕榈油产地增产和解除出口限制的情况

下得到缓解，油弱粕强格局将维持到二季度，因此油粕比存在继续回归至

正常区间 1.7-2.7的预期，操作上建议继续做空油粕比。 

（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。一季度豆菜粕差持续走低，一方面在于俄乌局势恶化下对菜籽供应的

再一轮恐慌，另一方面在于水产养殖旺季降至，菜粕需求端将迎来一波提

振。操作上建议逢低做多。 

图表 16 活跃合约品种间套利 

  

 数据来源：Wind、国元期货 
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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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