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豆粕月投资策略 2022 年 02 月

月度报告 产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

一、行情综述
2 月 CBOT 大豆大幅上涨，截止 2022 年 2 月 28 日，美豆收于

1638.75美分/蒲式耳，月上涨 9.93%，最高触及 1759.25美分/蒲式耳，

接近 2012年创下的历史高点。

2月国内豆粕价格跟随美豆大幅上涨，最高涨至 4107元/吨。本

月 M2205 报收 3862 元/吨，较上月上涨 484 元/吨，涨幅 14.33%，本

月开盘价 3634 元/吨，最高价 4107 元/吨，最低价 3614 元/吨；成

交量 2424.6 万手；持仓量 123.2 万手，-6298 手。

图 1：豆粕主力合约日 K线图

图 2：豆粕指数月 K线图
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二、本月豆粕基本面情况。

1、国际供给端市场情况分析

1.1 USDA2 月供需报告

2月份供需报告：北京时间 2 月 10 日凌晨公布了 2 月份 USDA 供需报告，报告下调了 2021/22 年度全

球大豆产量、压榨、出口和期末库存数据。全球大豆产量预测数据下调 870 万吨，为 3.639 亿吨，因为南美天

气干旱。巴西大豆产量数据下调 500 万吨，为 1.34 亿吨，巴拉圭大豆产量数据下调 220 万吨，为 630 万吨，

阿根廷大豆产量数据下调 150 万吨，为 4500 万吨。这些国家的大豆出口和压榨数据均下调。供应下滑，价格

上涨，导致全球豆粕需求下降，尤其是中国。中国的大豆压榨和进口数据各下调 300 万吨，分别为 9400 万吨

和 9700 万吨。全球大豆期末库存数据下调 240 万吨，为 9280 万吨。印度油菜籽产量数据上调 130 万吨，为

1080 万吨，因为播种步伐快于预期，单产提高。

表 1 USDA月度供需报告 （资料来源：USDA）

1.2 美国大豆出口情况

美豆出口销售情况，截至当前，2021/22年度美国大豆销售完成率为 88.4%，整体销售进度保持在较快水平，

市场对年度出口数据预估较为乐观。截止 2022 年 2 月 17 日当周，美国 2021/2022 市场年 度大豆出口销售

净增 123.25 万吨，较之前一周减少 6%，较前四周均值减少 1%，市场预估为 净增 50-120 万吨。其中向中国

大陆出口销售 29.14 万吨。当周，美国大豆出口装船 126.01 万吨，较之前一周增加 8%，但较前四周均值减少

5%。其中向中国大陆出口装船 39.3 万吨。 美国 2021/22 年度累计出口大豆 4002.53 万吨，较去年同期下降

22.52%；USDA 在 2 月份 的供需报告中预计 2021/22 年度出口 5579 万吨，目前完成 71.74%。

美豆出口检验量，美国农业部数据显示，截至 2022年 2月 17日当周，美国大豆出口检验量为 975,102吨，

分析师预估区间介于 90-125万吨，前一周修正为 1,160,320吨，初值为 1,154,958吨。 当周，对中国大陆的大豆

出口检验量为 304,170吨，占出口检验总量的 31.2%。 2021年 2月 18日止当周，美国大豆出口检验量为 804,038
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吨。 本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为 39,800,818吨，上一年度同期为 51,102,622吨。

图 1：美豆出口销售情况 图 2：美豆累计对中国销售量（吨）

1.3 南美大豆市场情况

巴西全国谷物出口商协会(ANEC)称，2022 年 2 月份巴西大豆出口量将达到 710 万吨，低 于一周前预估

的 750 万吨，这也是连续第二周下调出口预期。两周前该协会预测 2 月份大豆出 口量为 992.3 万吨。但是调

低后的出口量仍将超过去年 2 月份创下的历史同期最高纪录 551 万吨。2 月 6 日到 12 日期间，巴西出口了

187.9 万吨大豆。2 月 13 日到 19 日期间的大豆出口量估计为 321.3 万吨。

图 3 巴西大豆月度出口数据

1.4 种植生长环节

巴西国家商品供应公司（CONAB）称，截至 2 月 12 日，巴西 2021/22 年度大豆收获进度达 到 25%，

高于一周前的 16.8%，也高于上年同期的 10.1%。在头号主产州马托格罗索，大豆收 获进度达到 60.1%，比一

周前推进 18%，也高于去年同期的 25.5%。尽管过去一周持续降雨， 但是收获并未出现延迟，农户也没有报告

质量显著受损，单产令人满意。在南里奥格兰德州， 干旱导致作物状况进一步下滑。在帕拉纳州，64%的大豆

作物评级一般到差劣。CONAB 数据显 示，29.7%的大豆位于成熟期，31.5%位于灌浆期，9.4%位于扬花期，4.1%
位于植物生长期，0.3% 出苗期。CONAB 监测全国 12 个大豆主产区的情况，这些地区占到全国大豆播种面积

的 97%：托 坎廷斯州、马拉尼昂州、皮奥伊州、巴伊亚州、马托格罗索州、南马托格罗索州、戈亚斯州、 米

纳斯吉拉斯州、圣保罗州、帕拉纳州、圣卡塔琳娜州和南里奥格兰德州。

布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）发布的周度报告称，截至 2022 年 2 月 16 日的一周，阿根廷有 1250
万公顷的大豆作物状况从正常到优良，相当于总面积的 76.7%，低于一周前的 83%。报告称，阿根廷大豆进入

灌浆期（R5）的比例为 13.1%，扬花期的比例为 36.5%。本年度阿根廷大豆播种面积为 1630 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。交易所预计 2021/2022 年大豆产量为 4200 万

吨，低于上年的 4310 万吨。阿根廷 大豆播种始于 10 月底，收获从 3 月份开始，5 月份结束。
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2、需求端国内市场情况分析

2.1 中国大豆进口情况

海关数据显示，中国 2021 年大豆进口量同比降低 3.8%，这也是 2018 年以来首次年度下 降，因为压榨利

润下滑，需求减弱。2021 年 1 至 12 个月，中国进口 9,652 万吨大豆，低于 2020 年的 1.0033 亿吨。2021 年

12 月份中国大豆进口量为 887 万吨，较 11 月份的 857 万吨提高 3.5%，较 2020 年 11 月份的 752.4 万吨

提高 17.9%。今年 9 月份和 10 月份的大豆进口量非常低。9 月份中国 大豆进口量为 688 万吨，同比降低

30%；而 10 月份的进口量仅为 511 万吨，同比降低 41.2%， 也是 2020 年 3 月份以来的最低水平。进口下

滑的原因在于，国内大豆压榨利润微薄导致油厂 需求放慢，而 8 月底的艾达飓风导致美湾出口设施运营中断数

周，也限制了美国对华大豆出口。 今年巴西大豆播种进展顺利，新豆产量前景乐观，也促使许多买家选择等待

巴西新豆上市。

2.2 国内市场大豆库存及压榨情况

截止 2月 28日当周国内大豆压榨量回落至 158 万吨，但仍高于大豆到港量，大豆库存继续下降。监测显示，

截至上周末，全国主要油厂进口大豆商业库存 308 万吨，比前一周减少 40 万吨，比上月同期减少 22 万吨，

比上年同期减少 285 万吨。根据船期监测，2-3 月国内大豆到港总量在 1200 万吨左右，受缺豆及大豆压榨利

润不佳影响，油厂压榨量偏低，将抑制库存下降幅度。

国内油厂大豆压榨量回落，但饲料养殖企业提货速度放缓，豆粕库存下降。2 月 28 日，国内主要油厂豆粕

库存 35 万吨，比上周同期减少 2 万吨，比上月同期增加 6 万吨，比上年同期减少 43 万吨，比过去三年同期

均值减少 31 万吨。近几周国内大豆压榨量难以大幅提升，但饲料养殖企业整体需求偏弱，经过前两周补库后提

货放缓，预计豆粕库存仍将低位运行。

2.3 饲料产量方面

2021 年全年国内饲料总产量 29344.3 万吨，同比增长 16.1%。 其中猪饲料产量 13076.5 万吨，同比增长

46.6%；蛋禽饲料产量 3231.4 万吨，同比下降 3.6%；肉禽饲料产量 8909.6 万吨，同比降 2.9 %；反刍动物饲

料产量 1480.3 万吨，同比增 12.2%；水产饲料产量 2293.0 万吨，同比增 8.0%。2021 年饲料端需求整体分化

比较严重，禽类由于去年补栏量偏少而 2019 年补栏的待淘汰量偏多，整体饲料需求偏空，而生猪仍处于存栏恢

复的大趋势中，虽然前期猪价的暴跌，导致 6 月份规模企业集中出栏，且出栏体重下降明显，但下半年生猪产

能持 续逐步释放，整体基数仍然偏高，饲料需求表现强劲。2022 年来看，目前豆粕玉米价格偏高，抑制了养殖

类的补栏积极性，禽类饲料恐维持偏低的需求，猪饲料需求可能也随着存栏量的下降而逐步走低。

三、后市展望：

国际市场，当前市场多空交织，投资者情绪仍不稳定。俄乌冲突对黑海地区葵花籽油贸易的影响仍在持续，

而阿根廷近日出现的降雨改善了遭受干旱困扰的作物生长条件。美国农业部发布的周度出口销售报告显示，截止

2 月 24 日当周，美国大豆出口销售两个年度净增 224.3 万吨，好于市场预期。南美减产预期提振美豆出口需

求， 支撑美豆价格高位运行。目前巴西大豆收割过半，阿根廷天气可能出现转折点，处于历史高位的美豆市场

面临较 大回吐压力，但俄乌局势的不确定性随时可能打乱市场运行节奏。预计美豆短期维持高位震荡走势。国

内市场， 外部市场炒作焦点集中在油脂，豆粕市场因需求减弱提价受限。受进口大豆到港量不足及油厂压榨利

润不佳影响， 国内豆粕库存维持偏低运行。近几周大豆压榨量回升难度较大，但饲料养殖企业经过此前补库整

体需求减弱，预计近期豆粕库存继续维持偏低水平。总体， 预期豆粕跟随美豆高位震荡走势。技术上，M2205 主

力合约关注 3780-3800 区间支撑力度位置。后续密切关 注乌克兰局势对大宗商品市场的影响、美豆出口、南美

主产区天气情况、国内大豆进口及压榨情况。
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