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豆粕月投资策略 2022 年 04 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***

本月豆粕期价先扬后抑 创纪录高点
一、行情综述

受俄乌局势影响，原油及粮食等大宗商品价格上涨，对美豆有

一定的带动作用，3月中上旬美豆整体走势稳中偏强。3月下旬，随

着原油价格出现调整，且美豆已触及历史高位区间，持续上涨乏力，

价格出现回调。而月底公布的种植意向报告，面积明显高于市场此

前预估，豆类价格回调幅度较大。

国内豆粕市场 3月整体跟随美豆，但波幅较大。中上旬因油脂

价格弱势，且国内供需格局紧张，推动粕类价格大幅上涨。至下旬，

伴随阶段性到港预期好转，粕类跟随美豆快速回调。

本月主力资金移至 M2209 合约，M2209 合约报收 4347 元/吨，较

上月上涨 291 元/吨，涨幅 7.77%，本月开盘价 3733 元/吨，最高价

4347 元/吨，最低价 3656 元/吨；成交量 1519 万手；持仓量 123 万

手，+57.9 万手。

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、国际大豆市场情况分析

1.1 国际大豆供需情况

美国农业部下调巴西和阿根廷大豆产量预估，USDA预估巴西 2021/22年度大豆产量为 1.27亿吨，较 2月份

预估下调 700万吨，此前市场预期 1.29亿吨。阿根廷大豆产量预估亦下调 150万吨，至 4350万吨，此前市场预

期 4339万吨。

全球 2021/22年度大豆年末库存预估为 8996万吨，此前市场预估为 8946万吨，2月预估为 9283万吨。全球

2020/21年度大豆年末库存预估为 1.0174亿吨，2月预估为 1.0042亿吨。

1.2 美豆及全球大豆的库销比

3月供需报告继续下调巴西及阿根廷产量数据，全球大豆结转库存下滑，当前全球大豆库销比为 17.22%，上

月为 17.38%。

因出口需求上调，美豆库销比低于上月预估，旧作库销比 5.71%，新作库销比 6.45%。

1.3 美国农业部种植意向报告和季度库存报告

2022 年 3 月 31 日，美国农业部发布的种植意向报告显示，预计 2022 年美国大豆种植面积将达到创纪录

的 9095 万英亩，高于展望论坛预测的 8800 万英亩，也高于市场预期的 8870 万英亩，2021 年美国大豆种植

面积为 8720 万英亩。其中 29 个大豆主产州中有 24 个州面积同比增长或者维持不变，仅 5 个州面积预期同

比小幅减少。这可能是历史上第三次大豆种植面积超玉米。

3 月 31 日，美国农业部发布季度库存报告，截至 2021 年 3 月 1 日，美国旧作大豆库存为 19.31 亿蒲

式耳，高于市场预期的 19.02 亿蒲式耳，也高于上年同期的 15.62 亿蒲式耳。其中农场库存 7.5 亿蒲式耳，

同比增加 26%;非农场库存 11.81 亿蒲式耳，增加 22%。

美国农业部发布的种植意向报告显示 2022 年美国大豆播种面积远高于市场预期，并创历史新高，主要原因

是南美大豆因干旱减产，全球大豆供应偏紧，大豆价格高企;虽然大豆玉米比价较常年偏低，但由于化肥等农资

价格大幅上涨，成本上升对玉米影响更大，使得农户更加倾向种植大豆。由于今年美豆出口销售进度慢于上年，

使得美国大豆季度库存同比增加且高于市场预期。整体看，两份报告均利空美豆市场。

1.4 美国出口销售情况

2021/22 年度美国大豆销售完成率为 97.32%，接近完成年度 20.9 亿蒲的出口目标，需求支撑较强。

截止到 2022 年 3 月 24 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 2,612

万吨，去年同期为 3,480 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 2,831 万吨，同比减少

21.3%，上周是同比减少 22.7%，两周前同比减少 22.8%。

图 1 美国出口销售完成率 图 2 美豆对华净销售累计量
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1.5 巴西大豆的收割进度

咨询机构 AgRural 公司称，截至 3 月 31 日，巴西 2021/22 年度大豆收获完成了 81%，比前一周提高了 6 个

百分点。

1.6 巴西大豆出口量

ANCE 的数据显示，今年 3 月份巴西大豆出口量为 1217 万吨，低于去年同期的 1492 万吨；2月份出口量为 911

万吨，创下历史同期最高水平，高于去年同期的 551 万吨；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。

2、需求端国内市场情况分析

2.1 中国大豆进口情况

根据中国粮油商务网对国内各港口的跟踪统计数据显示，2022 年 2 月国内大豆到港量约为 497.9 万吨，上

月到港确认为 820 万吨，环比减少了 39.28%；此前当月船期预估数据为 525.7 万吨，两者相差 27.8 万吨；数据

显示，2022 年 1-2 月大豆累计到港量约为 1317.9 万吨，去年同期累计为 1477.65 万吨，同比减少了 10.81%。

海关公布的数据显示，2022 年 2 月进口大豆进口总量为 612.80 万吨，为今年最低。2 月进口大豆进口量较

上年同期的 556.19 万吨增加了 56.61 万吨，增加 10.18%。较上月同期的 781.38 万吨减少 168.58。

图 中国进口量

2.2 国内市场大豆库存及压榨情况

国家粮油信息中心 4月 1日消息：上周国内大豆压榨量继续回落，但疫情影响部分港口装卸及物流运输，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 205 万吨，比前一周减少 37 万吨，

比上月同期减少 103 万吨，比上年同期减少 261 万吨。4-5 月国内大豆将集中到港，加之储备进口大豆投放，

预计后期大豆供应将逐渐改善，库存将止降转升。

国内大豆压榨量继续回落，豆粕产出减少，豆粕库存下滑。3 月 28 日，国内主要油厂豆粕库存 30 万吨，

比上周同期减少 2 万吨，比上月同期减少 5 万吨，比上年同期减少 46 万吨，比过去三年同期均值减少 26 万

吨。近期国内大豆供应偏紧，国内大豆压榨量仍将维持偏低水平，但饲料养殖需求偏软，企业提货速度缓慢，预

计豆粕库存继续下滑空间有限。

2.3 饲料产量方面

中国饲料工业协会数据显示，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%。

三、后市展望：

国际市场，目前巴西大豆收割率接近八成，预估产量在 1.25 亿吨左右。阿根廷产区天气条件改善，产量预

估值约为 4000 万吨。南美大豆产量止住下降势头，有助于稳定全球大豆供应。南美大豆产量预期趋稳，市场关
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注点转向新季美豆种植。美国农业部预测，美国 2022 年大豆种植面积将达到创纪录的 9095.5 万英亩，较 2021

年增 4%，今年美国大豆种植面积将达到创纪录以来最大。另外，3 月 1 日美国大豆库存为 19.31 亿蒲式耳，较上

一年同期增长 24%，报告利空美豆市场。国内市场，国内豆粕市场低库存现状依然明显，但随着储备进口大豆投

放和 4、5 月份到港进口大豆快速攀升，预计后期大豆供应将逐渐改善，库存将止降转升。总体，随着豆粕后续

紧张的格局或逐渐缓解，豆粕期价维持震荡调整走势。技术上 M2209 合约关注下方 60 日均线的支撑力度， 后续

关注美国大豆播种面积、国内大豆进口及压榨情况。
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