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豆 粕 月 报 2021 年 6 月 1 日 星期二

豆粕冲高回落，建仓机会还需等待

摘要

5 月豆粕基本面并无太大变化，走势主要跟随美豆而动，期价冲高回落。美豆方面，低库存炒

作随着供需报告出台而暂告一段落，在播种顺利和出口转弱的接连利空下，美豆不断试探 1500 位

置，成本支撑明显减弱。国内方面，虽然下游需求稳中向好，且受压榨亏损影响，油厂挺价意愿较

强，基差坚挺，但是供应宽松预期和油强粕弱格局也在压制豆粕盘面，上方压力明显。预计短线豆

粕跟随美豆偏弱运行为主，中长期因低库存下美豆天气仍有变数和生猪产能恢复大势所趋，豆粕仍

有上行可能，6 月重点关注报告新季美豆情况。

一、行情回顾

五一节后豆粕在美豆的带动下跳空高开，09 合约期价最高升至 3788 元/吨。不过 5 月 USDA

报告公布后利多匮乏，美豆承压下行。成本端支撑减弱，加上自身基本面乏善可陈，豆粕跟随美豆

回调，09 合约现已下降近 250 元/吨，基本回吐前期涨幅。因油厂榨利亏损和下游提货好转，沿海

现货报价维持在 3480-3540 元/吨，表现出较强抗跌性，基差开始走强。但是升至 20 元/吨附近后，

受制于压榨量和库存回升，基差止涨，偏弱状态难改。

图表 1：豆粕走势图
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二、美豆方面：短期利多缺乏，未来重点关注天气情况

1. 短期利多缺乏，美豆冲高回落

在 5 月 USDA 报告公布前，因美豆供需平衡紧张、绿色能源政策提振美豆油需求和资本软逼仓，

美豆期价一路飚升至 1660 美分/蒲式耳附近，触及 8 年半来高位。但因报告利多不及预期、出口需

求转弱和美豆种植进度加快，炒作情绪降温，多头陆续离场，期价掉头向下。

5 月供需报告中，美国农业部并未对 20/21 年度美豆预估数进行任何调整，国内压榨和出口

数据与上月保持一致，期末库存也维持在 1.2 亿蒲，此前预估为 1.17 亿蒲。南美方面，2020/21

年度阿根廷大豆产量下调 50 万吨至 4700 万吨，巴西产量预估维持在 1.36 亿吨，南美丰产事实既

定。同时，美国农业部也公布了新年度首份供需平衡表，其中面积和单产维持三月和二月数据不变，

虽然美豆产量增幅明显，但是受绿色能源政策影响，压榨保持旺盛，美豆库存仅回升至 1.4 亿蒲，

仍处于历年偏低水平，不过略高于 1.38 亿蒲的市场预期。

图表 2：5 月USDA 报告

美豆
2019/20
预测值

2020/21 2021/22

预测值
与上一期变

化
预测值

与上一年度
变化

种植面积(百万英亩) 76.1 83.1 - 87.6 4.5

收割面积（百万英亩） 74.9 82.3 - 86.7 4.4

单产（蒲式耳/英亩） 47.4 50.2 - 50.8 0.6

百万蒲式耳

期初库存 909 525 - 120 -405

产量 3552 4135 - 4405 270

进口量 15 35 - 35 0

总供应量 4476 4695 - 4560 -135

压榨量 2165 2190 - 2225 35

出口量 1682 2280 - 2075 -205

总需求量 3952 4575 - 4420 -155

期末库存量 525 120 - 140 20

库消比（%） 13.3 2.6 - 3.2 0.6

数据来源：USDA

同时，巴西大豆丰产并保持高速发运，5 月大豆出口或创下 1770 万吨的新纪录，不断挤压美

豆出口空间，持续走弱的美豆数据就是最好的佐证。截至 2021 年 5 月 20 日的一周，美国 2020/21

年度大豆净销售量为 55,900 吨，比上周低了 34%，比四周均值低了 65%。在南美大豆集中上市和

高性价比背景下，美豆出口短期难有好转。

2. 低库存背景下，天气炒作仍可期待

尽管春季美国中西部遭受旱情影响，但是 5 月以来美国降水增加，加之光温条件适合，美豆播
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种保持高速行进。截至 2021 年 5 月 23 日当周，美国大豆种植率为 75%，之前一周为 61%，上年

同期为 63%，五年均值为 54%；美国大豆出苗率为 41%，之前一周为 20%，去年同期为 33%，

五年均值为 25%。对此市场普遍预计 6 月的种植面积报告或将面积上调至 8800-8920 万英亩附近。

图表 3：美豆种植情况（%） 图表 4：美豆种植情况

数据来源：USDA 数据来源 USDA

短期来看，虽然拜登提出 6 万亿美元财政预算计划，通货膨胀预期再起刺激美豆回升，但播种

顺利和需求疲软，美豆短期仍受基本面压制。中期重点关注 7-8 月天气变化情况，届时正处美豆开

花结荚期，是大豆一生中需水最多的时期，而根据美国干旱监测及预测，到八月底西部地区仍处干

旱状态，部分地区还有干旱升级的可能性。若后期降雨不能有效跟进，将对美豆生长造成威胁。低

库存背景下，产量的任何边际变化都会成为行情走高的导火线。

三、供需方面：供应宽松预期继续压榨盘面，豆粕库存难消

因生猪存栏恢复和淡水鱼养殖启动，下游需求好转，加之下游企业担心疫情影响后续补库，提

货速度加快，5 月豆粕库存并未因大豆到港而出现明显增加。截止 5 月 28 日，豆粕库存为 71.44.

万吨，较月初增加 1.22 万吨，但比去年同期增加 17.41 万吨。

图表 5：全国豆粕成交情况（吨） 图表 6：国内豆粕库存（万吨）

数据来源：我的农产品 数据来源：WIND
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因下旬美豆的走弱改善了油厂的榨利，南美大豆现货榨利已扭亏为赢，油厂压榨意愿转好。同

时我的农产品网数据显示 6 月大豆到港量预计 978.25 万吨，7 月预计 950 万吨。因南美大豆水分

高不易储存，巨量大豆到港背景下，后期油厂周压榨量将保持在 200 万吨以上，供应压力难减。另

外近期大猪集中出栏，供应压制下生猪现价跌破 10 元/斤，触及部分养殖户亏损线，打压补栏情绪，

生猪产能恢复时间后移。供需双挫下，6-7 月豆粕库存难消，短期压力明显。

图表 7：大豆压榨利润（元/吨） 图表 8：生猪养殖利润（元/吨）

长期来看，生猪产能恢复虽会迟到，但不会缺席。农业农村部数据显示 4 月份，能繁母猪存栏

量环比增长 1.1%，连续 19 个月增长，同比增长 23.0%，相当于 2017 年年末的 97.6%。同时，下

游养殖企业反馈说豆粕仍是饲料中的主要原料， 替代品使用有限。后期随着生猪产能的恢复和供

应的缩减，最大的库存利空逐步瓦解。

四、油粕比：短期拐点未现，继续保持高位运行

对于 6-7 月月均 960 万吨的大豆到港，豆油和豆粕都将进入累库阶段，但是由于前期豆油库存

降至历史低位，恢复到正常水平还需较长时间，而豆粕库存偏高，高压榨下后期极有可能出现胀库

停机现象，从而进一步延缓豆油库存恢复时间。另外，近期豆粕基差上行，但受供应宽松压制，基

差回升至 20 元/吨附近后表现乏力，而豆油基差仍处高位，在 900 元/吨附近。在低库存和高基差

支撑下，豆油表现仍然较为强势，预计短期内油粕比将继续维持高位运行。
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图表 9：豆油库存（万吨） 图表 9：油粕比

数据来源：WIND 数据来源：WIND

虽然目前市场对于高价油脂认可度不高，国储拍卖效果屡次不佳，不过油脂库存恢复的过程缓

慢且艰难，全球油料供应紧张难改和国内利润倒挂影响补库。预计在二季度末才能看到库存的实质

性增长，届时油强粕弱格局的松动也将为豆粕上行助力。

四、总结

短期来看，豆粕弱势在 6 月依旧难有改善，建仓时机还需等待。不过之后边际利空效应会逐步

减弱，低库存背景下美豆种植期还有炒作空间，生猪产能恢复虽会迟到，但不会缺席，以及随着油

脂库存恢复，油强粕弱格局将得扭转。预计豆粕后期仍有上行可能，建议 3400 附近择机布局豆粕

01 合约多单。
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