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观点： 

1、供给端要点 

【美国】美豆旧作销售进入尾声，新作产区天气不定、利于

生长的降水和不利生长的高温天气持续博弈，新作优良率偏低，

但目前市场对于新作产量预期较为乐观，目前维持在50蒲/英亩

的预期。 

【南美】巴西装船速度放缓、新作种植面积预计进一步提高，

阿根廷产量破记录但目前农户惜售情绪浓厚、新作种植意愿偏

低。 

【国内】6月进口同比增加、进入8月后预计进口增速下降，

目前大豆及豆粕库存均处于高位，供应充足。 

2、需求端要点 

生猪养殖有所恢复、水产养殖进入旺季，但受制于饲料配方

变动、豆粕需求恢复有限。7月整体成交量和提货量有所增长，

需求端短期将有所回暖。 

3、操作建议： 

美豆价格支撑力度松动，国内豆粕在8月大豆到港量下降之

前，将保持供应充足、需求偏弱局面。连粕冲击前期高点3800位

置失败，盘面跟随美豆震荡，预计09合约将于3400一线获较强支

撑，短期受油脂下行的油粕套利效应影响，价格短期有上行趋势。

09合约持仓量连续下降，主力资金开始向01合约转移，受美豆丰

产预期及国内基本面偏松影响，01合约存在一定贴水，建议观望

待企稳后操作。 

风险因素：美豆新作生长情况、国内生猪养殖恢复情况、新

饲料配方的应用情况等。 
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一、行情回顾 

 

图表 1  CBOT 大豆与 DCE 豆粕收盘价 

数据来源：同花顺 国元期货整理 

截止7月29日，CBOT美豆主力11合约报收于1378.5，较7月1日下跌37.6美分/蒲，跌幅为

2.6%。本月美豆走势整体处于横盘整理阶段，6月末种植报告利多已被盘面消化，叠加降水增

多土壤墒情好转，美豆新作产量忧虑缓解，盘面支撑力度松动，一度跌至1350美分/蒲位置。

本月中旬公布的供需平衡报告亮点不足，没有给盘面以明确指引，美豆进入天气市。本月美

豆新作优良率始终不及预期，在当前灌浆期的重要时间段，随时会将天气炒作拉回盘面，9

月收获期之前，市场题材仍以天气为主，市场目前对产量预估较为乐观，预计美豆期价仍有

进一步回调空间，短期波动风险在于高温天气对美豆北部产区影响。 

截止7月30日，连盘豆粕主力合约M2109报收于3652，较7月1日涨13，涨幅为0.36%。本月

连粕冲击前期高点失败回落，跟随美豆开始横盘整理走势，但豆粕本月依然维持供多需少的

不平衡局面，受基本面拖累，连粕震荡幅度整体强于美豆，尤其体现于跌幅之上。月末豆粕

走出反弹行情，在于豆油冲高乏力，油粕套利跷跷板效应。进入8月，大豆到港量将下滑，叠

加水产养殖进入旺季、生猪产能恢复，豆粕需求端将预计回暖，改善当前偏松局面，连粕价

格将于3400获得较强支撑，短期波动因素在于美豆产量预计以及需求端尤其是生猪养殖利润

恢复情况，若美豆新作灌浆期顺利保证产量，9月之后豆粕价格将有下行预期。 
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二、豆粕基本面分析 

2.1 全球大豆供应情况 

2.1.1  7 月全球大豆供需平衡表 

USDA7月供需报告整体表现亮点不足，美豆产量预估未变，中国大豆进口稍有调低。美

国大豆产量预估维持在44.05亿蒲式耳不变（基于单产为每英亩50.8蒲式耳的假设），美国

2021/22年度大豆年末库存预估为1.55亿蒲式耳，未变动。美国农业部周一发布7月份供需报

告，预计2020/21年度（10月至次年9月）中国大豆进口量预计为9800万吨，低于6月份预测的

1亿吨，比上年的9,853万吨减少0.53%。2021/22年度中国大豆进口量预计为1.2亿吨，低于6

月份预测的1.3亿吨，同比提高5.10%。 

 

图表 2  2020/2021 年度全球大豆供需平衡表摘要 

数据来源：USDA 国元期货整理 
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图表 3  2021/2022 年度全球大豆供需平衡表摘要 

数据来源：USDA 国元期货整理 

2.1.2 美国大豆生长及销售情况 

1、美豆产区天气——降水增多、土壤墒情好转，需关注北部高温情况 

根据干旱报告显示，美豆主产区受干旱影响区域较上月下降，从36%水平降至31%，主要

得益于本月美国降水相对增多，土壤墒情转好，但对于美豆北部产区而言，高温天气带来极

端干旱和异常干旱的可能性有所上升。干旱指数上看，美国全国干旱指数稍有下降，但仍为

近15年第二高水平，而且从各州的DSCI指数（干旱指标）来看，上周大多数美豆主产区都有

干旱更为严重的现象，使得天气忧虑有回升的苗头。未来美国东部高温持续，西部和东南部

降雨增多，对北部干旱情况影响有限，但整体有利于大部分美豆产区的新作生长。当前市场

对美豆新作单产的估计仍保持较为乐观的50蒲/英亩，未来天气影响需进一步关注美豆优良率

是否能恢复到市场预期水平。  
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图表 4 美豆种植面积前十大产区干旱指数变动情况 

数据来源：USDA 国元期货整理 

 

图表 5  7 月初美国土壤墒情 

 

图表 6  7 月末美国土壤墒情 
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图表 7 美豆主产区受干旱影响面积 

 

图表 8 美豆主产区受干旱影响面积变化趋势 

 
图表 9 美国干旱指数年度比较 

数据来源：USDA 国元期货整理 

 

图表 10 美国未来一周降水情况 

 

图表 11 美国未来两周降水情况 

数据来源：NOAA 国元期货 
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2、美豆新作生长——进度正常、优良率偏低 

尽管本年度美国持续受到干旱影响，但美豆种植进度并未因此受到较大冲击，始终保持

略高于往年的进度。美国农业部（USDA）在每周作物生长报告中公布称，截至2021年7月25

日当周，美国大豆开花率为76%，之前一周为63%，去年同期为74%，五年均值为71%。当周，

美国大豆结英率为42%，之前一周为23%，去年同期为40%，五年均值为36%。 

但与种植进度相比，高温干旱对于美豆新作优良率的影响较大，根据USDA每周作物生长

报告，当前美国大豆生长优良率为58%，低于市场预估均值60%，之前一周为60%，去年同期为

72%。近一月美豆新作优良率始终于58%-60%之间徘徊，本月前半月受产区降水充沛影响，优

良率一度有所上升，但随着干旱指数下降，优良率也快速下调，使产量忧虑始终盘旋于市场

之上。目前已经进入美豆新作生长的灌浆期，优良率将很大程度上影响美豆新作的产量。一

旦优良率继续下降，天气炒作将重新被点燃，在美豆新作种植面积不及预期的前提下，放大

产量忧虑，推动美豆价格上行。  

 
图表 12 美豆种植进度及优良率 

 

图表 13 美豆新作出芽率 

 

图表 14 美豆新作开花率 

 



                    
豆粕·月报

 

               请务必参阅报告正文后的重要声明 

 
图表 15 美豆新作结荚率 

 
图表 16 美豆新作大豆优良率年度比较 

数据来源：USDA 国元期货整理 

3、美豆旧作销售——进入尾声、市场关注点主要在新豆 

目前美国大豆出口接近收尾，周度销售和装船量走低，USDA周度出口销售报告显示，截

至2021年7月22日的一周，美国2020/2021年度大豆出口销售净减7.93万吨，远不及前一周和

前四周均值表现。当周，美国大豆出口装船量为24.42万吨，较前一周增长49%。美国2020/21

年度累计出口大豆5910万吨，较去年同期增长50.27%。  

 
图表 17 美豆销售情况 

 

图表 18 美豆当周出口量（单位：吨） 

 

图表 19 美豆年度累计出口量（单位：吨） 
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图表 20 美豆当周检验量（单位：吨） 

 

图表 21 美豆年度累计检验量（单位：吨） 

 
图表 22 美国对华大豆当周出口量（单位：吨） 

 
图表 23 美国对华大豆当周检验量（单位：吨） 

数据来源：USDA 国元期货整理 

2.1.3 南美大豆供应情况 

1、南美大豆销售情况——中国榨利不佳限制采购、汇率因素致南美农户惜售 

随着美豆销售进入尾声，南美大豆集中上市成为全球大豆市场的主要补充力量，但进入7

月之后，南美大豆供应增速开始放缓。 

巴西方面，受主要进口国中国榨利不佳影响，对华出口下降限制了巴西大豆的整体出口

速度。数据显示，巴西外贸部下属的对外贸易秘书处(SECEX）公布，7月第四周，共计17个工

作日，巴西大豆出口量为701.97万吨，去年7月为995.5万吨。日装运量为41.29万吨/日，较

去年7月的43.28万吨/日下降4.6%。7月29日巴西谷物出口商协会ANEC称，2021年7月份巴西大

豆出口量可能达到845万吨，低于上周估计的944万吨，但是高于去年7月份的803万吨。另外，

Safras&Mercado近日发布对巴西2021/22年度大豆和玉米作物的初步估计，预计大豆种植面积

将增加2.3%至3982万公顷（9830万英亩），产量将增加3.7%，至1.422亿吨。 

阿根廷方面，阿根廷的收获已全部结束，产量破历年记录，但受比索贬值影响，农户惜

售情绪浓重，更愿意以持有大豆而非货币来保值。阿根廷农业部周二在报告中称，截至7月21

日，阿根廷农户已出售2580万吨2020/21年度大豆，但是仍然低于去年同期的2790万吨。 
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2、南美大豆新作种植估计——巴西种植面积增价、阿根廷种植面积下调 

受需求强劲带动，巴西大豆种植面积有望进一步扩大，新作产量预估高于今年。咨询机

构Datagro公司发布的一项调查结果显示，由于需求强劲，巴西农民准备连续第15年提高大豆

种植面积。Datagro说，2021/2022年度巴西大豆种植面积预计将增长4%，达到4057万公顷(约

合1.002亿英亩)。Datagro预计2021/22年度巴西大豆产量将达到约1.4406亿吨。如果预测得

到证实，下个年度巴西大豆产量将比2021年的预期产量1.3696亿吨高出5%。 

单产和毛利润更易受天气影响，整体对抗损失方面不及玉米，阿根廷农户种植大豆意愿

降低。据阿根廷罗萨里奥谷物交易所(BCR)称，2021/22年度阿根廷核心种植带的大豆播种面

积非常有可能降至18年来的最低水平。这家交易所预测2021/22年度阿根廷核心种植区的大豆

播种面积可能减少到457万公顷，较2020/21年度的播种面积482万公顷减少5%。交易所警告说，

最终种植规模可能更低，甚至达不到450万公顷。在大部分核心地区，大豆播种面积将同比减

少10%。 

2.2 国内豆粕供应情况 

2.2.1 大豆进口情况 

据海关数据显示，2021年1-6月，我国进口大豆累计4895.13万吨，同比增加7.09%；其中

单6月进口大豆约1072.22万吨。此外，据我的农产品网检测数据显示，5月国内油厂进口大豆

预估约972万吨；6月进口大豆预估约978万吨；7月进口大豆到港量预计为950万吨，8月进口

大豆到港量预计为800万吨。 

截至7月底，我国大豆进口到港高峰季基本结束，大豆进口宽松格局将有所松动。分国家

来看，目前美豆销售接近尾声，阿根廷对华出口刚刚开始，目前我国大豆主要来源在于巴西。

据我的农产品网统计数据显示，截止7月26日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为356.1万

吨，较上一期（7月19日）减少58.09万吨。发船方面，7月份以来对中国已发船总量为528.16

万吨，较上一期（7月19日）增加115.22万吨。截止到7月26日，阿根廷主要港口（含乌拉圭

东岸港口）大豆对中国排船计划量为80.6万吨，较上一期（7月19日）增加10.1万吨，其中阿

根廷港口70.08万吨，乌拉圭东岸港口10.5万吨。 

由于我国今年大豆榨利不佳，尽管迄今为止累计进口同比增加，但预计未来整体进口增

速有进一步放缓趋势。 

 

图表 24 中国大豆总进口及主要来源合计 

http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83247.html
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图表 25 当月大豆进口合计（单位：吨） 

 

图表 26 大豆进口累计值（单位：吨） 

 

图表 27 进口自美国大豆数量当月值（单位：吨） 

 

图表 28 进口自美国豆数量累计值（单位：吨） 

 
图表 29 进口自巴西大豆数量当月值（单位：吨） 

 

图表 30 进口自巴西大豆数量累计值（单位：吨） 
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图表 31 进口自阿根廷大豆数量当月值（单位：吨） 

 
图表 32 进口自阿根廷大豆数量累计值（单位：吨） 

数据来源：汇易网 国元期货整理 

2.2.2 国内大豆及豆粕库存 

我国港口大豆库存处于往年高点，豆粕库存也呈上行趋势，在需求有效放量之前将继续

受供应端压力持续累库。根据我的农产品网显示，截至2021年第29周，全国主要油厂大豆库

存及豆粕库存均上升，其中大豆库存703.97万吨，较上周增加25.44万吨，增幅3.75%，同比

去年增加176.64万吨，增幅33.5%；当前大豆供应较充足，处于五年历史高位。豆粕库存126.18

万吨，较上周增加9.36万吨，增幅8.01%，比去年同期增加37.22万吨，增幅41.84%。 

 

 
图表 33  国内大豆港口库存（单位：万吨） 

 
图表 34 国内主流油厂豆粕库存（单位：万吨） 

数据来源：Myagric 国元期货整理 

2.2.3 国内主要油厂开机情况 

本月上半月全国主要油厂开机率和压榨量不及预期，主要收到油厂豆粕胀库影响，下半

月，随着需求端回暖，豆粕提货量增加，开机率和压榨量都有所回升。根据我的农产品网对

全国111家主要油厂的调查，本周第30周（7月24日至7月30日）111油厂大豆实际压榨量为
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172.02万吨，开机率为61.01%。本周油厂实际开机率略高于此前预期，较上周预估大降17.75

万吨。预计下周2021年第31周（7月31日至8月6日）预计国内油厂开机率略有上升，油厂大豆

压榨量预计182.61万吨，开机率为64.76%。 

 
图表 35 国内油厂大豆周度压榨量（单位：万吨） 

数据来源：Myagric 国元期货整理 

2.3 国内豆粕需求情况 

饲料产量同比上涨，主要受到疫情好转，下游消费逐步恢复正常带动。从终端需求来看，

生猪价格反弹后再次回落，养殖利润下降打击养殖户补栏信心，预计随着疫情好转，猪肉终

端消费将有回升趋势。禽类来看，暑假致禽类消费提升但受制于禽类豆粕添加比例下降，对

豆粕需求影响不及预期。另外，尽管水产养殖进入高峰期，但是整体水产饲料中豆粕添加比

例相对较小，未能给豆粕需求带来大幅上涨。整体豆粕需求端恢复有限。 

7月最后一周国内豆粕成交量大涨，提货量整体也缓慢增长略高于近年平均水平，市场对

豆粕走货有向好的预期，但受终端需求的整体限制，该趋势能否延续仍有待认证。截止7月23

日当周（第29周），国内主要油厂豆粕周度提货量135.76万吨，较前一周下降1.09万吨，减

幅为0.79%；成交量来看，周内共成交188.29万吨，较上周增加131.425万吨，增幅200.31%；

日均成交37.658万吨，其中现货成交60.39万吨，远月基差成交127.9万吨。 
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图表 36 国内饲料月度产量（单位：万吨） 图表 37 生猪存栏变化（单位：万头） 

 

 

图表 38 生猪存栏与能繁母猪对比（单位：万头） 

 

图表 39 全国生猪养殖利润率 

数据来源：iFind 国元期货整理 

 

图表 40 全国豆粕周度成交量（单位：万吨） 

 

图表 41 国内主要油厂豆粕周度提货（单位：万吨） 

数据来源：Myagric 国元期货整理 

三、豆粕持仓及套利分析 

3.1 油粕比及豆菜价差走势分析 

受全球油脂短缺影响，今年全球油脂价格持续走高，带动国内豆油价格走势强于豆粕，

油粕比也随之达近年高点。但进入 7月之后，随着油厂压榨恢复，叠加油脂消费端疲软，国

内油厂库存持续增加，供应偏宽松始终施压于豆油盘面，叠加美豆产区天气炒作降温、美豆

美豆油价格松动，国内豆油价格成本端支撑力度下降。同时，豆油受国内基本面与美豆逻辑

带动之外，还同时受马来西亚棕榈油偏多逻辑的影响，当前多空力度仍处博弈阶段，让豆油

既未能顺畅跟随美豆震荡调整，也没有如连盘棕油一样随 BMD棕油连创新高。若无新题材打

破当前局面，豆油将进入宽幅震荡调整态势，油粕比有进一步下降预期。 
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当前豆菜粕差也处于历年较高水平，7月豆菜粕差扩大主要在于生猪养殖有所恢复，豆

粕需求端回暖，根据往年走势，豆菜粕差于 10月之前有持续扩大的预期。 

 

 

图表 42 连盘主力合约油粕比 

 

图表 43 主力合约豆菜粕差 

数据来源：iFind 国元期货整理 

3.2 成本及榨利分析 

运费增长致进口大豆成本高企，今年国内油厂榨利不佳，油厂开工积极性相对较低，受

巴西大豆巨量到港影响及南美大豆储存时长较短影响，油厂被迫提高开机率，但若需求端恢

复仍不及预期，在 8月后到港压力逐步释放的情况下，开机率和压榨量有下行预期。 

 

图表 44 进口大豆 CNF 价格（单位：美元/吨） 

 

图表 45 进口大豆到岸完税价（单位：元/吨） 
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图表 46 进口大豆海运费（单位：美元/吨） 

 
图表 47 进口大豆压榨利润（单位：元/吨） 

数据来源：iFind 国元期货整理 

四、未来行情展望 

美豆价格关注点在于新作产量是否能达预期水平，在今年种植面积不及预期的情况下，

留给新作生长的缓冲区被大幅压缩，目前新作种植已完成，生长进度稍快于往年同期。随着

日前降水有所增加，美豆产区土壤墒情有所改善，市场对于新作产量预期较为乐观，但较低

的新作优良率使得天气忧虑始终存在，尤其在进入 8月大豆灌浆期的重要时间。目前市场维

持增产预期，美豆维持震荡调整态势，关注 9月收获期产量数据，若此期间美豆产区未发生

大规模天气恶化，美豆价格支撑力度将持续松动，冲高概率较低，预计于 1250美分/蒲获支

撑。短期风险点：高温天气辐射面积扩大以及其它恶劣天气造成的新作生长不佳。 

我国进口南美大豆速度放缓，前期积累的巨量到港压力有所释放，需求端随着生猪养殖

的恢复以及水产进入旺季等因素也将有进一步恢复的预期，但受饲料配方变化的替代效应影

响，长期来看豆粕需求端恢复有限，我国豆粕供多需少的局面整体未变。预计未来连粕将继

续受美豆成本端带动，中期有回调预期，短期受油脂下跌的油粕套利支撑会有上涨行情，但

终归会回到基本面逻辑之上，预计 09合约将于 3400 获得较强支撑，冲击前期高点 3800的难

度较大，维持宽幅震荡预期。另外，09合约持仓量连续下降，主力资金开始向 01合约转移，

受美豆丰产预期及国内基本面偏松影响，01合约存在一定贴水，建议观望待企稳后操作。短

期风险点：美豆新作生长情况、国内生猪养殖恢复情况等。 
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