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美豆进入种植季节 生长进度影响豆类 

 

摘要 

国产豆方面，从天气方面来看， 春季以来，东北地区气温偏高，总

体利于土壤解冻散墒、春耕整地。大部地区土壤墒情适宜，与去年同期相

比，缺墒范围小，偏湿范围略大。从种植进度来看，目前农户正在积极种

粮，争取在天气较好的情况下，全部种植完成。另外，农户手中余粮有限，

目前低价卖粮积极性不高，也对国产豆形成一定的支撑。从进口的情况来

看，虽然目前处在进口旺季，不过进口量没有大幅增长，基本与往年看齐，

且未来 6-7月的进口还可能低于往年同期的水平，限制对国产豆的冲击。

国产豆预计仍以震荡为主。 

进口豆方面，旧作方面，总体库存依然有限，加上巴西出口有限，美

豆的出口仍持续，对美豆有所支撑。新作方面，预计会有所恢复，不过目

前处在美豆的种植期，美豆播种偏慢，持续给市场一定的担忧情绪，支撑

进口豆的价格。另外，美豆的压榨率表现较好，以及南美豆的上市速度有

限，均对进口豆的价格有所支撑，限制其调整的幅度。  

豆粕方面，供应方面，大豆到港量增加，油厂压榨水平有所抬升，豆

粕的供应量预计有所增加。另外，二元母猪的存栏量持续下降，市场对于

远期豆粕的饲料需求预期有所下降，也限制了豆粕的价格。不过美豆价格

支撑，豆粕有一定的成本支撑。总体豆粕的供应有所恢复，需求不振的背

景下，预计难有明显的上升，不过美豆的成本支撑下，调整幅度预计也较

为有限。  

豆油方面，供应方面，大豆到港量增加，油厂开机率有所抬升，豆油

供应增加。另外，国储抛储的动作不停，增加市场的供应，也限制豆油的

价格。不过从结果来看，仅仅起到缓解市场供应的作用，对豆油价格的打

压有限。豆油还是追随棕榈油的走势。目前棕榈油方面，印尼的政策还是

不确定性较强，不过 5 月马来棕榈油产量下降，出口回升，均对棕榈油的

价格有所支撑。菜油方面，压榨率下降以及到港菜籽有限，均限制菜油的

库存回升，不过下游需求不佳，也对菜油的价格有一定的压制。总体油脂

方面，在政策面调控以及国际政策不明朗的背景下，预计以震荡为主。  
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一、2022 年 5 月豆类市场回顾 

1、豆一市场回顾 

2022年 5月，豆一走出了震荡走强的走势。主要受到农户手中余粮有限，低价卖粮积

极性不高，加上大豆拍卖暂停，市场压力有限，豆一有所走强。 

 

资料来源：博易大师 

2、豆二市场回顾 

5月，豆二走出了高位震荡的走势。主要受到美豆方面，有所走强，对进口豆价格有所

支撑。不过国内持续拍卖进口豆，压制进口豆的价格。 
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资料来源：博易大师 

 

3、豆粕市场回顾 

5月，豆粕表现为高位偏强震荡的走势，走势基本与美豆的走势一致。月初，受美豆天

气市的影响，市场预期玉米的播种偏慢，可能改种大豆的数量增多，美豆下跌。月中旬至

月底，美豆的播种进程持续慢于往年同期的水平，支撑美豆的价格，对豆粕价格形成成本

的支撑。 

 

资料来源：博易大师 
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4、豆油市场回顾 

5月，豆油表现为高位震荡的走势。月初，受疫情以及高位获利平仓的影响，豆油有所

调整。不过月中至月底，随着印尼宣布禁止棕榈油的出口，全球油脂供应偏紧的预期不断

抬升，豆油的价格也跟随上涨。 

 

资料来源：博易大师 

二、国际豆类基本面分析 

1、旧作库存偏低 出口表现良好 

2021/22 年度陈作供应紧张。USDA 报告显示，2021/22年度全球大豆库存由 8958万吨

下调 434万吨至 8524万吨，低于市场平均预期的 8898万吨，预估区间为 8800-9050万吨。

其中，美国大豆库存下降 60万吨，巴西大豆库存下降 804万吨，阿根廷大豆库存下降 576

万吨，全球大豆陈作趋于紧张。 

美国方面来看，USDA将 2021/22年度美国大豆的出口量由上月的 5756万吨上调至 5824

万吨，上调幅度相对保守。从美豆近期的出口情况来看，美国农业部（USDA）公布的出口

销售报告显示，5月 12日止当周，美国 2021/2022市场年度大豆出口销售净增 75.27万吨，

市场预估为净增 15-50 万吨，较之前一周大幅增加，较前四周均值增加 65%。美国农业部

发布的出口检验周报显示，上周美国大豆出口检验量较一周前提高 55.5%，比去年同期提

高 152.6%。截至 2022 年 5 月 12 日的一周，美国大豆出口检验量为 784,187 吨，上周为
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504,441吨，去年同期为 310,408吨。 

美豆旧作库存偏低，且旧作出口持续保持良好，对美豆的价格有一定的支撑。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

2、新作预计增产 不过种植进度偏慢 

2022/23 年度新作供需改善。全球大豆产量将达到创纪录的 3.947 亿吨，同比增加 4530

万吨或 13%，这也将帮助供应创下历史最高纪录。2022/23 年度南美三大出口国（巴拉圭、

巴西和阿根廷）的大豆产量预计恢复至正常水平：巴西大豆产量预计达到 1.49亿吨，较上

年度增加 2400 万吨，占全球增量的一半以上；阿根廷大豆产量预计达到 5100 万吨；巴拉

圭大豆产量将达到 1000万吨。全球大豆期末库存预计增加 30%。全球大豆产量恢复，预计

会限制远期豆类的价格。 

从美豆方面来看，2022/23年度美国大豆产量为 46.4亿蒲，比上年的 44.35亿蒲提高
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4.6%。这也是美国农业部首次发布 2022/23 年度的供需预测。作为对比，报告出台前分析

师们预计美国大豆产量为 46.04亿蒲，同比提高 3.8%。分析师们的预测范围从 44.35亿到

46.53 亿蒲。美国农业部预计 2022/23 年度美国大豆播种面积为 9100 万英亩，比上年的

8720万英亩提高 4.4%；单产预计为 51.5蒲/英亩，略高于上年的 51.4蒲/英亩。新季大豆

出口预计为 22亿蒲，高于 2021/22 年度的 21.4 亿蒲；压榨量预计为 22.55亿蒲，高于上

年的 22.15亿蒲。2023年 8月底的美国大豆期末库存预计为 3.1亿蒲，高于 2021/22年度

的期末库存 2.35亿蒲。做为对比，分析师平均预计 2022/23年度美国大豆期末库存将会提

高到 3.19亿蒲。从美豆新作的情况来看，产量有所恢复，且创出近 5 年以来的新高，虽然

出口和压榨量也有所增加，不过不及产量的增幅，导致最终的期末库存预期仍是有所抬升

的，市场预计会缓解供应偏紧的格局。 

不过从报告出台后，市场的反应来看，利空影响较为有限。一方面，市场已经有所预

期；另一方面，美豆刚进入播种季，后期天气等因素变化较大，可能会对美豆的种植有一

定的影响。从美豆的最新的种植情况来看，截至 5 月 22 日当周，美国大豆种植率为 50%，

此前一周为 30%，去年同期为 73%，五年均值为 55%;美豆出苗率为 21%，去年同期为 38%，

五年均值为 26%。美豆的种植率以及出苗率均低于五年的均值，以及去年同期的水平，市场

担忧犹存，支撑美豆的价格。 

 

数据来源：USDA 瑞达研究院 

3、美豆压榨量保持高位 

美国全国油籽加工行业协会(NOPA)5 月 16 日美国中部时间上午 11 点发布的月度压榨

数据，4月份大豆压榨量低于市场预期。NOPA 报告显示 4月份大豆压榨量为 1.69788亿蒲，

比 3 月份的 1.81759亿蒲降低 6.6%，但是比 2021年 4 月份的 1.60310 亿蒲高出 5.9%，这
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也是历史同期的第二压榨高点，仅次于 2020年 4月份的同期压榨最高纪录。美豆压榨虽然

不及预期，不过总体仍处在高位，限制美豆库存的累积。 

 

数据来源：NOPA 瑞达研究院 

4、南美收割接近尾声 

从近期巴西以及阿根廷的情况来看。巴西方面，Safras & Mercado：截至 5月 13日，

巴西 21/22年度大豆收割进度为 97.3%，前一周为 95.5%，去年同期为 98.3%，历史平均为

98.3%。巴西收割基本结束，后期主要关注巴西出口的情况。巴西全国谷物出口商协会(ANEC)

称，2022年 5月份巴西大豆出口量可能达到 1148.3万吨，高于一周前估计的 1061.6万吨，

但是仍低于去年 5月份的出口量 1422.1万吨。如果最新的 5月份预测值成为现实，今年头

5 个月巴西将出口大豆 4640 万吨，低于去年同期的 5037.5 万吨。虽然巴西出口低于去年

同期，不过从季节性来看，目前仍是巴西出口旺盛的时间点，巴西的出口也保持在相对的

高位，有利于缓解市场供应偏紧的情况。阿根廷方面，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 5月 11日的一周，阿根廷 2021/22 年度大豆收获 77.6%,

比一周前的 64.9%高出 12.7%。阿根廷收获进度也在加快，不过受阿根廷比索走软的影响，

阿根廷农户不愿出售大豆，将大豆作为抵御比索走弱的硬通货，限制了阿根廷大豆的出口。 



 

8                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

数据来源：新闻整理 瑞达研究院 

三、国产大豆基本面分析 

1、天气情况利于大豆种植 

从今年开始，东北地区作为我国大豆主产区正加快落实大豆扩种计划，那么天气情况

是否支持大豆扩种呢？大豆是一种喜温又耐冷凉的作物，一般大于 10℃活动积温在

1900d·℃以上、无霜期大于 110天，基本就可以种植大豆。大豆需水量较多，生育期需水

大致 400 毫米左右。春季以来，东北地区气温偏高，总体利于土壤解冻散墒、春耕整地。

截至目前，化冻情况与去年基本接近。土壤湿度监测结果表明，大部地区土壤墒情适宜，

与去年同期相比，缺墒范围小，偏湿范围略大。6月至 8月，内蒙古东部、东北地区大部气

温接近常年，吉林东南部、辽宁大部气温偏高，东北地区出现持续性低温的可能性较小。

内蒙古东部和东北地区大部降水偏多，其中内蒙古东北部、黑龙江西部、辽宁大部降水偏

多 2成至 5成。夏季水热条件对大豆生长发育有利。辽河和嫩江流域降水较常年明显偏多，

部分地区暴雨洪涝对大豆生产不利。9 月，内蒙古东部和东北地区大部初霜冻日期接近常

年到偏晚，利于大豆灌浆成熟。 

2、大豆种植有序落实 

目前东北主产区春播已经展开，黑龙江省将落实扩种大豆 1000万亩的目标，吉林省有

序推进春耕工作。黑龙江省大豆播种正在稳步推进，截至 5月 10日大豆已播 2200多万亩，

为确保按时完成春播任务，按照省委省政府部署要求，省农业农村厅组织了 12个服务指导

组，深入各地指导春播特别是大豆播种，抢抓晴好天气，集中力量抢播快播，确保各作物

全部播在丰产期。 
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3、农户手中余粮有限 

随着东北播种的进行，陈豆销售十分缓慢。华中区域则受新麦收割影响，陈豆销售同

样接近停滞。目前产区农户手里大豆余粮基本只有一成左右，余粮品质好但不多，优质优

价现象明显，并且基层农民忙于春播，所以卖货压力不大。贸易商手中库存较去年偏少，

加之终端需求相对寡淡，贸易商出货利润一般，因而市场购销较为清淡，多地豆价呈现有

价无市态势。 

4、进口压力预计有限。 

从国内的进口情况来看，据 Mysteel农产品团队初步统计，2022年 5月份国内主要

地区油厂进口大豆到港量共 144.5船，共计约 939.25万吨（本月船重按 6.5万吨计）。其

中华东地区（含沿江地区）45.5船约 295.75吨；山东地区（含河南）30船约 195万吨；

华北地区 21船约 136.5万吨；东北地区 12.5船约 81.25万吨；广西地区 13船约 84.5万

吨；广东地区 16.5船 107.25万吨；福建地区 6船约 39万吨。此外，据 Mysteel农产品

团队对 2022 年 6月及 7月的进口大豆数量初步统计，其中 6月进口大豆到港量预计为

810万吨，7月进口大豆到港量预计为 720万吨。根据 Mysteel的预测，6-7月的进口量

预计有所下滑，且处在同期偏低的位置，对国内的大豆的供应压力预计有限。 

 

数据来源：Mysteel 瑞达研究院 

四、豆粕基本面分析 

1、豆粕库存压力预计增加 

豆粕方面，从国内豆的情况来看，根据中国粮油信息中心的数据显示，监测显示，截
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至上周末，全国主要油厂进口大豆商业库存 498万吨，比前一周增加 20万吨，比上月同期

增加 117万吨，比上年同期减少 20万吨。5月 20日，进口大豆竞价交易成交 17.23万吨，

成交率 34%。5月 27日政策性大豆竞价交易将继续进行，投放 2019年产进口大豆 50万吨。

5 月国内大豆到港预计超 900 万吨。随着进口量的抬升，以及政策性抛储的进行，国内大

豆供应逐渐增加，提振油厂的压榨水平。根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况

显示，第 20 周（5月 14日至 5月 20日）111家油厂大豆实际压榨量为 192.78万吨，开机

率为 67.01%。油厂实际开机率略高于此前预期，较预估高 1.55万吨；较第 19周增加 23.07

万吨。预计 2022 年第 21 周（5 月 21 日至 5 月 27 日）国内油厂开机率继续回升，油厂大

豆压榨量预计 197.09万吨，开机率为 68.51%。其中广东、山东、华北开机率预计增加相对

明显。大豆压榨量再度提升，豆粕产出增加，饲料养殖企业提货速度一般，豆粕库存继续

上升。5月 23日，国内主要油厂豆粕库存 69万吨，比上周同期增加 12万吨，比上月同期

增加 33万吨，与上年同期基本持平，比过去三年同期均值增加 8万吨。近期国内大豆供应

充足，大豆周度压榨量提升至 190万吨以上高位，预计豆粕库存仍将保持上升趋势。 

 

数据来源：Mysteel  瑞达研究院 
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数据来源：中国粮油商务网  瑞达研究院 

2、结构调整速度有限 饲料产量有所下降 

农村部的信息显示，2022年 4月份全国能繁母猪存栏量 4177万头，环比下降了 0.19%，

在 12月出现环比回升后，连续 4个月出现下降，自去年 7月起，已经累计下跌 9个月，但

是总体较正常保有量仍超出 2%。能繁母猪存栏量虽然有所下降，不过相比于上个月接近 2%

的下降，4 月下降速度明显放缓，加上近期养殖户补栏热情有所增加以及二次育肥的增加，

导致生猪去产能的节奏预计放缓，在生猪总体存栏量依然处在高位的背景下，预计对豆粕

的需求仍有一定的支撑。 

农业部 2022年 4月份全国饲料产量统计，2022年 4月，全国工业饲料总产量 2249万

吨，环比增长-3.72%，同比增长-8.17%。从品种看，猪饲料产量 963万吨，环比增长-4.75%，

同比下降-11.65%；蛋禽饲料产量 252万吨，环比增长-3.82%，同比增长-5.97%；肉禽饲料

产量 705 万吨，环比增长-3.42%，同比增长-10.65%；水产饲料产量 190 万吨，环比增长

2.7%，同比增长 22.58%；反刍动物饲料产量 115万吨，环比增长-8%，同比增长-1.71%。从

数据来看，总体饲料产量有所下降，下降幅度较大的包括反刍饲料以及猪饲料，4月仅水产

饲料有所增加。 



 

12                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

数据来源：Wind  瑞达研究院 

五、豆油基本面分析 

1、豆油库存压力增加 抛储压力限制价格 

上周国内大豆压榨量提升至 190 万吨以上高位，豆油产出增加，下游企业提货速度一

般，豆油库存上升。监测显示，5月 23日，全国主要油厂豆油库存 91万吨，比上周同期增

加 2 万吨，月环比增加 9万吨，同比增加 17万吨，比近三年同期均值减少 12万吨。近期

大豆到港量庞大，压榨量将维持高位，豆油消费需求仍然偏弱，预计豆油库存仍将保持上

升趋势。 
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数据来源：中国粮油商务网 瑞达研究院 

从抛储方面来看，截止至 5 月 25 日，国家粮食交易中心已经进行了连续 8 次的抛储，

除了 5月 13日的抛储仅 31.4万吨外，每次抛储都有 50万吨，目前已经抛储了 381.4万吨

的量。6月 1日，粮食交易中心仍计划抛储 50万吨。抛储的持续进行，一般来说是可以缓

解市场供应偏紧的情况的。不过从成交的情况来看，并不理想。在总体抛储量有限，且下

游接货量又不高的背景下，市场供应紧张的情况并没有得到完全的缓解，因此导致即使不

断进行抛储，价格也没有快速的回落。 

2、马棕产量下降 出口有所增加 

从棕榈油高频的产量数据来看，据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，

2022 年 5 月 1-20日马来西亚棕榈油单产下降 15.87%，出油率增加 0.19%，产量减少 15%。

一般从 3 月开始，棕榈油进入增产的季节。不过从 5 月的高频数据可以看出，产量不仅没

有恢复而且还出现下降。这个一方面受到马来 5 月份工作日偏少，导致产量下降。另外，

影响马棕的外来劳动力短缺的问题，短时间内暂时还是没有看到明显的缓解的迹象。具体

供应的恢复情况，后续还需关注 6 月外来劳工增加的情况。同时，还需考虑到，新进劳工

可能技术不娴熟，也会在短时间内影响产量的恢复。 

从高频的出口数据来看，据船运调查机构 ITS数据显示，马来西亚 5月 1-20日棕榈油

出口量为 824,589吨，较 4月 1-20日出口的 646,341吨增加 27.6%。船运调查机构 Societe 

Generale de Surveillance（SGS）公布的数据显示，马来西亚 5月 1-20日棕榈油产品出

口量为 838,692吨，较 4月 1-20日出口的 632,588吨增加 32.6%。可以看到，马来前 20日

的出口数据出现明显的好转。从两家机构公布的数据来看，出口增幅都在 30%左右。这主要

与印尼限制出口，因此市场上的需求转向马来的棕榈油有较大的关系。 

 

数据来源：ITS&SGS 瑞达期货研究院 
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3、菜油库存在油脂中处在偏高的位置 

菜油方面，据 Mysteel 调研显示，截止到 2022 年 5 月 20 日，沿海地区主要油厂菜籽

库存为 23.4 万吨，较上周增加 5.05；菜油库存为 4.5万吨，较上周减少 0.65万吨；未执

行合同为 8.1万吨，环比上周增加 2.1万吨。菜油需求不佳，但受压榨率处在低位的影响，

总体库存有所下降。据 Mysteel 调研显示，2022 年第 20 周，沿海地区主要油厂菜籽压榨

量为 0.95万吨，较上周减少 1.25万吨，当周开机率 4.30%。另外，进口菜籽及菜油利润倒

挂，沿海油厂菜籽买船不积极，对菜油价格有所支撑。 

 

数据来源：Mysteel  瑞达研究院 

六、基差与价差分析 

从豆粕基差的情况来看，总体基差有所回落。截止 5月 24日，豆粕张家港地区与期货

主力合约基差在 132元/吨。造成基差有所回落的主要原因是，油厂受大豆到港量有所增加

的影响，开机率提升，压榨水平有所增加，增加豆粕的供应，且下游工厂提货不佳，基差

总体有所走弱。  
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数据来源：同花顺 瑞达研究院 

从豆粕的近远月价差情况来看，截止 5 月 24 日，豆粕 9-1 月价差为 218元/吨。总体

处在近几年偏高的位置。从季节性的走势来看，每年豆粕 9-1 价差在 6 月达到阶段性的低

点，然后有所扩大，主要受到 9 月代表美豆的种植季节，有炒作天气的情况出现，可能导

致 9 月较远月走势偏强。从今年的情况来看，暂时还没有天气因素的扰动，后续需持续关

注。 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

从豆油的基差来看，截止 5 月 24 日，张家港豆油与主力合约基差为 720 元/吨。近期

基差有所回升，造成基差有所回升主要原因是各地疫情有所好转，豆油的消费有所好转，

刺激豆油走货回升，基差有所走强。 
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数据来源：同花顺  瑞达研究院 

从豆油的近远月价差来看，截止 5月 24日，豆油的 9-1价差为 408元/吨。2209-2301

价差自上市以来，总体处在 150-350元/吨之间。目前处在区间上沿，并小幅高于区间的情

况，主要受到豆油 9 月受棕榈油限制出口的政策影响有所走强。不过近期印尼棕榈油的政

策多有反复，棕榈油价格走势波动，对豆油的支撑预计有限。 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

七、资金面及期权分析 

1、资金面分析 

从豆粕的前 20 名持仓情况来看，截止 5 月 24 日，品种净持仓为-189382 手。总体表

现为空头占优。不过进入 5 月开始，净空单有所下降，空头优势有所减弱。再考虑到资金

方面，持仓量有所增加，或与空头减仓，多头增仓有关。总体资金面利好多头走势。 
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

从豆油的前 20名持仓情况来看，截止 5 月 24 日，品种净持仓为 751 手。总体虽然多

头占优，不过优势并不明显。总体净持仓维持震荡的走势。从资金面来看，进入 5 月，持

仓量有所增加，在考虑到净持仓变化不大的背景下，预计资金总体的博易较为激烈，也导

致豆油走势波动较大。 

 

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

2、豆粕期权分析 

受豆粕期货价格走势震荡的影响，豆粕看涨期权的价格也趋于震荡。截止 5 月 24 日，

豆粕平值期权 m2209-C-4100，收盘价位 160.5，较月初收盘价 154，涨幅 4.22%。后期豆粕

预计以震荡调整为主，或可选择同时卖出一个平值期权看涨期权和看跌期权。  
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

八、总结与展望 

豆一：国产豆方面，从天气方面来看， 春季以来，东北地区气温偏高，总体利于土壤

解冻散墒、春耕整地。截至目前，化冻情况与去年基本接近。土壤湿度监测结果表明，大

部地区土壤墒情适宜，与去年同期相比，缺墒范围小，偏湿范围略大。从种植进度来看，

目前农户正在积极种粮，争取在天气较好的情况下，全部种植完成。另外，农户手中余粮

有限，目前低价卖粮积极性不高，也对国产豆形成一定的支撑。从进口的情况来看，虽然

目前处在进口旺季，不过进口量没有大幅增长，基本与往年看齐，且未来 6-7 月的进口还

可能低于往年同期的水平，限制对国产豆的冲击。国产豆预计仍以震荡为主。 

豆二： 进口豆方面，全球的陈豆库存持续偏低，限制短期的供应量，且受巴西减产的

影响，美豆的出口持续表现良好，USDA调高了美陈豆的出口量，但总体较为保守，近期美

豆的出口检验量以及出口销售量均表现良好，利于美陈豆的消耗。新作方面，USDA预计全

球包括美豆的产量均将恢复正常水平，在产量恢复的背景下，预计全球库存也将有所恢复。

不过目前新豆主要关注美豆的种植，目前美豆进入播种季节，从播种率以及种植率来看，

均慢于五年同期以及去年的水平，令市场有所担忧，支撑美豆的价格。从压榨方面来看，

美豆的压榨量保持高位，利于美豆的消耗。巴西和阿根廷方面，巴西收割接近尾声，近期

的出口有所恢复，不过总体仍低于往年的水平，限制供应。阿根廷收割也在不断推进，不

过受比索贬值的影响，农户售粮热情不高，限制阿根廷的出口。总体在新粮还未上市，旧

作库存有限，加上美豆播种进程偏慢的背景下，进口豆或有一定的支撑。 

豆粕：从供应端来看，随着大豆到港量的提升，大豆的港口库存有所增加，也增加了
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油厂的开机率。在此背景下，大豆的压榨增加，豆粕的供应有所增加。从下游需求来看，

能繁母猪的存栏量依然处在下降的态势中，不过生猪的存栏量依然偏高，刚性需求犹存。

产能去化是长期的态势，远期豆粕的需求有下降的预期，限制豆粕的价格。从农村部的饲

料数据来看，4月的饲料产量总体表现不佳，其中猪饲料的降幅位居第二位，限制豆粕的需

求。总体豆粕供应有所恢复，而需求有走弱的预期，不过美豆方面或有一定的成本支撑，

总体豆粕预计维持震荡为主。  

豆油：从供应端来看，随着大豆到港量的增加，大豆港口库存增加，油厂的开机率提

升，提升豆油的供应量。另外，还有进口豆抛储的情况，对豆油的供应来说有一定的压力。

不过从抛储的结果来看，仅仅起到稳定市场的作用，并没有对豆油的价格有明显的打压。

短期豆油还是受到棕榈油的价格而小幅走强。棕榈油方面，印尼限制出口的政策朝令夕改，

不确定性较大。不过 5 月马来棕榈油受工作日少的影响，有所下降，而出口却受到印尼限

制出口，而出口转向马来的影响，出现大幅的回升。预计 5月马来棕榈油的库存压力有限，

支撑棕榈油的价格。菜油方面，受压榨率低以及进口菜籽有限的影响，近期库存有所下降，

不过下游需求不佳也限制菜油的价格。总体油脂下方虽然有所支撑，不过在国内政策面压

制，国际政策面不稳定的背景下，预计走势以震荡为主。  

操作建议： 

1、投资策略： 

建议豆一 2207合约在 6100-6400元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆二 2207合约在 5300-5700元/吨高抛低吸，止损各 50个点 

建议豆粕 2209合约在 4000-4300元/吨高抛低吸，止损 50个点。 

建议豆油 2209合约在 11500-12300元/吨高抛低吸，止损 100个点 

2、套保策略 

截至 5月 30日，江苏张家港 43%蛋白豆粕现货价格为 4300元/吨，期货 M2209合约收

盘价 4193元/吨，对应基差为 107元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 4300元/吨

上方进行做空套保，止损 4350 元/吨，下游企业在豆粕 4000 元/吨区间择机入场建立虚拟

库存，止损 3950元/吨。 

江苏地区一级豆油现货价格为 12510，期货 Y2209合约收盘价为 11604元/吨，基差为

906元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 12300元/吨上方进行卖出套保，止损 12400

元/吨，下游低库存企业在 11500元/吨适度买入套保，止损 11400元/吨。 

3、期权操作 

考虑到豆粕价格可能陷入震荡，可以考虑同时卖出 M2209-C-4200,M2209-P-4200. 
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