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 豆类期货周报 

 

 连粕随外盘大幅补跌  本周关注USDA种植面积报告 

 
主要观点  

  行情回顾。上周连粕随外盘连续五日下挫，回吐了 3月份以来的增幅。基本面

方面并无太多变化，主要是美联储加速加息导致的系统性风险增加，资金流出

大宗商品整体回落，上周连粕大幅补跌。 

  基本面分析。全球大豆方面，由于 21/22 年度南美大豆减产，全球旧作大豆供

需偏紧，美国旧作大豆降至极低库存，此为近 3-4 个月以来支撑外盘美豆的主

要原因。新年度全球大豆供需紧张情况能否缓解，目前主要关注的是新作美豆

生长季的天气及种植面积。6 月份机构纷纷下调了美国新作大豆面积，同时上调

美玉米面积，预测值较 3月底 USDA 种植意向报告预估的 9095.5 万英亩低 130-

200 万英亩，若月底 USDA 种植面积报告不及预期，那将加大新作美豆生长季的

天气压力。因此本周 6 月底的 USDA 种植面积报告对新一年度美豆供需平衡表影

响至关重要，需重点关注。天气方面，当前阶段天气影响有限，但持续的高温

少雨天气，不排除美豆优良率继续下调的可能。 

国内供给方面，二季度为进口南美大豆集中到港阶段，且前期买船进度偏慢的

7-8 月份大豆近期买船节奏已经加快，因此国内供给维持宽松预期，目前进口大

豆及豆粕仍处于累库阶段。需求方面，因猪价上涨后盈利情况出现明显好转，5

月份能繁母猪存栏已经止跌。本轮猪周期已于 4月份见底，从能繁存栏推测去

产能或已接近尾声，下游对高价饲料接受度虽较前期有所好转，企业物理库存

目前处于 9-10 天的正常水平。需求端矛盾并不突出，主要影响仍在供给端。 

  后市展望。短期基本面变化不大，主要是美联储加速加息导致的系统性风险增

加，大宗商品整体回落。但从基本面看，旧作大豆极低库存下，新作丰产预期

兑现前，美豆下方仍存支撑。在天气或种植面积出现新的变化前，盘面难言彻

底转势。因此本周关注重点为周四晚 USDA 面积种植报告，本次报告数据对新年

度美豆供需平衡表影响至关重要，若面积如期创新高，则加大盘面向下调整压

力，若面积不及预期，全球供需依旧偏紧，则生长季天气敏感性增加。预计报

告公布前连盘或随外盘成本端震荡调整，等待月底种植面积数据指引。 
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一、行情回顾 

上周连粕随外盘连续五日下挫，回吐了3月份以来的增幅。基本面方

面并无太多变化，主要是美联储加速加息导致的系统性风险增加，资金

流出大宗商品整体回落，上周连粕大幅补跌。截至6月24日收盘，M2209

报收3783元/吨，周收涨-9.67%，截至6月21日，美豆非商业基金净多头

持仓178379手，环比减少4288手。 

 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2美豆走势及 CFTC 基金持仓 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

由于21/22年度南美大豆减产，全球旧作大豆供需偏紧，美国旧作大

豆降至极低库存，此为近3-4个月以来支撑外盘美豆的主要原因。新一年

度全球大豆供需紧张情况能否缓解，目前主要关注的是新作美豆生长季

的天气及种植面积。6月份机构纷纷下调了美国新作大豆面积，同时上调

美玉米面积，预测值较3月底USDA种植意向报告预估的9095.5万英亩低

130-200万英亩，若月底USDA种植面积报告不及预期，那将加大新作美

豆生长季的天气压力。因此本周6月底的USDA种植面积报告对新一年度

美豆供需平衡表影响至关重要，需重点关注。 

天气方面，美国大豆最新优良率为68%，处于偏高水平，截至6月21

日，产区土壤干旱率为11%，上周为9%，去年同期为36%，未来15天主

产区降雨量仍持续低于正常水平，当前阶段天气影响有限，但持续的高

温少雨天气，不排除美豆优良率继续下调的可能。 
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图 3 美国大豆产区干旱情况（6月 21 日）  图 4 未来 15 天美国大豆产区降雨（6月 23 日） 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 5 进口大豆到港量  图 6 巴西大豆月度出口量 
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图 7 美国大豆累计出口  图 8 美国大豆出口中国累计值 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

国内供给方面，海关总署数据，2022年1-5月我国进口大豆累计到港

3804万吨，同比下降0.4%。二季度为进口南美大豆集中到港阶段，且前

期买船进度偏慢的7-8月份大豆近期买船节奏已经加快，因此国内供给维

持宽松预期，目前进口大豆及豆粕仍处于累库阶段。 

需求方面，因猪价上涨后盈利情况出现明显好转，5月份能繁母猪存

栏已经止跌。本轮猪周期已于4月份见底，从能繁存栏推测去产能或已接

近尾声，下游对高价饲料接受度虽较前期有所好转，企业物理库存目前

处于9-10天的正常水平。需求端矛盾并不突出，主要影响仍在供给端。 

0

2,000

4,000

6,000

9月 10

月

11

月

12

月

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

2016/17 2017/18 2018/19

2019/20 2020/21 2021/22

0

1,000

2,000

3,000

4,000

9月 10

月

11

月

12

月

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

2016/17 2017/18 2018/19
2019/20 2020/21 2021/22



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 8 
 

 豆类期货周报 

 

图 9 生猪存栏同比及环比变化  图 10 能繁母猪存栏同比及环比变化 
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图 11 生猪养殖利润  图 12 蛋鸡养殖利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 13 国内大豆库存量  图 14 国内豆粕库存量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

短期基本面变化不大，主要是美联储加速加息导致的系统性风险增

加，大宗商品整体回落。但从基本面看，旧作大豆极低库存下，新作丰

产预期兑现前，美豆下方仍存支撑。在天气或种植面积出现新的变化

前，盘面难言彻底转势。因此本周关注重点为周四晚USDA面积种植报

告，本次报告数据对新年度美豆供需平衡表影响至关重要，若面积如期
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创新高，则加大盘面向下调整压力，若面积不及预期，全球供需依旧偏

紧，则生长季天气敏感性增加。预计报告公布前连盘或随外盘成本端震

荡调整，等待月底种植面积数据指引。
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