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研究方法及标准

报告中的数据皆为本机构自有的调研数据，我们通过与市场业内人士的电话交流、在线交流、

实地调研等方式对报告中数据进行验证和修正，以力求真实的反馈市场情况，并给出相应的结论，

为客户的决策提供必要的帮助和参考。

报告可信度及声明

Mysteel农产品力求以最详实的信息为客户提供指导与帮助，但对于据此报告做出的任何商业

决策可能产生的风险，本机构不承担任何法律责任。
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本月基本面核心指标及观点

类别 概况

供应

南美大豆

巴西国家商品供应公司（CONAB)周二发布的数据显示，截至

5 月 21 日，巴西 2021/22 年度大豆作物收获进度达到

98.1%，高于一周前的 96.8%，去年同期的收获进度为 99.0%

美国大豆

截至 2022 年 5 月 29 日当周，美国大豆种植率为 66%，分析

师平均预估为 67%，之前一周为 50%，去年同期 83%，五年

均值为 67%

国内大豆进口
Mysteel 数据显示 6、7 月进口大豆到港量预计为 810 万

吨、720 万吨

油厂开工率

据 Mysteel 农产品团队对国内主要油厂跟踪统计，2022 年 5

月，全国油厂大豆压榨为 808.92 万吨，较上月增加 148.2

万吨，增幅 22.43%

需求

豆粕成交及提货

5 月国内市场豆粕市场成交较好，月内共成交 473.7 万吨，

环比增加 301.万吨，增幅 174.35%；其中现货成交 213.4 万

吨，远月基差成交 260.3 万吨。5 月国内主要油厂豆粕提货

量 313.55 万吨，环比增加 25.9 万吨，增幅 9.0%

饲企豆粕库存天数

截止到 2022 年 5 月 27 日当周（第 21 周），国内饲料企业

豆粕库存天数（物理库存天数）为 10.01 天，较上一周增加

1.4 天，增幅 14.01%

商品猪价格
5 月生猪出栏均价为 15.30 元/公斤，较上月上涨 2.19 元/

公斤，环比上涨 16.70%

肉禽、鸡蛋价格

5 月白羽肉鸡全国棚前均价 4.54 元/斤，较上月上涨 0.08

元/斤，环比涨幅 1.79%，同比涨幅 1.34%。本月鸡蛋市场震

荡下行，月内主产区均价 4.79 元/斤，较上月上涨 0.02 元/

斤，涨幅 0.42%，月内主产区价格先扬后抑

替代品 豆、菜粕价差

本月广西豆菜粕价差走势扩大，截止 5 月 31 日广西地区豆

菜粕现货价差为 420 元/吨，较 4 月 29 日大幅扩大 170 元/

吨

价格

一口价
本月国内豆粕现货价格涨跌互现，油厂主流价格在 4230-

4470 元/吨，较上月涨跌幅度为负 150-120 元/吨

基差
本月沿海区域现货基差大幅下调，月均现货基差价格在

120-160 元/吨，较 4月环比下跌 150-400 元/吨

观点

6月份的 CBOT 大豆期价高位偏强运行趋势不改，恐仍有上涨空间，且下方回落

空间仍相对有限。6月份连粕 M09 期价或延续偏强震荡格局，期价重心有望进一步

上移，M09 期价有望夯实 4000 点关口，上方空间的打开需要 CBOT 大豆的带领。
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第一章 本周豆粕价格波动情况回顾

1.1期价走势分析

数据来源：钢联数据

图 1 CBOT 大豆和 DCE 豆粕期价走势图

截止到 5月 31日，CBOT美豆主力 05合约报收于 1687美分/蒲，较 4月 29日涨

2美分/蒲，涨幅为 0.12%。本月美豆高位震荡为主，走势呈现先跌后涨月末再度下跌

的态势。本月月初美豆下跌，主要因为美国中西部地区的降雨加剧了人们对玉米种植

延迟的担忧，认为这可能会迫使农民转而种植大豆；中旬美豆连续上涨，主要由于美

豆播种进度偏慢以及市场担忧全球粮食危机；月末美豆大幅下跌，主要由于全球各方

表态共同缓解粮食危机，黑海港口出口乌克兰粮食将会更加顺畅。

截止到 5月 31日，连盘豆粕主力 09合约报收于 4212元/吨，较 4月 29日涨 139
元/吨，涨幅为 3.41%。本月连粕盘面跟随美豆运行为主，国内基本面疲弱。现货被动

跟随连粕盘面抬升，但由于当前大豆到港量较大，油厂开机率高企，豆粕累库速度加

快，下游采购积极性较差，消耗库存为主，本月市场成交主要集中在 2023年 5-9月基

差。

1.2 各区域豆粕现货价格情况
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表 1 国内主要地区豆粕现货月均价格对比

单位：元/吨

本月国内豆粕现货价格涨跌互现，油厂主流价格在 4230-4470元/吨，较上月涨跌

幅度为负 150-120元/吨。月初在中国需求减弱的担忧和美国大豆播种面积被动增加等

因素影响下，CBOT大豆期货市场震荡下跌，美豆市场追涨情绪受到抑制。随后美国

农业部昨晚发布的大豆供需报告显示美国新作产量、压榨、出口和库存预估均增加，

且美豆种植率落后于常年水平，而美国玉米种植进度的加快，缓和了近期市场对大豆

种植面积增加的担忧。此外美国农业部周度出口销售报告显示，美国对中国大豆出口

销售量同比减少 14.7%，就大豆基本面来说暂时缺少炒作因素，后续继续关注美豆的

种植进度。月末美国大豆期货接近三个月最高水平，此前植物油市场扬升，美国北部

关键产区最新天气预报显示将再次迎来降水，将拖累大豆的播种进度，这些因素对

CBOT大豆期货构成一定的支撑。

本月上旬国内进口大豆到港量回升，叠加大豆抛储持续进行，豆粕市场供给将不

断增加，油厂压榨利润转差，豆粕现货价格整体偏弱。后半月油厂开机率有所回落，

下游需求回暖，豆粕库存稳中趋增，同时油厂挺粕动力相对偏强，全国豆粕价格应市

上涨。月度来看，整体跌幅最大的是广东地区，主要由于地区前期价格较低上涨空间

及动力较大，广东地区油厂开机率小幅整体偏低，豆粕供应相对较少，下游购销积极

性尚可，使得地区油厂豆粕报价稍有支撑，贸易商挺价意愿也较强，广东地区豆粕现

货价格较环比、同比涨幅也相对最高。月度整体跌幅最大地区为东北地区，东北地区

本月油厂大豆到港增加，开机率保持高位，收到前期疫情影响地区走货出库依然不畅，

使得东北地区价格本月下跌明显。且当前下游需求较为疲软，饲料厂备货随采随用为

主，后市供应压力依然不减，因此价格下调的幅度也相对较大。
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1.3 沿海主要区域豆粕现货价格同比走势

数据来源：钢联数据

图 2沿海主要区域豆粕现货价格同比走势

1.4 沿海主要区域豆粕基差价格同比走势

表 2 沿海主要区域豆粕基差价格对比表

单位：元/吨

数据来源：钢联数据

本月沿海区域现货基差大幅下调，月均现货基差价格在 120-160元/吨，较 4月环

比下跌 150-400元/吨；从区域来看，本月天津跌幅最大，环比下跌为 396元/吨，华北

地区本月开机率保持高位，约 70%，以致豆粕库存逐渐增加，相较于 4月高昂的现货

价格，5月逐渐回归正常水平，现货基差跌幅较大；广东本月跌幅较小，环比下跌为

146元/吨，本月成交较好，油厂挺价心态较浓，直到后期甚至以停机来支持豆粕现货
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挺价，以致 5月广东基差价格跌幅较缓。从月度而言，南北方现货基差差距较上月缩

小，本月油厂豆粕开始累库，出现催提现象，而下游需求较弱，现货基差将弱势运行。

数据来源：钢联数据

图 3沿海主要区域豆粕基差走势图

第二章 全球大豆供需情况分析

2.1 全球大豆供需平衡表

表 3 5 月 USDA 全球大豆供需平衡表

单位：百万吨
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数据来源：钢联数据

USDA 在 5 月份的供需报告中，从数据上看，本次报告调整较多，对各产销国新作

数据进行了各项修正。2021/22 年度数据显示，美国大豆在调减出口数据之后，最终

期末库存为 639 万吨，月环比下降 68 万吨，年同比减少 60 万吨。南美方面，巴西大

豆产量持平，阿根廷大豆产量有所下调，其中巴西大豆产量 1.25 亿吨，月环比持平，

年同比下降 1450 万吨，阿根廷大豆产量月环比下降 150 万吨，同比下降 1000 万吨，

产量数据利多，且和市场预期基本一致。南美产量下调从而令巴西和阿根廷大豆期末

库存降至 2136 万吨和 1930 万吨。从全球大豆的角度来看，5月 USDA 报告数据显示大

豆期末库存下降至 8524 万吨，年同比下降 1467 万吨；库消比下降至 16.44%。综合来

看，本次 2021/22 全球大豆期末库存数据仍旧利多，因南美大豆产量进一步缩紧，且

美国大豆期末库存同样进一步降低。报告发布后，CBOT 大豆期价大幅上涨。国内连粕

期价随美豆上调，突破 4000 元/吨大关，豆粕现货价格随盘上涨。

表 4 USDA 美国大豆供需平衡表

单位：百万英亩、蒲式耳、百万蒲式耳
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数据来源：钢联数据

单看 5月美国大豆平衡表，5月份 USDA 美豆供需平衡表数据偏多，2021/22 年度

美国大豆产量、种植面积、压榨数据保持不变；出口 21.4 亿蒲，4月预估 21.15 亿蒲；

期末库存 2.35 亿蒲，4月预估 2.6 亿蒲。本次美国大豆期末库存月环比下降 0.25 亿

蒲，主要系出口调增推动，略高于此前市场预期的 2.25 亿蒲。此外，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 4.6%；期末库存 3.1 亿蒲，库存

消费比增至 6.77%。

2.2全球大豆种植情况

美豆方面，美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至 2022年 5月
29日当周，美国大豆种植率为 66%，分析师平均预估为 67%，之前一周为 50%，去年
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同期 83%，五年均值为 67%；大豆出苗率为 39%，之前一周为 21%，去年同期为 59%，

五年均值为 43%。

南美大豆方面，巴西国家商品供应公司（CONAB)周二发布的数据显示，截至 5
月 21日，巴西 2021/22年度大豆作物收获进度达到 98.1%，高于一周前的 96.8%，去

年同期的收获进度为 99.0%。5月 12日 CONAB发布的月报称，2021/22年度巴西大豆

产量将达到 1.2383亿吨，比 4月份预测值高出 1.1%，但是仍比 2020/21年度的产量减

少 10.4%，因为去年底到今年初的干旱导致关键产区的作物减产。

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%，平均单产

为每公顷 2.94吨,低于一周前的 3.01吨/公顷。迄今已经收获的大豆产量为 3580万吨。

交易所当前继续预计 2021/2022年大豆产量为 4200万吨，低于上年的 4310万吨。5月
12日美国农业部预计阿根廷大豆产量为 4200万吨，低于上月预测的 4350万吨，也低

于上年的 4620万吨。

2.3 全球大豆出口情况

美国农业部（USDA）周度出口销售报告显示，截止到 5月 19 日当周，美国

2021/2022 市场年度大豆出口销售净增 27.68 万吨，市场预估为净增 20-80 万吨，较

之前一周下降 63%，较前四周均值下降 48%。美国 2022/2023 市场年度大豆出口销售

净增 44.30 万吨，市场预估为净增 10-60 万吨。美国大豆出口装船 53.95 万吨，较之

前一周下降 44%，较前四周均值下降 20%。其中向中国大陆出口装船 16.97 万吨。美

国 2021/2022 年度大豆新销售 53.86 万吨，2022/2023 年度大豆新销售为 44.30 万吨。

美国 2021/22 年度累计出口大豆 4926.02 万吨，较去年同期下降 13.95%；USDA 在 5

月份的供需报告中预计 2021/22 年度出口 5824 万吨，目前完成 84.58%。
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数据来源：钢联数据

图 4美豆累计出口销量进度（装船+未执行合同）

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

1127.8万吨，低于一周前估计的 1148.3万吨，也低于去年 5月份的出口量 1422.1万吨，

而去年 5月份的出口量也是最高月度出口量之一。今年巴西大豆出口规模不如 2021年，

特别是 3月到 5月份期间，因为大豆减产，以及国内压榨行业对大豆的需求强劲。

ANCE的数据显示，今年 1月份巴西大豆出口量为 228万吨，2月份出口量为 911
万吨，3月份出口量为 1216万吨，4月份出口量为 1135万吨。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 4620万吨，低于去年同期的 5037.5万吨。



- 14 -

数据来源：钢联数据

图 5巴西大豆月度出口走势（万吨）

2.4 全球主要国家大豆压榨情况

全美油籽加工商协会（NOPA）5月 16日公布的数据显示，美国 4月大豆压榨量

低于预期，豆油供应降至七个月低点。NOPA会员 4月共计压榨 1.69788亿蒲式耳大

豆，较 3月的 1.81759亿蒲式耳减少 6.6%，较 2021年 4月的 1.6031亿蒲式增加 5.9%。

该水平为 4月同期第二纪录高位，仅落后于 2020年。此前受访分析师平均预期，美国

4月大豆压榨量料为 1.7237亿蒲式耳。预估区间介于 1.69448-1.77亿蒲式耳，预估中

值为 1.71825亿蒲式耳。分析师表示，尽管利润率强劲且压榨供应充足，4月压榨速度

放缓，因几家工厂因季节性维护停产。NOPA表示，截至 4月底的豆油供应为 18.14
亿磅，为自去年 9月以来的最低水平。该水平较 3月底的 19.08亿磅下降 4.9%，较上

年同期的 17.02亿磅高出 6.6%。八位分析师此前预期，截至 4月底的豆油供应料降至

18.39亿磅。预估区间介于 16.48-19.50亿磅，预估中值为 18.60亿磅。NOPA报告亦显

示，美国 4月豆粕产量为 3,995,596短吨，较前月减少 297,204短吨；美国 4月豆油产

量为 20.17394亿磅，较前月减少 1.32154亿磅。
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数据来源：钢联数据

图 6 美国大豆月度压榨量图（蒲式耳）

5月份，美国大豆压榨利润表现欠佳，当月大豆压榨周度利润大幅下滑。USDA
数据显示，截至 2022年 5月 27日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 2.57美元，

一周前是 2.9美元/蒲式耳，去年同期为 2.91美元/蒲式耳。目前美国大豆压榨利润已跌

破历史同期水平，预计 5月份美国大豆压榨量将大幅下调但仍好于去年同期水平。

数据来源：钢联数据



- 16 -

图 7 美国国内大豆压榨利润对比图（美元/蒲式耳）

加拿大油籽加工商协会（COPA）最新发布的油籽压榨数据显示，2022年 4月，

加拿大大豆压榨量为 172251吨，较前月的 167333吨增加 4918吨或 2.9%。当月豆油

产量为 31858吨，豆粕产量为 134104吨。2021/22年度加拿大大豆压榨量累计为

1387292吨；豆油产量为 257233吨；豆粕产量为 1074285吨。加拿大油籽压榨作物年

度为 8月至次年 7月。

阿根廷农业部 5月 24日发布的数据显示，2022年 4月份阿根廷大豆压榨量为 393
万吨，比 3月份提高 34%。压榨增长的原因在于大豆制成品需求强劲，加工利润良好。

2.5 CFTC 基金持仓

截止 5 月 24 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓为 158505 手，环比上月减

少 8183 手，减幅 4.9%；同比增加 24848 手，增幅 18.59%。CFTC 管理基金美豆期货净

多持仓数量在 5 月份先降后升，净多绝对数量仍处于历史高位，推动 CBOT 大豆期价

仍以高位偏强运行为主。

数据来源：钢联数据
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图 8 CFTC 基金美豆净多持仓（手）

第三章 国内豆粕需求分析

3.1 国内豆粕供需平衡表

表 5 Mysteel 农产品国内豆粕供需平衡表

单位：万吨

数据来源：钢联数据

据 Mysteel 农产品监测数据显示，伴随着大豆大量到港，5 月国内油厂开机率维

持高位，豆粕实际产量达到 657 万吨，比去年同期产量减少 7 万吨，降幅 1.05%；表

观消费 607 万吨，月环比增加 101 万吨，增幅 19.96%，年同比下降 47 万吨，降幅

7.19%。结转库存方面，5 月国内油厂豆粕结转库存增加至 90 万吨，并且库消比大幅

上升至 14.83%。库消比的走高，对应着 5 月豆粕现货价格一度下滑，多地豆粕基差价

格持续下调，月均现货基差价格下调至 70-135 元/吨，较 4 月下跌 225-420 元/吨左

右。
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而 6 月份的预估数据，Mysteel 农产品对豆粕产量预估 608 万吨，豆粕表观消费

减少至 594 万吨，结转库存增加至 102 万吨，库消比上升至 17.17%，这意味着 6 月份

的豆粕现货价格将继续下跌，基差价格同样将进一步走低。

3.2 国内大豆进口情况

据海关数据显示，4月中国大豆进口量为 807.9 万吨，环比 3月增加 172.6 万吨，

增幅 27%；同比去年增加 62.9 万吨，增幅 8.4%。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计 827.5 万吨。此外，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。（注：由于远月买船及到港

时间仍有变化可能，因此我们将在后期的到港数据中进行修正。）

数据来源：钢联数据

图 9国内进口大豆分月走势（万吨）

表 6 巴西各港口大豆对华排船及发船统计（2022-5-23）

单位：千吨
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数据来源：钢联数据

目前南美大豆对华出口量有所增加。Mysteel 农产品统计数据显示，截止到 5 月

23 日，巴西各港口大豆对华排船计划总量为 371.2 万吨，较上一期（5 月 16 日）增

加 27 万吨。发船方面，截止到 5 月 23 日，5 月份以来巴西港口对中国已发船总量为

475 万吨，较 5月 16 日增加 105 万吨。

Mysteel 农产品统计显示，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）5 月大豆对中

国发船 35.6 万吨，较前一期（5 月 16 日）增加 9.6 万吨。排船方面，截止到 5 月 23

日，阿根廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中国排船量为 31.9 万吨，较前一期（5

月 16 日）减少 2.4 万吨。

3.3 国内油厂大豆压榨情况

据 Mysteel 农产品团队对国内主要油厂跟踪统计，2022 年 5 月，全国油厂大豆压

榨为 808.92 万吨，较上月增加 148.2 万吨，增幅 22.43%；较去年同期减少 31.61 万

吨，减幅 3.76%。2022 年自然年度（始于 2022 年 1 月 1 日）全国大豆压榨量为

3235.51 万吨，较去年同期减幅 7.02%；2021/22 年度（始于 2021 年 10 月 1 日）全国

大豆压榨量为 5620.04 万吨，较去年同期减少 5.36%。
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数据来源：钢联数据

图 10 （2020 年-2022 年）中国大豆压榨量月度对比（万吨）

与 4月份相比，5月全国大豆压榨量大幅上升，开机率 57.67%。其主要原因是进

口大豆到港量大幅增加，进入季节性增量阶段，国内大豆供应充足，油厂开机逐步增

加。分区域看，除福建区域开机下降外，其他区域油厂开机不同程度提升。全国整体

开机与去年同期相比，减幅 3.76%。

表 7 全国各地区大豆压榨量

单位：吨

数据来源：钢联数据
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3.4 大豆库存情况

伴随着巴西大豆出口高峰期的到来，叠加每周国储大豆 50 万吨拍卖双向流入市

场，大豆供应增加，推动油厂高开机率，但国内下游恢复不及预期，导致油厂胀库停

机频繁，使得国内大豆库存大幅增加。据 Mysteel 农产品团队统计数据显示，截止 5

月底，国内油厂大豆库存为 486.4 万吨，较 4月底增加 205.9 万吨，较去年 5月底减

少 10.28 万吨。

数据来源：钢联数据

图 11 国内油厂大豆库存月度对比（万吨）
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第四章 国内豆粕需求分析

4.1 全国工业饲料产量

数据来源：钢联数据

图 12 2019-2022 年全国工业饲料产量走势图（万吨）

据样本企业数据测算，2022 年 4 月，全国工业饲料总产量 2249 万吨，环比下降

3.7%，同比下降 10.8%。从品种看，猪饲料产量 963 万吨，环比下降 4.7%，同比下降

15.2%；蛋禽饲料产量 252 万吨，环比下降 4.0%，同比下降 9.4%；肉禽饲料产量 705

万吨，环比下降 3.3%，同比下降 12.1%；水产饲料产量 190 万吨，环比增长 2.7%，同

比增长 25.2%；反刍动物饲料产量 115 万吨，环比下降 7.8%，同比下降 4.4%。

2022 年 1—4 月，全国工业饲料总产量 8969 万吨，同比下降 0.8%。其中，猪、

蛋禽、肉禽饲料产量分别为 4100 万吨、1039 万吨、2701 万吨，同比分别下降 3.2%、

2.9%、1.5%；水产、反刍动物饲料产量分别为 542 万吨、492 万吨，同比分别增长

32.7%、4.7%。
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4.2 油厂豆粕成交及提货量

数据来源：钢联数据

图 13 国内豆粕月度成交量（万吨）

数据来源：钢联数据

图 14 国内主要油厂豆粕提货量（吨）

5月国内市场豆粕市场成交较好，月内共成交 473.7 万吨，环比增加 301 万吨，

增幅 174.35%；同比增加 181.6 万吨，增幅 62.17%；其中现货成交 213.4 万吨，远月
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基差成交 260.3 万吨。5月国内主要油厂豆粕提货量 313.55 万吨，环比增加 25.9 万

吨，增幅 9.0%。本月油厂豆粕市场成交较好，主要是因为连粕现货价格一直处于高位，

CBOT 大豆价格短期冲高，下游饲料企业客户市场心态有所转变，中下游企业少量进补

手头头寸，以购买 2022 年 6-9 月的基差合同为主。因为今年油厂压榨利润不佳，部

分油厂提前售卖 2023 年 5-9 月的基差有榨利，贸易商提前锁利，中下游企业适当进

行补货；

5月第一周油厂成交一般，主要因逢五一假期之后，下游饲料企业消耗库存，适

量补货，但市场上仍以随买随用为主；5月第二、三周油厂成交转好，主要以现货和

2022 年 6-7 月、7-9 月基差成交为主。主要是受当周 CBOT 大豆跌破 1600 点的位置影

响，国内市场上豆粕现货随之下调，此价格的低位触及市场上很多人的心理价格，受

“买涨不买跌”的心态影响，下游逢低补库；5月第四周，受国内油厂 6月大豆到港

增加等影响，现货价格承压下调，饲料企业多以执行前期合同为主，整体成交有所转

淡。5月份整体提货量较上个月小幅上调，整体下游因养殖需求不佳，6月预计饲料

养殖和水产有上量现象，但随着油厂大豆到港增加，国内大豆供应增加，油厂开机率

提高，现货价格仍然承压，预计 6月份豆粕成交和提货量小幅增加。

4.3 饲料企业豆粕库存天数

数据来源：钢联数据
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图 15 全国饲料企业库存天数走势
表 8 国内各地区饲料企业库存天数对比

单位：天

数据来源：钢联数据

据Mysteel农产品对全国主要地区调查显示，截止到 2022年 5月 27日当周（第

21周），国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 10.01天，较 4月 29日增加

2.24天，增幅 22.36%，本月饲料企业库存天数较上个月上升。本月连粕盘面上涨幅度

较大，现货价格被动抬升，饲料企业小幅补库，全国大部分地区的饲料企业库存天数

呈现小幅上升的趋势。

本月全国大部分地区的饲料企业豆粕物理库存天数都呈上升态势，其中东北、华

北地区涨幅居前，而广西、四川、福建地区的饲料企业库存缺呈小幅下降态势。据了

解，东北地区饲料企业习惯用大片粕，目前市场货源不多，且饲料企业对 7-9月供应

看紧，叠加现货价格上涨，导致市场采购心态较为活跃；而广西、两湖、川渝地区当

前的豆粕供应充足，饲料企业依然维持随采随用节奏，对豆粕价格大幅上涨的反应不

大。
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4.4 商品猪价格走势分析

数据来源：钢联数据

图 16 全国外三元生猪出栏均价走势图（元/公斤）

5月生猪出栏均价为 15.30元/公斤，较上月上涨 2.19元/公斤，环比上涨 16.70%。

本月猪价继续上涨，整体行情偏强运行，前期价格低位回调，月度涨幅相较更加明显。

主要是年后价格相较处于低位，4月中下旬市场产能调减预期不断走强，业内推涨情

绪较强，价格重心提升明显。而五一后广东禁运政策严格执行，同时养殖企业前期超

卖后整体供应减量，短期市场有效供应量明显缩减，推动猪价持续上行。全国养殖户

亏损状态持续已久，挺价情绪持续高涨，产能边际减少的预期下，生猪行情预期较为

乐观；不过当下经济环境相对低迷，市场消费表现恢复仍需时日，且天气转热后猪肉

消费略有缩减，整体价格上行稍显承压。短期来看猪价重心上行延续，预计下月猪价

整体水平仍偏强震荡，但整体涨幅或较为有限。恢复难及预期，后市价格仍有下跌调

整，预计下月猪价整体水平仍偏强震荡。
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4.5 禽业（肉鸡、鸡蛋）行情分析

数据来源：钢联数据

图 17 国内大肉食毛鸡均价走势图（元/斤）

5月白羽肉鸡价格整体呈现高位震荡态势，并在月末的一波持续上行后，刷新白

羽肉鸡价格的年内高点。月内白羽肉鸡全国棚前均价 4.54元/斤，较上月上涨 0.08元/
斤，环比涨幅 1.79%，同比涨幅 1.34%。整体看 5月仍处年后新冠疫情造成的鸡源不

足阶段；当前毛鸡因季节养殖难度存在提前出栏现象，提前消耗了下半月毛鸡的理论

增量；山东主产区调整工资结构，被迫提高宰量，进一步加剧毛鸡供应的相对不足；

供给面的强力支撑下，毛鸡价格高位震荡后于月底刷新年内高点。东北地区受鸡源短

缺支撑，5月呈高位攀升态势。
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数据来源：钢联数据

图 18 全国鸡蛋主产区与主销区价格对比图

本月鸡蛋市场震荡下行。月内主产区均价 4.79元/斤，较上月上涨 0.02元/斤，涨

幅 0.42%，月内主产区价格先扬后抑。五一假期过后多地经销商迎来阶段性补货，加

之受端午节提振多数企业提前备货，节日利好因素提前释放，蛋价出现小幅抬头。待

端午备货结束后，市场需求再次转弱，同时各地天气陆续升温，南方梅雨季节到来，

鸡蛋存储与运输条件受限，贸易商多维持低位库存，蛋价持续走跌。月内主销区均价

4.85元/斤，较上月下跌 0.07元/斤，跌幅 1.42%。月内主销区价格震荡走跌，本月广

东及北京市场到车量有所增加。其中广东市场湿热天气尤为明显，鸡蛋存储条件不利，

部分蛋品已出现发霉现象，下游经销商多数按需采购。而北京及上海市场受新冠疫情

影响，局部管控区域维持静止状态，市场交投清淡，蛋价震荡走跌。考虑到当前终端

需求持续乏力，预计下月蛋价将继续震荡偏弱运行。
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第五章 相关替代品种情况分析

5.1豆粕、菜粕价差分析

数据来源：钢联数据

图 19广西地区豆菜粕价差走势图（单位：元/吨）

本月广西豆菜粕价差走势扩大，截止 5月 31日广西地区豆菜粕现货价差为 420元
/吨，较 4月 29日大幅扩大 170元/吨。本月豆粕盘面震荡上涨，菜粕盘面偏弱。展望

后市，广西地区油厂 6月份大豆船期充足，区域豆粕供应宽松，因此豆粕现货大概率

随盘运行。菜粕方面，受近期国产菜籽竞争影响，沿海菜粕价格受到打压，后市豆菜

价差或小幅走扩。

第六章 成本利润分析

本月巴西大豆 7-8月船期盘面压榨毛利较上月大幅下调 135-427元/吨，美湾大豆

7-8月船期盘面压榨毛利大幅下调 116-378元/吨。本月美豆期价大幅走高使得大豆进

口成本进一步攀升，国内期价走势不及外盘，受累于充足的供应，现货价格表现弱于

期价，油厂 2022年远月船期对盘面榨利恶化，油厂 7-12月买船进度缓慢。
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数据来源：钢联数据

图 20巴西大豆盘面毛利（元/吨）

数据来源：钢联数据

图 21 美湾大豆盘面毛利（元/吨）

第七章 下月豆粕行情展望

1、6 月份的 CBOT 大豆期价高位偏强运行趋势不改，恐仍有上涨空间，且下方回

落空间仍相对有限。其中主要原因：一方面 6月份将进入美豆大豆种植的关键期，且
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6 月 30 日将公布 2022/2023 年美国大豆实际种植面积，从目前的情况来看，美国大豆

实际种植面积高过此前的 9098 万英亩的预期值难度很大，因此从种植面积的角度来

考虑的话利空有限。另一方面，美国大豆 2021/2022 年度的结转库存和库消比有望进

一步走低，这或将为美国大豆新作奠定低期初库存开局。而再往后美国大豆进入生长

的关键期，市场资金容易对其注入天气升水，因此想要在此之前大幅下跌的概率较低。

2、6月份连粕 M09 期价或延续偏强震荡格局，期价重心有望进一步上移，M09 期

价有望夯实 4000 点关口，上方空间的打开需要 CBOT 大豆的带领。其主要原因：一方

面进口大豆成本居高不下，其中关键的两个影响因素 CBOT 大豆价格和大豆贴水价格

依旧坚挺，暂时看不到大跌的基础，因此将为豆粕期价形成成本支撑。另一方面，后

期国内 7-9 月到港进口大豆采购进度仍旧相对偏慢，这主要是因国内进口大豆压榨利

润较差所影响，并且目前在豆粕基差价格低迷的情况下，油厂想要售出高价 8-9 月及

10-1 月的豆粕基差难度很大，这将令接下来一段时间套保空头的力量有所减弱；与此

同时，在期价没有深跌的情况下，随着时间的推移，贸易商和饲料企业持有的 6-9 月

未点价的豆粕基差合同压力将越来越大，甚至为盘面提供潜在脉冲式的可能。现货方

面，受 6月进口大豆到港和高压榨量预期的压制，豆粕现货基差 6月份仍将承压。据

Mysteel 农产品数据显示，6月进口大豆预计到港量 923 万吨，压榨量预计 830 万吨。

因此 6月份全国各地的油厂出现因豆粕胀库而导致停机的现象或将增加，但经历了该

阶段后，随着油厂豆粕去库，豆粕基差价格将触底回升。
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