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[Table_Summary] ⚫ 玉米供需紧平衡，玉米价格有望维持高位。 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：2022/23 年度全球玉米产量

11.8 亿吨，消费量 11.85 亿吨，期末库存 3.05 亿吨，库消比 22.3%，

较 21/22 年度提升 0.2 个百分点，处于 16/17 年以来底部区域；22/23

年度全球（扣除中国）玉米库消比 9.4%，处于 97/98 年度以来底部区

域。由于俄罗斯、乌克兰玉米出口量占全球 15.2%，玉米国际价格走势

需持续关注俄乌战争。 

随着玉米价格大幅上涨，2021 年我国玉米播种面积上升至 4330 万公

顷，同比增长 5.0%，玉米产量 2.7 亿吨，同比增长 4.6%，21/22 年度

玉米主产区粮食企业收购量 1.17 亿吨，同比大增 20.1%。据我国农业

农村部市场预警专家委员会 5 月预测，22/23 年全国玉米结余量降至 4

万吨，结余量较 21/22 年下降 479 万吨，国内玉米价格有望维持高位。 

⚫ 俄乌扰动小麦供需格局，我国小麦拍卖量创新高。 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：2022/23 年度全球小麦产量 7.75

亿吨，消费量 7.88 亿吨，期末库存 2.67 亿吨，库消比 26.9%，较 21/22

年度下降 1.3 个百分点，处 15/16 年以来最低水平；22/23 年度全球（扣

除中国）小麦库消比 19.5%，处 08/09 年度以来低位，由于俄乌小麦出口

量占全球 30%左右，小麦国际价格走势需持续关注俄乌战争。 

2020 年以来，受玉米供不应求影响，我国小麦临储拍卖成交量大幅攀升，

2020-2021 年分别达到 2343.62 万吨、2868.3 万吨，2022 年至今已达到

725.47 万吨；与此同时，我国主产区小麦收购量大幅下降，2020-2021 年

分别为 5484.6 万吨、5258.6 万吨，处于近年低位。我国小麦玉米历史比

价在 0.8-1.63 之间波动，目前小麦玉米比价 1.12，小麦对玉米饲用替代

性将持续存在，我国小麦价格有望维持高位或温和上行。 

⚫ 稻米供过于求格局不改，稻谷价格或低位震荡。 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：2022/23 年度全球大米产量 5.15

亿吨，消费量 5.18 亿吨，期末库存 1.86 亿吨，库消比 32.5%，较 21/22

年度下降 1.2 个百分点，全球大米供给相对充足；21/22 年度、22/23 年

度全球（扣除中国）大米库消比分别为 19.0%、18.7%，处于 92/93 年度

以来最高水平。 

我国最低收购价稻米竞价销售成交量常年偏低，2021 年稻谷拍卖成交量

542 万吨，2022 年截至目前稻谷拍卖成交量仅 29 万吨，也从侧面反映，

我国稻米市场供过于求。美国农业部 5 月供需报告预计：2021/22 年度中

国大米期末库存 1.13 亿吨，库消比 68.6%；2022/23 年度中国大米期末

库存 1.09 亿吨，库消比 68.6%。国家粮油信息中心发布 2022 年 4 月中

国稻谷供需形势：预计21/22年度国内稻谷总消费量20934万吨，2021/22

年度全国稻谷供需结余 550 万吨；我国稻谷市场连续多年供大于需，库

存充裕，国家有望继续加大稻谷去库存力度，部分不宜存稻谷进入饲料消

费领域，稻谷饲用替代需求或同比增加。目前，稻谷玉米比价处于历史最
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低水平，但稻谷库存仍然偏高，稻谷价格或低位震荡。 

⚫ 22/23 全球大豆库消比处近年低位，大豆价格或维持高位。 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：22/23 年度全球大豆库消比

18.2%，较 21/22 年度上升 1.8 个百分点，处于 16/17 年度以来底部区

域；22/23 年度全球（扣除中国）大豆库消比 15.8%，处于 14/15 年度以

来底部区域。据美国农业部 2022 年 5 月供需报告，2022/23 年度中国大

豆库消比预测值 27.3%，较 21/22 年度下降 1 个百分点；据我国农业农

村部市场预警专家委员会 5 月预测，22/23 年度全国大豆结余量 166 万

吨，较 21/22 年增加 168 万吨。由于中国大豆高度倚赖进口，国内外大

豆价格联动性强，2022 年度大豆价格或维持相对高位。 

风险提示 

自然灾害；政策变化；粮食价格上涨不及预期。 
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1 玉米供需紧平衡，玉米价格有望维持高位 

1.1 玉米主产国—美国、中国、巴西 

玉米是全球第一大粮食作物，2020/21 年度，全球玉米总产量 11.29 亿吨，产

量前十位的依次是美国（31.7%）、中国（23.1%）、巴西（7.9%）、欧盟 28 国

（5.9%）、阿根廷（4.6%）、乌克兰（2.7%）、墨西哥（2.4%）、南非（1.5%）、

俄罗斯（1.2%）、加拿大（1.2%），合计占比 82.1%。2020/21 年度，全球玉米

国内总消费量 11.43 亿吨，消费量前 5 位分别为美国（26.8%）、中国（24.9%）、

欧盟（6.8%）、巴西（6.1%）和墨西哥（3.8%），合计占比 68.5%。 

图表 1 20/21 全球玉米产量分国别结构 图表 2 20/21 全球玉米产量对照图 

  

资料来源：USDA，华安证券研究所 资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

2020/2021 年度，全球玉米出口量 1.83 亿吨，前 5 位分别是美国（38.2%）、

阿根廷（22.4%）、乌克兰（13.0%）、巴西（11.5%）、俄罗斯（2.2%），合计

占比 87.3%，其中，乌克兰和俄罗斯出口量占比 15.2%。2020/2021 全球玉米进

口量 1.86 亿吨，前 5 位分别是中国（15.9%）、墨西哥（8.9%）、日本（8.3%）、

欧盟（7.8%）和韩国（6.3%），合计占比 47.2%。 

玉米种植区域方面，在美国，主要集中在中部偏北的区域，靠近五大湖附近；
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图表 3 全球玉米出口量、进口量、消费量分国别统计 

 
资料来源：USDA，华安证券研究所 
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在中国，玉米种植区域主要集中在东北、内蒙古以及华北地区；巴西玉米种植分为

两季，第一季主要位于中部和南部，第二季主要位于西部地区。 

全球玉米以南北半球分为两个收获期。地处北半球的中国和美国玉米生长周

期非常类似，每年 4 月-5 月为种植期，期间为生长期，收割期大致为 9 月-10 月。

地处南半球的巴西和阿根廷，每年 10-11 月种植玉米，期间经过生长期，在 3-6 月

进行收割；此外，巴西每年两季种植玉米，第二季会在 1-2 月进行种植，生长期为

3-5 月，6-8 月为收割期，另外，在巴西东北部的整个生长周期每个阶段都会推迟

2-3 个月。由此可见，除巴西基本可以全年生产玉米外，全球基本每隔 6 个月即可

集中供应玉米。 

1.2 22/23 年全球玉米库销比处 16/17 年以来底部区域 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：2022/23 年度全球玉米产量 11.8 亿

吨，消费量 11.85 亿吨，期末库存 3.05 亿吨，库消比 22.3%，较 21/22 年度提升

0.2 个百分点，处于 16/17 年以来底部区域；22/23 年度全球（扣除中国）玉米库

消比 9.4%，处于 97/98 年度以来底部区域。由于俄罗斯、乌克兰玉米出口量占全

球 15.2%，玉米国际价格走势需持续关注俄乌战争。 

图表 4 全球玉米生长周期示意图 

 
资料来源：USDA，华安证券研究所整理 

图表 5 全球玉米供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22E 22/23E 

期初库存 133.4  174.8  209.7  311.5  352.0  341.0  322.4  307.5  293.2  309.4  

产量 990.5  1016.0  972.2  1123.4  1080.1  1124.9  1120.1  1129.0  1215.6  1180.7  

进口 124.0  125.2  139.2  135.6  149.9  164.4  167.7  185.6  181.0  176.8  

饲料消费 571.1  584.7  601.6  656.1  672.4  703.9  716.0  723.7  750.0  746.6  

国内消费 948.9  981.0  968.0  1084.1  1090.5  1144.8  1136.2  1143.3  1199.4  1185.0  

出口 131.1  142.2  119.7  160.1  148.2  181.7  172.3  183.0  197.8  182.7  

期末库存 175.0  209.8  213.9  350.8  341.6  321.1  306.4  293.2  309.4  305.1  

库消比 16.2% 18.7% 19.7% 28.2% 27.6% 24.2% 23.4% 22.1% 22.1% 22.3% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所 注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 6 全球玉米库消比走势图 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

1.3 国内玉米供需紧平衡，玉米价格有望维持高位 

1.3.1 玉米价格大涨推升我国玉米产量 

玉米是我国种植面积最大的粮食作物，同时也是我国产量最高的粮食作物。

2003-2016 年，我国玉米产量呈现持续增长态势，并于 2016 年达到历史峰值 2.64

亿吨，年复合增速达 6.5%。2016 年随着农业供给侧结构性改革的提出，我国取消

玉米临时收储政策，调整为“市场化收购”加“补贴”的新机制，并逐步调减“镰刀弯”非

优势产区玉米种植面积，玉米开启去产能通道。2016-2020 年，我国玉米播种面积

逐年下降，年降幅分别为 1.8%、4.0%、0.6%、2.0%、0.4%，由于亩产量呈上升

态势，我国玉米产量仍稳定在 2.57-2.64 亿吨。 

随着玉米价格大幅上涨，2021 年我国玉米播种面积上升至 4330 万公顷，同

比增长 5.0%，玉米产量 2.7 亿吨，同比增长 4.6%，21/22 年度玉米主产区粮食企

业收购量 1.17 亿吨，同比大增 20.1%。 

图表 7 我国玉米产量及增速 图表 8 我国玉米主产区粮食企业收购量（万吨） 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家粮食和物资储备局，华安证券研究所 
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图表 9 我国玉米播种面积 图表 10 我国玉米亩产量 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

1.3.2 疫情抑制玉米消费，乌克兰和美国是主要进口国 

2000-2018 年，我国玉米国内消费量从 1.12 亿吨增加至 3.04 亿吨，年复合

增长率 5.7%；受非瘟和新冠疫情等因素影响，2019-2021 年我国玉米消费量回落

至 2.89 亿吨。 

玉米消费用途包括饲用、工业消费、食用消费、种用。从趋势看，我国玉米的

饲用消费占比逐步下降，工业消费占比稳步攀升，2021 年玉米饲用、工业消费、

食用消费、种用占比分别为 60.7%、31.7%、3.1%、0.4%。 

 

图表 11 我国玉米消费量及增速（千吨） 图表 12 我国玉米消费结构 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

我国实施玉米进口配额管理制度，玉米进口配额量 720 万吨，约占国内玉米

年产量 2.77%。其中，60%为国营贸易配额，配额内关税为 1%，配额外关税高达

65%。2010-2019 年，我国玉米进口量在 157-480 万吨，对外依存度非常低。2020

年以来，国内玉米价格大幅上涨且持续高位，我国玉米进口量于 2020 年首次突破

进口配额，达到 1129 万吨，2021 年进口玉米量 2835 万吨，再创历史新高，2022

年 1-4 月玉米进口量 931 万吨，同比再增 8.5%。 

乌克兰和美国是我国主要的玉米进口国。2014 年之前，美国是我国玉米进口
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的第一大国，进口占比超过 90%；2014 年美国占比降至 40%，2015-2019 年美国

占比低于 30%；2020 年美国玉米进口量达到 434 万吨，占比回升至 38%，2021

年美国玉米进口量更是大增至 1983 万吨，占比升至 70%，美国重新成为我国玉

米进口量最大的国家。2013 年，我国首次进口乌克兰玉米，之后乌克兰进口玉米

占比逐年上升，2014 年乌克兰玉米占比快速上升至 37%，2015-2020 年，乌克兰

一直是我国进口玉米量最大的国家，占比最高达到 86%；2021 年乌克兰玉米进口

量高达 823 万吨，但由于美国玉米进口量大增，乌克兰玉米占比降至 29%。 

 

图表 13 我国历年玉米进口量（万吨） 图表 14 我国玉米进口国别及占比 

  

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 

 

1.3.3 2022/23 年国内玉米结余量或大幅收窄 

USDA5 月报预测：22/23 年度中国玉米库消比 69.2%，较 21/22 年度下降

3 个百分点，处于 16/17 年度以来最低水平；据我国农业农村部市场预警专家

委员会 5月预测，22/23年度全国玉米结余量或降至 4万吨，结余量较 21/22年

度下降 479万吨，国内玉米价格有望维持高位。 

 

图表 15 中国玉米供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 67.6  81.3  100.5  212.0  223.0  222.5  210.2  200.5  205.7  210.2  

产量 218.5  215.7  224.6  263.6  259.1  257.2  260.8  260.7  272.6  271.0  

进口 3.3  5.5  3.2  2.5  3.5  4.5  7.6  29.5  23.0  18.0  

饲料消费 150.0  140.0  153.5  185.0  187.0  191.0  193.0  203.0  209.0  214.0  

国内消费 208.0  202.0  217.5  255.0  263.0  274.0  278.0  285.0  291.0  295.0  

出口 0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

期末库存 81.3  100.5  110.8  223.0  222.5  210.2  200.5  205.7  210.2  204.2  

库消比 39.1% 49.7% 50.9% 87.4% 84.6% 76.7% 72.1% 72.2% 72.2% 69.2% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 16 中国玉米供需平衡表（2022 年 5 月），万吨 

年度 2020/21 2021/22 2021/22 2022/23 
 

 4 月估计 5 月估计 5 月估计 

产量 26066 27255 27255 27256 

进口 2956 2000 2000 1800 

消费 28216 28770 28770 29051 

食用消费 955 965 965 980 

饲用消费 18000 18600 18600 18800 

工业消费 8000 8000 8000 8100 

种用消费 187 195 195 191 

损耗及其他 1074 1010 1010 980 

出口 0 2 2 1 

结余变化 806 483 483 4 
 

资料来源：国家粮油信息中心，华安证券研究所   

注：玉米市场年度为当年 10 月至次年 9 月；东北地区包括吉林、黑龙江、辽宁和内蒙古，华北黄淮地区包括北京、天津、河北、河南、

山西、山东、山东、江苏、安徽；结余量为当年新增供给量与年度需求总量间的差额，不包括上年库存。 

 

 

 

 

 

 

图表 17 国内玉米价格季节性波动图 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



[Table_CompanyRptType] 
 

行业研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 35                                         证券研究报

告 

2 俄乌扰动小麦供需，中国小麦拍卖创新高 

2.1 小麦主要产销区—中国、欧盟、印度、俄罗斯、美国 

小麦主产区和消费区--中国、欧盟、印度、俄罗斯和美国。世界范围内小麦种

植在地理纬度上多分布于北纬 18 度-50 度之间，主要集中在亚洲、欧洲和美洲地

区，播种面积合计约占全球总播种面积的 9 成。20/21 年，全球小麦总产量 7.76

亿吨，产量前 5 位地区分别是中国、欧盟、印度、俄罗斯和美国，占比分别为 17%、

16%、14%、11%和 6%；全球小麦总消费量 7.82 亿吨，其中消费量前 5 位地区

同样是中国、欧盟、印度、俄罗斯和美国，占比分别为 19%、13%、13%、5%和

4%。 

20/21 年，全球小麦总出口量 2.03 亿吨，主要出口国包括俄罗斯、欧盟、美

国、加拿大、澳大利亚、乌克兰，占比分别为 19%、15%、13%、13%、12%、

8%。值得注意的是，俄罗斯和乌克兰小麦出口量占全球总贸易量 27%。 

图表 18 20/21 全球小麦产量分国别结构 图表 19 20/21 全球小麦产量对照图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 20 20/21 全球小麦消费量分国别结构 图表 21 20/21 全球小麦出口量分国别结构 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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按照小麦的播种季节，可分为春小麦、冬小麦两种。春小麦于春季播种，秋季

收获；冬小麦在生长过程中抗寒能力极强，于秋季播种，其幼苗能够过冬，在春天

来临时，幼苗分孽很快，扎蹲长大，并于夏季收获。 

小麦五大主产国均种植冬小麦，美国、中国、欧盟同时也种植春小麦。美国、

中国、欧盟的春小麦生长周期差异不大，均集中于 4-9 月；美国、欧盟、俄罗斯的

冬小麦生长周期均约一整年，且种植期、生长期、收获期类似；中国冬小麦的种植

期、生长期与美国类似，但中国冬小麦的收获期较短，集中于 6 月；印度地处热

带，温度更高，其冬小麦的生长期相较于其他国家更短，收获期相较于其他国家更

长。 

图表 22 全球小麦生长周期示意图 

 
资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

2.2 全球小麦库消比处 15/16 年以来最低水平 

美国农业部 2022 年 5 月供需报告预测：2022/23 年度全球小麦产量 7.75 亿

吨，国内消费量 7.88 亿吨，期末库存 2.67 亿吨，库消比 26.9%，较 21/22 年度下

降 1.3 个百分点，处于 15/16 年以来最低水平；22/23 年度全球（扣除中国）小麦

库消比 19.5%，处于 08/09 年度以来低位，由于俄罗斯、乌克兰小麦出口量占全

球 30%左右，小麦国际价格走势需持续关注俄乌战争。 

图表 23 全球小麦供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 176.9 194.9 218.7 245.0 262.8 287.2 281.2 297.9 291.2 279.7 

产量 714.9 728.1 735.2 756.4 762.9 731.0 762.4 775.7 779.3 774.8 

进口 158.4 159.1 170.2 179.2 181.0 171.3 188.4 195.4 196.5 201.3 

饲料消费 126.5 131.6 136.6 147.0 146.6 139.3 139.7 158.0 161.0 153.5 

国内消费 697.9 705.4 711.2 739.1 742.0 734.8 746.8 782.4 790.8 787.5 

出口 165.9 164.5 172.8 183.4 182.5 173.7 193.9 203.3 199.9 204.9 

期末库存 193.9 217.6 242.7 262.3 283.7 283.4 296.8 291.2 279.7 267.0 

库消比 22.4% 25.0% 27.5% 28.4% 30.7% 31.2% 31.6% 29.5% 28.2% 26.9% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 24 全球小麦库消比走势图 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

2.3 中国小麦再次产不足需，拍卖成交量创数年新高 

2.3.1 粮食安全重中之重，小麦最低收购价连续两年上调 

1999-2003 年，我国小麦产量经历 4 连降，并于 2003 年达到低点 0.84 亿吨。

2004 年，我国全面放开粮食收购市场和收购价格，粮食价格由市场形成，并于 2006

年起在主产区对小麦实行最低收购价政策，2006-2014 年我国小麦最低收购价格

从 69 元/50 公斤上升至 118 元/50 公斤，对应小麦产量从 1.08 亿吨上升至 1.28 亿

吨。2015-2017 年我国小麦最低收购价格维持不变，小麦产量稳定在 1.33 亿吨左

右。 

2017 年 10 月，在综合考虑了粮食生产成本、市场供求、国内外市场价格和

产业发展等各方面因素，我国下调 2018 年小麦最低收购价至 115 元/50 公斤，较

2017 年下调 3 元/50 公斤；2018 年 11 月，国家再次下调 2019 年小麦最低收购

价至 112 元/50 公斤，较 2018 年下调 3 元/公斤，最低收购价格回落至 2012 年水

平；2019 年 10 月公布的 2020 年生产的小麦（三等）最低收购价维持 112 元/50

公斤，与 2018 年持平。随着小麦最低收购价连续下调和维持低位，2018-2020 年

我国小麦播种面积分别降至 2426.6 万公顷、2372.7 万公顷、2369.3 万公顷，同

比分别下降 1%、2.2%、0.1%，2018 年小麦产量也出现自 2004 年以来的首次减

产，同比下降 2.1%，2019 年因亩产量大幅上升 3.9%，最终实现小麦产量 1.34 亿

吨，同比增长 1.6%。 

受新冠疫情影响和国际环境日趋复杂，粮食安全重要性日益提升，我国上调

2021 年小麦最低收购价至 113 元/50 公斤，较 2020 年上调 1 元/50 公斤，2021

年 10 月国家再次上调 2022 年小麦最低收购价至 115 元/50 公斤，较 2021 年上调

2 元/公斤，最低收购价格回升至 2018 年水平。据美国农业部 5 月报预测，21/22

年度中国小麦产量 1.37 亿吨，22/23 年度中国小麦产量 1.35 亿吨，处于历史高位。 
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图表 25 我国小麦产量走势图，亿吨 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 26 我国小麦最低收购价走势图（元/50 公斤） 

 

资料来源：国家发改委，华安证券研究所 
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图表 27 我国小麦播种面积走势图 图表 28 我国小麦单位面积产量走势图，吨/公顷 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.3.2 小麦饲用需求快速上升，我国小麦再次产不足需 

我国小麦自给率高。小麦在我国是仅次于水稻的主要粮食作物，主要用于口

粮消费（即制粉消费），2018/2019 年制粉消费、饲用、工业消费、种用分别占小

麦消费量的 72%、14%、9.3%、4.7%。 

我国不仅是全球小麦产量最高的国家，同时也是小麦消费量最高的国家，年

消费量常见维持在 1 亿吨以上，人均年消费量 80-100 公斤。上世纪 90 年代，我

国小麦基本处于产不足需的状态，需要通过进口弥补国内供给不足，1995 年我国

小麦进口量达到 1233 万吨历史高位。随着小麦最低收购价政策落地，国内小麦产

需格局逐步逆转，2006-2019 年小麦平均自给率 106%；2020 年开始，随着玉米

供不应求，小麦饲用需求快速上升，我国小麦再次处于产不足需的状态。 

 

图表 29 我国小麦消费量相对稳定 图表 30 我国小麦历年自给率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 31 2018/19 年度我国小麦消费结构图 图表 32 2019/20 年度我国小麦消费结构图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

2.3.3 小麦拍卖成交量创数年新高，主产区收购量大降 

美国农业部 5 月供需报告预计：2021/22 中国小麦期末库存 1.419 亿吨，库

消比 95.3%；2022/23 中国小麦期末库存 1.415 亿吨，库消比 97.7%。卓创资讯 4

月报预计：2021/22 中国小麦期末库存 1.535 亿吨，库消比 95.3% 

2014-2019 年小麦临储拍卖成交量维持低位，尤其是 2019 年小麦临储拍卖成

交量仅 265.65 万吨。2020 年以来，受玉米供不应求影响，小麦临储拍卖成交量大

幅提升，2020-2021 年分别达到 2343.62 万吨、2868.3 万吨，2022 年至今 725.47

万吨。与此同时，主产区小麦收购量大幅下降，2020-2021 年分别为 5484.6 万吨、

5258.6 万吨，处于近年低位。 

图表 33 中国小麦供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 54.0 65.3 76.1 97.0 114.9 131.2 138.1 150.0 144.1 141.9 

产量 121.9 126.2 130.2 133.3 134.3 131.4 133.6 134.3 137.0 135.0 

进口 6.8 1.9 3.5 4.4 3.9 3.2 5.4 10.6 9.7 9.5 

饲料消费 16.0 16.0 10.5 17.0 17.5 20.0 19.0 40.0 35.0 30.0 

国内消费 116.5 116.5 112.0 119.0 121.0 125.0 126.0 150.0 148.0 144.0 

出口 0.9 0.8 0.7 0.8 1.0 1.0 1.1 0.8 0.9 0.9 

期末库存 65.3 76.1 97.0 114.9 131.2 139.8 150.0 144.1 141.9 141.5 

库消比 55.6% 64.9% 86.1% 96.0% 107.5% 110.9% 118.1% 95.6% 95.3% 97.7% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 

72.0%

14.0%
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4.7%
制粉消费

饲用及损耗

工业消费

种用量

74.8%

12.7%
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4.9%
制粉消费

饲用及损耗

工业消费

种用量

图表 34 中国小麦供需平衡表（2022 年 4 月）单位：万吨 

年度 2019/20 2020/2021 2021/22E 

 
 2022年 4月估计 2022年 3月预计 2022年 4月预计 

期初库存 13571.9 15502.9 15075.7716 15075.7716 

产量 13359 13425 13694.6 13694.6 

进口量 417 1043 940 1000 
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图表 35 小麦临储拍卖成交量，万吨 图表 36 全国主产区小麦收购量，万吨 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：国家粮食和物资储备局，华安证券研究所 

2.3.4 小麦价格有望维持高位或温和上行 

小麦、玉米历史比价在 0.8-1.63 之间波动，而当前小麦和玉米比价 1.12，小

麦对玉米存在饲用替代性。我们判断，在小麦库存仍然偏高的大背景下，小麦价格

有望维持高位或温和上行。 

图表 37 小麦、玉米比价走势图 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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现货价:平均价:小麦（元/吨） 现货价:玉米:平均价（元/吨） 小麦价格/玉米价格（右轴）

年度新增供给量 13776 14468 14634.6 14694.6 

     

年度国内消费量 11840 14890 14420 14415 

出口量 0 0.1284 0.7 0.7 

损耗 5 5 5 5 

年度总消费量 11845 14895.128 14425.7 14420.7 

     

期末库存 15502.9 15075.77 15284.6716 15349.6716 
 

资料来源：卓创资讯，华安证券研究所 
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3 稻米供过于求格局不改，价格或低位震荡 

3.1 全球大米前十大主产国产量占比近 80% 

全球水稻产区主要集中在亚洲，播种面积占全球约90%，产量约占全球的91%。

2020/2021 年，全球大米产量合计 5.09 亿吨，分国别来看，产量前十位国家分别

为中国（1.48 亿吨）、印度（1.24 亿吨）、印尼（0.35 亿吨）、越南（0.27 亿吨）、

泰国（0.19 亿吨）、缅甸（0.13 亿吨）、菲律宾（0.12 亿吨）、巴基斯坦（0.08

亿吨）、日本（0.08 亿吨）、巴西（0.08 亿吨），合计占比 79.0%，其中，中国、

印度大米产量占比分别高达 29%和 24%。 

2020/21 全球大米国内消费量 5.04 亿吨，前十大消费国依次为中国（1.5 亿

吨）、印度（1.01 亿吨）、印尼（0.35 亿吨）、越南（0.21 亿吨）、菲律宾（0.14

亿吨）、泰国（0.13 亿吨）、缅甸（0.11 亿吨）、日本（0.08 亿吨）、巴西（0.07

亿吨）和尼日利亚（0.07 亿吨），合计占比为 73.2%，其中，中国、印度大米消

费量占比分别高达 30%和 20%。 

2020/21 全球大米出口量合计为 5093 万吨，前五大出口国依次为印度（2020

万吨）、越南（627 万吨）、泰国（606 万吨）、巴基斯坦（388 万吨）、美国（298

万吨），合计占比 77%，其中，印度、越南、泰国大米出口量占比分别达到 40%、

12%、12%。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 38 国内小麦价格季节性波动图 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 39 20/21 全球大米产量分国别结构 图表 40 20/21 全球大米产量对照图，百万吨 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 41 20/21 全球大米消费量分国别结构 图表 42 20/21 全球大米出口量分国别结构 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

稻谷喜高温、多湿，可实现一年多熟。以中国为例，水稻种植分为早稻、中稻、

晚稻三季，大致来看为春夏播种，秋冬收获。早稻种植期为 3-4 月，生长期为 5-6

月，收获期为 7 月中下旬；中稻种植期为 4-6 月，生长期为 7-8 月，收获期为 9-

10 月；晚稻种植期则为 7-8 月，生长期为 9-10 月，收获期为 10 月下旬-11 月。 

印度稻谷种植期分为两季，秋季种植期为 12 月至次年 1 月，收获期为次年 4-

5 月；早春种植期为 3-8 月，收获期为 9 月到次年 1 月，其种植期与收获期较秋季

来说时间更长，达 5 个月之久。印尼地处赤道，热量充足，每年集中种植三季稻

谷，第一季种植期为 10-11 月，收获期为次年 2-3 月；其他两季时长与第一季相

似，且每季较上一季晚约 5 个月。缅甸稻谷种植次数则更为频繁，大致来说每隔

2-3 个月便有一季稻谷成熟。由此可见，在这些地区，只要热量充足，稻谷生长受

季节影响较小。 
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图表 43 全球稻谷生长周期示意图 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所整理 

 

3.2 全球大米供给相对充足 

美国农业部 2022年 5月供需报告预测：2022/23年度全球大米产量 5.15亿吨，

国内消费量 5.18 亿吨，期末库存 1.86 亿吨，库消比 32.5%，较 21/22 年度下降 1.2

个百分点，全球大米供给相对充足；21/22 年度、22/23 年度全球（扣除中国）大米

库消比分别为 19.0%、18.7%，处于 92/93 年度以来最高水平。 

 

图表 44 全球大米供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 110.6  113.9  127.9  142.6  149.9  163.7  176.6  182.1  187.8  190.1  

产量 478.4  478.6  472.9  491.0  494.9  497.3  498.8  509.3  512.9  514.6  

进口 38.4  41.1  38.3  41.1  47.0  44.0  42.3  46.5  52.0  52.7  

国内消费 481.6  477.5  468.1  483.7  482.3  484.6  493.8  503.6  510.6  518.4  

出口 42.2  43.6  40.3  47.3  47.3  43.9  43.4  50.9  52.6  54.2  

期末库存 107.4  114.9  132.7  149.9  162.5  176.5  181.6  187.8  190.1  186.3  

库消比 20.5% 22.1% 26.1% 28.2% 30.7% 33.4% 33.8% 33.9% 33.7% 32.5% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 45 全球大米库消比走势图 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

3.3 我国稻米拍卖量常年低迷，稻谷价格或低位震荡 

3.3.1 稻谷最低收购价连续上调，稻谷产量处历史高位 

自 2004 年我国出台水稻最低收购价政策以来，我国水稻产量从 2003 年历史

低点逐年回升。2003-2015 年，水稻年产量从 1.61 亿吨增加至 2.12 亿吨，年复合

增速 2.3%。 

2016-2018 年，我国稻谷收购价处于下行周期。2016 年国家首次下调早籼稻

（三等）最低收购价 2 元/50 公斤至 133 元/50 公斤，中晚稻（三等）、粳稻（三

等）最低收购价维持 138 元/50 公斤、155 元/50 公斤不变。2017 年稻谷最低收购

价首次全面下调，其中，早籼稻由 133 元/50 公斤下调至 130 元/50 公斤，中晚籼

稻由 138 元/50 公斤下调至 136 元/50 公斤，粳稻由 155 元/50 公斤下调至 150 元

/50 公斤，较 2016 年分别下调 3 元、2 元、5 元。2018 年稻谷最低收购价再次全

面下调，其中，早籼稻由 130 元/50 公斤下调至 120 元/50 公斤，中晚籼稻由 136

元/50 公斤下调至 126 元/50 公斤，粳稻由 150 元/50 公斤下调至 130 元/50 公斤，

较 2017 年分别大幅下调 10 元、10 元、20 元。2019 年稻谷最低收购价未做调整。 

相对应的是，我国稻谷种植面积于 2015 年见顶。2016-2019 年，伴随着小麦

最低收购价连续下调和维持低位，我国小麦播种面积分别为 3075 万公顷、3075

万公顷、3018 万公顷、2969 万公顷，同比分别下降 0.1%、0%、1.8%、1.6%，

由于亩产量持续攀升，2016-2019 年我国小麦产量稳定在 2.1-2.13 亿吨。 

2020 年，我国稻谷最低收购价步入上行周期。2020 年早籼稻最低收购价由

120 元/50 公斤上调至 121 元/50 公斤，中晚籼稻由 126 元/50 公斤上调至 127 元

/50 公斤，粳稻价格维持 130 元/50 公斤不变；2021 年早籼稻最低收购价由 121

元/50 公斤上调至 122 元/50 公斤，中晚籼稻由 127 元/50 公斤上调至 128/50 公

斤，粳稻价格维持 130 元/50 公斤不变；2022 年稻谷最低收购价全面上调，早籼

稻最低收购价由 122 元/50 公斤上调至 124 元/50 公斤，中晚籼稻由 128 元/50 公

斤上调至 129/50 公斤，粳稻价格由 130 元/50 公斤上调至 131 元/50 公斤。2020-
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2021 年，我国稻谷产量小幅增长至 2.12 亿吨、2.13 亿吨，处于历史高位。 

 

图表 46 我国稻谷产量走势图，亿吨 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 47 我国稻谷播种面积走势图，百万公顷 图表 48 我国稻谷亩产量走势图 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：国家发改委，华安证券研究所 
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图表 49 2004 年以来稻谷最低收购价格统计（单位：元/50 公斤） 

 

资料来源：国家发改委，华安证券研究所 

3.3.2 稻谷需求相对稳定，进口量偏低 

2014-2021 年，我国稻谷消费量稳定在 1.94 亿吨-2.22 亿吨，稻谷消费用途

主要是食用（加工成大米），其余消费用途依次为工业用、饲用、种用，18/19 年

度各消费用途占比依次为 82.4%、9.1%、7.8%、0.7%。 

我国大米进口量占产量比重不到 3%。2021 年，我国稻谷和大米进口量 496

万吨，排前五位的国家分别是越南（28.1%）、巴基斯坦（25.1%）、缅甸（20.7%）、

泰国（15.6%）和柬埔寨（7.9%），合计占比 97.4%。 

 

图表 50 我国稻谷消费量及增速（亿吨） 图表 51 我国历年稻谷和大米进口量（万吨） 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 
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图表 52 我国大米进口国别及占比 图表 53 我国稻谷消费用途 

  

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：中国粮油信息中心，华安证券研究所 

 

3.3.3 稻谷市场供过于求，拍卖成交量常年偏低 

美国农业部 5 月供需报告预计：2021/22 年度中国大米期末库存 1.13 亿吨，

库消比 71.7%；2022/23 年度中国大米期末库存 1.09 亿吨，库消比 68.6%。国家

粮油信息中心发布 2022 年 4 月中国稻谷供需形势：预计 21/22 年度国内稻谷总消

费量 20934 万吨，2021/22 年度全国稻谷供需结余 550 万吨；我国稻谷市场连续

多年供大于需，库存充裕，国家有望继续加大稻谷去库存力度，部分不宜存稻谷进

入饲料消费领域，稻谷饲用替代需求或同比增加。 

我国最低收购价稻米竞价销售成交量常年偏低，2021 年稻谷拍卖成交量 542

万吨，2022 年截至目前稻谷拍卖成交量仅 29 万吨，也从侧面反映，我国稻米市

场供过于求。 

 

图表 54 中国大米供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 46.8  53.1  69.0  88.0  98.5  109.0  115.0  116.5  116.5  113.0  

产量 142.5  144.6  145.8  147.8  148.9  148.5  146.7  148.3  149.0  149.0  

进口 4.0  4.7  4.8  5.3  5.5  3.2  2.6  4.2  5.2  6.0  

国内消费 146.3  144.5  140.8  141.8  142.5  142.9  145.2  150.3  155.4  156.6  

出口 0.3  0.4  0.3  0.8  1.4  2.8  2.6  2.2  2.3  2.4  

期末库存 46.8  57.4  78.5  98.5  109.0  115.0  116.5  116.5  113.0  109.0  

库消比 31.9% 39.6% 55.6% 69.1% 75.8% 78.9% 78.8% 76.4% 71.7% 68.6% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 55 稻谷拍卖成交量，万吨 图表 56 主产区稻谷收购量对照图，万吨 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：国家粮食和物资储备局，华安证券研究所 

 

3.3.4 稻谷玉米比价历史最低，稻谷价格或维持低位 

目前，稻谷与玉米的比价处于历史最低水平。早籼稻、玉米历史比价在 0.9-

1.8 之间波动，目前早籼稻和玉米比价为 0.9；中籼稻、玉米历史比价在 0.9-1.8 之

间波动，目前中籼稻和玉米比价为 0.9；晚籼稻、玉米历史比价在 1.0-1.8 之间波

动，目前晚籼稻和玉米比价为 1.0；粳稻、玉米历史比价在 1.0-2.1 之间波动，目

前粳稻和玉米比价为 1.0。稻谷对玉米饲用替代需求或逐步显现，然而，在稻谷库

存仍然偏高的大背景下，稻谷价格或低位震荡。。 

图表 57 稻谷价格走势图 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 58 稻谷、玉米比价走势图 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 59 中国早籼稻价格季节性波动 图表 60 中国中籼稻价格季节性波动 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 61 中国晚籼稻价格季节性波动 图表 62 中国粳稻价格季节性波动 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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4 全球大豆库消比处近年低位，价格或维持高位 

4.1 美、巴大豆产量占全球 69% 

大豆是重要的粮油兼用农作物，作为食品，大豆是一种优质高含量的植物蛋

白资源，其脂肪、蛋白质、碳水化合物、粗纤维组成比例接近肉类食物，大豆又是

一种重要的油料作物，是世界上最主要的植物油和蛋白粕提供者。 

据美国农业部数据，20/21 年全球大豆总产量 3.68 亿吨，产量前 5 位分别是

巴西、美国、阿根廷、中国、巴拉圭，占比分别为 37.9%、31.2%、12.6%、5.3%

和 2.7%。其中，美国大豆生产主要集中在以伊利诺伊州为中心的种植带，大部分

处于美国中西部地区；巴西的大豆主要产区为马托格罗索州、帕拉纳州、纳里奥格

兰德州，这三大州的大豆总产量占巴西全国产量 70%以上。 

20/21 年全球大豆总消费量 3.64 亿吨，主要消费国分别是中国、美国、巴西、

阿根廷、欧盟，占比依次为 31.0%、16.8%、13.7%、13.0%和 4.8%。20/21 年全

球大豆出口量 1.65 亿吨，主要出口国分别是巴西、美国、巴拉圭、阿根廷，占比

依次为 49.6%、37.4%、3.8%、3.2%，巴西和美国出口量占全球总出口量占比 87%；

20/21 年全球大豆进口量 1.65 亿吨，主要进口国分别是中国、欧盟、东南亚、墨

西哥、阿根廷，占比依次为 60.3%、8.9%、5.9%、3.7%和 2.9%，中国进口量超

过全球进口量 60%。 

 

图表 63 20/21 年全球大豆产量分国别结构 图表 64 20/21 年全球大豆消费量分国别结构 

  
资料来源：USDA，华安证券研究所 资料来源：USDA，华安证券研究所 
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图表 65 20/21 年全球大豆出口分国别结构 图表 66 20/21 年全球大豆进口分国别结构 

  

资料来源：USDA，华安证券研究所 资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

图表 67 美国大豆主产区 图表 68 巴西大豆主产区 

 

 
资料来源：USDA，华安证券研究所 资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

全球大豆以南北半球分为两个收获期。地处北半球的美国和中国的大豆生长

周期非常类似，每年 5 月种植，开花期为 7 月，结荚期为 8 月，收割期为 9 月和

10 月。地处南半球的巴西和阿根廷，每年 11 月开始种植大豆，开花期为 1 月，结

荚期为 2 月，收割期为 3 月和 4 月；由于阿根廷的地理位置比巴西更南，所以其

大豆生长期更短，大豆生长的每个阶段比巴西晚 2-4 周。由此可见，每隔 6 个月，

大豆就能集中供应。 

 

 

 

 

 

 

 

49.6%

37.4%

3.8%

3.2%
6.0% 巴西

美国

巴拉圭

阿根廷

其他

60.3%

8.9%

5.9%

3.7%

2.9% 18.3%

中国

欧盟

东南亚

墨西哥

阿根廷

其他



[Table_CompanyRptType] 
 

行业研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   30 / 35                                         证券研究报

告 

图表 69 全球大豆生长周期示意图 

 

资料来源：《期货投资者教育系列丛书—大豆》，华安证券研究所整理 

 

4.2 22/23 年度全球大豆库消比 18.2% 

USDA5 月报预测：22/23 年度全球大豆库消比 18.2%，较 21/22 年度上升 1.8

个百分点，处于 16/17 年度以来底部区域；22/23 年度全球（扣除中国）大豆库消

比 15.8%，处于 14/15 年度以来底部区域。 

 

图表 70 全球大豆供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 55.26  61.65  77.90  80.41  94.80  100.66  115.24  94.66  99.91  85.24  

产量 282.61  319.60  313.77  349.31  342.09  361.04  339.97  368.12  349.37  394.69  

进口 111.85  124.36  133.33  144.22  153.23  145.88  165.12  165.47  154.46  167.12  

压榨量 241.27  264.07  275.15  287.28  294.61  298.53  312.31  315.08  313.68  326.76  

国内消费 275.25  301.85  313.94  330.78  338.03  344.28  358.32  363.84  362.93  377.44  

出口 112.70  126.22  132.56  147.50  153.08  148.83  165.17  164.51  155.57  170.01  

期末库存 61.77  77.53  78.50  95.65  99.02  114.48  96.84  99.91  85.24  99.60  

库消比 15.9% 18.1% 17.6% 20.0% 20.2% 23.2% 18.5% 18.9% 16.4% 18.2% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 
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图表 71 全球大豆库消比及价格 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

4.3 中国大豆高度倚赖进口，国内外大豆价格联动性强 

20/21 年中国大豆进口量 9978 万吨，占当年国内消费量 88%。由于我国大豆

常年进口量巨大，导致国内外大豆价格走势联动性很强。 

我国大连期货交易所现上市两个大豆期货品种：黄大豆 1 号和黄大豆 2 号。

主要区别在于，黄大豆 1 号仅允许非转基因大豆进行交割，而黄大豆 2 号可以使

用转基因大豆及符合黄大豆 2 号交割标准的非转基因大豆进行交割，与 CBOT 大

豆表现出更强的联动性。 

图表 72 中国大豆进口量走势图 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 
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图表 73 我国大豆进口国别进口量（万吨） 图表 74 我国大豆进口国别及占比 

  

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 

 

图表 75 DCE 大豆结算价与 CBOT 大豆结算价对照图 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

4.4 2022 年大豆价格或维持相对高位 

我国大豆价格具有一定的季节性波动规律。每年 1-4 月大豆供应来自库存和

进口，价格相对平稳；4-9 月是中国、美国大豆的种植、开花、灌浆时期，供给偏

紧，而生猪补栏、水产养殖等拉动饲料需求，带动大豆饲用消费增加，大豆出现阶

段性供需压力，价格会周期性走高；9-11 月，中国、美国大豆逐步进入收获期，市

场供给稳步提升，大豆价格季节性回落。 

根据美国农业部 2022 年 5 月供需报告，2022/23 年度中国大豆库消比预测值

27.3%，较 21/22 年度下降 1 个百分点。据我国农业农村部市场预警专家委员会 5

月预测：22/23 年度全国大豆结余量 166 万吨，较 21/22 年增加 168 万吨，2022

年度大豆价格或维持相对高位。 

3,201
4,008 3,821

5,093
6,608

5,767 6,207 5,815

3,003

2,841 3,417

3,286 1,664 1,695
2,361

3,230

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

巴西 阿根廷 美国 乌拉圭
俄罗斯 乌克兰 加拿大 埃塞俄比亚

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

巴西 阿根廷 美国 乌拉圭 俄罗斯 乌克兰 加拿大 埃塞俄比亚

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2015年6月 2016年6月 2017年6月 2018年6月 2019年6月 2020年6月 2021年6月

CBOT大豆期货结算价（美分/蒲式耳） 黄大豆1号期货结算价（元/吨） 黄大豆2号期货结算价（元/吨）



[Table_CompanyRptType] 
 

行业研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   33 / 35                                         证券研究报

告 

图表 76 中国大豆供需平衡表 

单位：百万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 

期初库存 12.4 13.9 17.0 17.1 20.1 23.1 19.5 24.6 31.2 30.8 

产量 12.0 12.2 11.8 13.6 15.3 16.0 18.1 19.6 16.4 17.5 

进口 70.4 78.4 83.2 93.5 94.1 82.5 98.5 99.8 92.0 99.0 

压榨量 68.9 74.5 81.5 88.0 90.0 85.0 91.5 93.0 89.0 95.0 

国内消费 80.6 87.2 95.0 103.5 106.3 102.0 109.2 112.7 108.7 115.6 

出口 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

期末库存 13.9 17.0 16.9 20.7 23.1 19.5 26.8 31.2 30.8 31.6 

库消比 17.2% 19.5% 17.8% 19.9% 21.7% 19.1% 24.5% 27.6% 28.3% 27.3% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  注：根据美国农业部 5 月数据测算 

图表 77 中国大豆供需平衡表（2022 年 5 月），万吨 

年度 2020/21 2021/22 2021/22 2022/23 
 

 4 月估计 5 月估计 5 月估计 

产量 1960 1640 1640 1948 

进口 9978 10200 9300 9520 

消费 11326 11808 10934 11287 

压榨消费 9500 10047 9200 9477 

食用消费 1420 1355 1355 1432 

种子用量 76 76 79 78 

损耗及其他 330 330 300 300 

出口 6 15 8 15 

结余变化 606 15 -2 166 
 

资料来源：国家粮油信息中心，华安证券研究所   

注：玉米市场年度为当年 10 月至次年 9 月；东北地区包括吉林、黑龙江、辽宁和内蒙古，华北黄淮地区包括北京、天津、河北、河南、

山西、山东、山东、江苏、安徽；结余量为当年新增供给量与年度需求总量间的差额，不包括上年库存。 

图表 78 国内大豆价格季节性波动明显（元/吨） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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风险提示： 

自然灾害；政策变化；粮食价格上涨不及预期； 
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[Table_Introduction] 
分析师与联系人简介 

分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012年水晶球卖方分析师第五名，农林牧渔行业 2019年金牛奖最

佳行业分析团队奖。 

 
 

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人

对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息

和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来

源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考

虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如

欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对

本文进行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致

使无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
  


