
   

   

 

  

  

 
美豆短期反弹，豆粕跟随为主 
 

 报告摘要 

 

◼ 美豆方面，巴西收获提速挤压美豆出口需求，宏观衰退预期

导致美国国内豆系下游价格下跌压缩美国本土压榨利润。

综合影响下 CBOT大豆下跌明显。但美豆库销比偏紧支撑价

格中枢，关注 3月种植意向。 

◼ 国内方面，豆粕下游需求偏弱，巴西大豆现货报价走低。但

饲料企业库存偏度，CBOT 大豆反弹后豆粕成交回暖，连豆

粕短期或跟随为主。 

 

 

 

 

重点关注： 

➢ 南美新作产量 

➢ 能源价格 

➢ 美国压榨利润 

➢ 人民币汇率 
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1 二月行情回顾 

1、3 月豆系大幅下跌 

三月以来，豆系整体价格以下滑为主。月初巴西收割有所加快，美豆出口

需求明显受挤压，出口检验数据不及预期，但美国压榨利润维持高位，美国国

内需求相对稳定，美豆库销比维持偏紧，同时阿根廷产量持续下修美豆也暂时

维持震荡。国内豆粕下游需求低迷，油厂库存压力下现货价格开始持续下滑。 

随着硅谷银行破产宏观预期悲观，美国下游价格下滑，美国国内压榨利润

恶化、出口需求被巴西新作挤压，叠加投机多头退出美豆价格持续下滑。国内

豆粕上下游僵持的局面也随之打破，现货价格大幅下跌，带动连豆粕期货价格

走弱。 

 

2 豆系基本面情况 

2.1 全球大豆供需 

2.1.1 全球大豆库存维持中性，美豆维持偏紧 

USDA3月报告中美国压榨量下调 1000万蒲式耳，但出口量上调至 20.15亿

蒲式耳，最终库存 2.1亿蒲式耳。同时阿根廷产量及中国压榨也有所下调，在

供需双向影响夏，期末库存最终下降至 1.0001亿吨 

 

图 1 美国大豆年度平衡表 图 2 巴西大豆年度平衡表 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 
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图 3 阿根廷大豆年度平衡表 图 4 全球大豆年度平衡表 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

2.1.2，美豆出口受挤压、美国国内压榨利润下滑 

 美豆方面，压榨利润下滑，美国农业部发布的压榨周报显示，上周美国

大豆压榨利润比一周前减少 22.0%。截至 2023 年 3 月 24 日的一周，美国大豆

压榨利润为每蒲 2.44 美元，上周是 3.13 美元/蒲。伊利诺伊州的毛豆油卡车

报价为每磅 55.44 美分，相当于每蒲 6.54 美元；上周为每磅 59.63 美分，相

当于每蒲 7.04美元。伊利诺伊州大豆加工厂的 48%蛋白豆粕现货价格为每短吨

460.20 美元，相当于每蒲 10.70 美元；上周为每短吨 481.60 美元，相当于每

蒲 11.20美元。同期 1号黄大豆平均价格为 14.80美元/蒲，上周 15.11美元/

蒲。 

 

图 5 美豆压榨利润 图 6 美国国内压榨量 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

美豆出口方面，美国农业部（USDA）周四公布的出口销售报告显示，3 月

16 日止当周，美国当前市场年度大豆出口销售净增 15.25万吨，较之前一周减

少 77%，较前四周均值减少 55%，市场此前预估为净增 40.0 万吨至净增 90.0万
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吨。 当周，美国下一市场年度大豆出口销售净增 19.90万吨，市场此前预估

为净增 0 万吨至净增 20.0 万吨。当周，美国大豆出口装船为 70.43 万吨，较

之前一周减少 8%，较此前四周均值减少 26%，其中，向中国大陆出口装船 42.09

万吨。   

美国农业部 3月 27日公布的周度出口检验报告显示，截至 2023年 3月 23

日当周，美国大豆出口检验量为 888,707吨，此前市场预估为 25-90万吨，前

一周修正后为 719,532吨，初值为 716,618吨。当周，对中国大陆的大豆出口

检验量为 506,532吨，占出口检验总量的 57%。截至 2022 年 3 月 24 日当周，

美国大豆出口检验量为 631,604吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累

计为 44,953,271吨，上一年度同期为 43,467,619吨。     

 

图 7 美豆出口检验累计 图 8 美豆周度出口 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

美国国内压榨利润仍维持高位。USDA 数据显示，截至 2023 年 2 月 17 

日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 3.82 美元，前一周为 3.84 美元/蒲

式耳，去年同期为 2.87 美元/蒲式耳。 

CFTC持仓报告显示，截至 3月 21日当周，CBOT大豆非商业性多头持仓数

量为 210762 手，较上一报告日增加 3984 手；非商业性空头持仓数量为 38975

手，较上一报告日增加 155 手；净多单为 171787 手，较上一报告日增加 3793

手。 

银行危机影响下整体市场预期较差，美国豆类下游价格大幅下滑，美国国

内压榨利润明显回落，同时前期美豆投机多头持仓偏多，短期平仓相对集中，

叠加出口需求受南美新作挤压，美豆短期维持偏弱。 
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2.1.3 巴西收割提速 

南美方面，巴西收割进度接近去年同时水平，咨询机构 AgRural周一表

示，截至 3月 23日，巴西 2022/23 年度的大豆收获进度为 70%，高于一周前的

62%，低于去年同期的 75%。尽管一些州的收获进展良好，但是降雨导致总体收

获步伐放慢。该咨询公司称，马托格罗索州和朗多尼亚州已经完成大豆收获工

作，戈亚斯、南马托格罗索州、托坎廷斯和圣保罗也已经进入最后阶段。 

产量方面，机构多维持 1.5亿吨以上预期。AgRural周一表示，2022/23

年度巴西大豆产量预估下调 60万吨，至 1.503亿吨。AgRural 表示，南里奥格

兰德州大豆产量因干旱而损失 700万吨，但是其他州的单产良好，使得巴西大

豆产量没有跌破 1.5亿吨大关。 

 

图 9 巴西收获进度 图 10 巴西内销量 

  

数据来源：新闻整理，钢联数据，前海期货 数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 

巴西出口方面，巴西外贸秘书(SECEX)的数据显示，截至 3 月 24 日，3

月份巴西大豆出口量达到 998.7万吨，日均出口大豆 554,800吨，低于前三周

的日均出口量 563,600吨，略微高于上年同期的 554,100吨。。 

 

图 9 巴西产区天气 图 10 巴西产区气温 

  

数据来源：NOAA，前海期货 数据来源：NOAA，前海期货 
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图 9 巴西产区降预测 图 10 阿根廷产区降水预测 

  

数据来源：World Ag Weather，前海期货 数据来源：World Ag Weathe，前海期货 

 

布宜诺斯艾利斯谷物交易报告显示，截至 3月 23日当周，阿根廷 2022/23

年度大豆作物生长优良率持稳于 2%，2021/22年度同期优良率为 29%。 

该交易所亦报告，当周，阿根廷 34%的大豆种植区土壤湿度为理想或良

好状态，好于之前一周的 29%，2021/22年度同期为 79%。 

图 9 巴西出口数量 图 10 巴西压榨量 

  

数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 

 

阿根廷产量预估持续下滑。一农业研究机构称，2022/23 年度阿根廷大

豆产量料降至 3180万吨，较上次预估下调 9%，预估区间为 2970-3390万吨，。

在 3 月的供需报告(3 月 8 日)中，美国农业部预计阿根廷大豆产量为 3300 万

吨，低于此前预估的 4100 万吨。布宜诺斯艾利斯和罗萨里奥谷物交易所目前

分别预测产量为 2500万吨和 2700万吨。 

 

 

 



 

请务必阅读最后重要声明                                                                           7 / 11  

图 9 阿根廷出口数量 图 10 阿根廷压榨量 

  

数据来源：阿根廷农业部，钢联数据，前海期货 数据来源：阿根廷农业部，钢联数据，前海期货 

虽然受极端干旱影响阿根廷产量预期持续下滑。但巴西产量预期达创纪

绿的 1.5亿吨，同时收获提速接近去年水平，FOB报价下滑，巴西豆价创 20个

月新低。 

 

 

 

2.2 国内供需情况 

2.2.1 1-2月国内进口同比增多 

据海关总署公布数据显示，2023 年 1 月大豆进口量为 913.15 万吨，环比

减少 13.47%，同比增加 3.29%。其中，美国是当月最大供应国，1 月中国从美

国进口大豆 535.89万吨，环比减少 10.9%，同比减少 15.2%。巴西是第二大来

源国，1月中国从巴西进口大豆 183.19万吨，环比减少 28.56%，同比减少 17.3%。 

2 月大豆进口量为 704.15 万吨，环比减少 22.89%，同比增加 38.4%。其

中，美国是当月最大供应国，2月中国从美国进口大豆 622.71万吨，环比增加

16.2%，同比增加 68.02%。由于国内买家担心巴西降雨影响收割，急于采购更

多的美国大豆。巴西是第二大来源国，2 月中国从巴西进口大豆 40.87 万吨，

环比减少 77.69%，同比减少 68.36%。咨询公司 AgRural公布的数据显示，1-2

月巴西大豆累计出口销售约 600万吨，同比下降 31%。 
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图 19 大豆月度进口 图 20 国内主要地区部分油厂压榨量统计 

  

数据来源：海关总署，钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

全国主要油厂大豆库存、未执行合同均下降，豆粕库存上升。截至 3月 24

日全国港口大豆库存为 398.48万吨，较上周减少 26.16万吨，减幅 6.56%，同

比去年增加 196.01 万吨，增幅 96.8%。豆粕库存为 56.72 万吨，较上周增加

4.91万吨，增幅 9.48%，同比去年增加 27.25万吨，增幅 92.47%； 未 执 行

合同为 186.3万吨，较上周减少 35.3万吨，减幅 15.93%，同比去年减少 111.23

万吨，减幅 37.38%。 

 

图 23 油厂豆粕库存 图 24 国内港口大豆库存 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

 

CBOT大豆反弹，下游饲料企业库存偏低。国内豆粕市场成交转好，周内共

成交 100.39 万吨，较上周成交增加 70.44万吨，日均成交 20.078 万吨，较

上周日均增加 14.088 万吨，增幅为 235.19%，其中现货成交 84.89 万吨，

远月基差成交 15.5 万吨。本周豆粕提货总量为 65.82 万吨，较前一周增加 

0.924 万吨，日均提货 13.164 万吨，较上周日均增加 0.18 万吨，增幅为

0.14%。 
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图 23 饲料企业库存天数 图 24 国内豆粕未执行合同 

  

数据来源：WIND，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

 

下游补库意愿依然不足，饲料企业豆粕库存可用天数也持续下滑。据 

Mysteel 农产品对全国主要地区的 50 家饲料企业样本调查显示，截止到 

2023年 2 月 17 日当周（第 7 周），国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存

天数）为 8.82天，较 2 月 10 日减少 0.25 天，减幅 2.86%。 

国内饲料企业采购意愿不足，豆粕可用天数仍持续下滑。但随着 CBOT

 大豆反弹，国内成交有所好转，豆粕短期或进入震荡 

2.2.2 下游情况 

下游生猪方面，2 月能繁母猪存栏量为 511.11万头，环比减少 0.17%，

同比增加 9.78%。能繁母猪存栏量继续环比减少，且减幅略微扩大，其中散户

减少幅度要大于规模场。 

图 27 猪粮比 图 28 饲料产量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：中国饲料工业协会，前海期货 

2 月商品猪存栏量为 3320.11 万头，环比增加 1.02%，同比增加 13.65%。

商品猪存栏量环比增幅有所收窄。 
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图 29 生猪养殖利润 图 30 能繁母猪存栏量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

下游方面，商品猪存栏仍惯性增加，能繁母猪存栏环比减幅扩大。 

3 行情展望 

前期巴西新作收获加速，市场普遍给出 1.5亿吨以上的产量预估，巴西大豆现

货价格持续下滑，美豆出口需求受挤压。同时较差的宏观预期使得美国美国压

榨利润恶化、投机多头退出，导致 CBOT大豆快速下滑。但美豆整体库销比仍相

对偏紧，随着宏观担忧缓和，CBOT 大豆价格反弹明显。CBOT 大豆短期或仍在

1400-1500区间震荡为主。 

国内豆粕在终端养殖利润不佳、饲料替代等影响下，下游需求较差，同时巴西

进口成本持续下滑，国内豆粕期现或震荡偏弱。。 
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