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我们在前期报告复盘豆粕价格启动上涨周期相关直接驱动因素

的基础上，本文进一步分析近期可能引发豆粕价格启动上涨周期的直

接驱动，我们认为，近期启动豆粕价格启动上涨周期的直接驱动主要

仍在供应链忧虑，包括运输和生产忧虑。 

在新冠肺炎疫情背景下，因巴西和阿根廷采取相关疫情防控措施

带来的供应链运输延迟忧虑则首当其冲，这使得近期豆粕价格突破前

期平台，并逐步脱离底部区域，如果后期供应链忧虑进一步加重，那

么或将正式启动本轮豆粕价格上涨周期。 
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2020 年 3 月 20 日，DCE 豆粕 2005 合约最高 2850 元/吨，DCE豆粕指数最高 2832 元/吨，突破前期（2019

年 11 月下旬至 2020年 1 月上旬）平台，DCE 豆粕 2009 合约最高 2825 元/吨，虽然暂时尚未突破前期平台，

但是也创下了 2020年 1 月 10日以来近两个月的最高点。我们在前期报告中指出：豆粕阶段性见底概率增加，

如果出现直接驱动因素，豆粕或将正式开启上涨周期。目前 DCE 豆粕指数价格突破前期平台，我们认为，豆

粕价格或脱离底部区间，有望正式开启上涨周期。对于豆粕开启上涨周期的直接驱动因素，我们在前期报告

中指出：豆粕上涨周期的直接驱动往往来自于供应端事件。本次豆粕价格突破前期平台、脱离底部区间的直

接驱动或在于南美大豆供应链忧虑。本文就从目前豆粕供应链（运输和生产）角度，对于启动本轮豆粕价格

上涨的直接驱动因素做出进一步分析，并得出相关结论，从而更好地把握本轮豆粕价格上涨周期。 

 

 

 

1. 供应链忧虑之：南美港口运输延迟    

1.1 巴西：若发运延迟，3-6 月中国大豆到港量均可能下降 

1.1.1 新冠肺炎疫情事件及防控措施 

新冠肺炎事件：据新闻报道，截至当地时间 3 月 18 日 20 时，巴西 20 个州政府及联邦区共上报 514 例

新冠肺炎确诊病例，仅有 6 个州还没有出现确诊病例。在疫情最严重的圣保罗州，已出现 4例死亡病例。 

疫情防控措施： 

3 月 18 日，据巴西船代消息，考虑到新型冠状病毒（COVID-19）影响和所有安全原因及工人在港口和船

舶上职责所面临的风险，巴西桑托斯港装卸工人决定从 2020 年 3 月 18 日停止活动至少 14 天。除为防控疫

情所需药品可卸船外，桑托斯港其他商品暂停装卸。 

3 月 18 日下午，巴西总统博索纳罗与 8位部长及国家卫生监督局局长就政府加强针对新冠病毒应对措施

举办新闻发布会。总统博索纳罗要求议会宣布巴西进入公共灾难状态：从 18 日起，未来 15 天内巴西政府将

暂时关闭与委内瑞拉相邻部分边境，巴西司法和公共安全部长塞尔吉奥·莫罗表示正在研究暂时关闭巴西与

其他国家边界可行性。经济部长保罗·盖德斯在发布会上表示，一旦国会宣布巴西进入公共灾难状态，经济

部将支出 150 亿雷亚尔用于帮助疫情中社会弱势群体，这笔经费将发放给包括没有固定工作的自由职业者和

失业人员在内的社会弱势群体，每月发放 200雷亚尔（约合人民币 280元）紧急救助金，以此来保障他们生

活，将有 1500 万至 2000 万民众因此受益。在疫情最严重的圣保罗州，州长若昂·多利亚下令从 3 月 23 日

起直到 4 月 30 日，关闭所有大型商场和健身房。大圣保罗地区七个城市的市政公共交通从 3月 25日起停止

服务。圣保罗市实体店（除药店、食品店、超市等）也将从 3 月 27 日起暂停营业。 

3 月 19 日，港口运营商称，桑托斯港将维持常规运转，周三（3 月 18 日）曾与码头工人和相关部门开

会讨论采取措施防范新冠肺炎疫情传播。运营商组织 Sopesp 主席 Regis Prunzel 称，港口利益相关方代表

组建危机委员会。达成措施之一是减少海港作业范围大型集会，港口活动将继续进行，工人们同意新方案。 

3 月 20 日危机委员会重新开会，公布新版安全指导方针，以保护港口所有工作人员的健康。 

3 月 19 日，路透社消息，3 月 18 日巴西爆发冠状病毒疫情，更多巴西政治精英受到传染，并引发对总

统博索纳罗强烈抗议。博尔索纳罗儿子卷入了与中国外交争端。博索纳罗国家安全顾问、矿业能源部长以及

参议院议长 3 月 18 日检测结果均呈阳性。博索纳罗因对疫情处理不严而受到越来越多批评。博索纳罗说，

巴西正在考虑关闭所有陆地边界。此前，巴西颁布了一项法令，禁止向委内瑞拉人开放边境。这项法令不包

含运送货物卡车，也不包含卫生官员此前批准的跨境人道主义援助。法令还指出，从委内瑞拉进入巴西的 15

天禁令可能会延长。另一项限制边境交通的措施是，陆路运输监管机构 ANTT 宣布所有国际巴士服务暂停 60

天。邻近巴西最大都市圣保罗的 7 个城市表示，它们将开始减少市政交通，在 3 月 29 日全面停运。在几乎

空无一人的国会下院，议员们批准了一项宣布全国进入紧急状态的总统令，允许政府放弃财政目标，释放预

算资源。该法令预计将于下周在参议院获得通过。 

3 月 19 日，巴西总统博索纳洛向国会致信，考虑到世界卫生组织将新冠病毒定义为世界流行病，要求在

今年 12 月 31 日前承认巴西进入国家灾难状态。这是在昨天确认巴西出现首个新冠死亡病例情况下采取的举

措。 

3 月 19 日，据新闻称，巴西近 50 家农业团体联名寻求联邦政府支持，要求保障巴西港口在新冠肺炎疫

情中持续运营。 
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 港口方面，截至 3 月 18 日，巴西港口均维持正常运行，桑托斯港口防控措施为：经过仔细检查航海健

康申报单和医疗记录后，通常在轮船到达前的 48 小时前请求和发放船舶入境卫生检疫证，船舱预检可在港

外泊地进行，船组人员登/下船正常，其他港口防控措施差别不大。后期继续关注巴西疫情防控措施。 

 

 

1.1.2 疫情防控措施下，港口运输忧虑增加 

如果巴西疫情防控升级影响港口运输，那么 5-6 月期间巴西大豆运抵中国数量将下降。据船代机构数据，

2017-2019年巴西桑托斯港出口大豆分别约1393万吨、1777万吨和1422万吨，占总出口量比例分别约25.56%、

25.44 和 24.90%；第二大港口里奥格兰德港 2017-2019 年大豆出口比例分别约 22.31%、19.19%和 22.02%；

第三大港口帕拉纳瓜港 2017-2019 年大豆出口比例分别约 18.62%、20.88%和 17.66%；由此，2017-2019 年期

间，巴西前三大港口桑托斯港、里奥格兰德港和帕拉纳瓜港大豆出口量占比分别约 25.3%、21.17%和 19.05%，

上述三大港口大豆出口比例占全国大豆出口比例总和约 65.52%。截至 2020年 3 月 10 日，巴西大豆主要港口

装运数量分别为桑托斯港 284.8 万吨和帕拉纳瓜港 114.85 万吨，里奥格兰德港、圣弗朗西斯港、伊塔基港

和巴卡雷纳港的装运数量约 32-42 万吨之间。如前所述，截至 3 月 18 日巴西各港口正常运行，也就是说，

目前巴西港口运输还没有因为疫情防控受到影响。如果 4月巴西大豆因疫情防控措施而导致大豆装运速度下

降，那么按照 45 天船期匡算，5月中旬至 6月中旬巴西大豆运抵中国数量将会下降。至于巴西大豆延期时间，

就看巴西大豆出口运输是否会因为疫情防控受到影响以及受到影响的时间。 

 

图 1 2017-2019 年巴西港口发运大豆数量  图 2 2019 年巴西各港口发运大豆数量比例 
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资料来源：中国汇易、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：中国汇易、国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

1.1.3 目前巴西大豆运抵中国已有延误 

2020 年 1-3 月中旬巴西大豆发运数量下降，2月中旬至 4 月下旬巴西大豆运抵中国数量将同步下降。据

船调机构数据，2020 年 1 月和 2月，巴西大豆发运中国数量分别约 118 万吨和 496万吨，同比变动为-44.03%

和+1.03%，即 1月巴西大豆发运数量明显下降，2 月略微增加。从巴西大豆运抵中国时间按照 45 天匡算，那

么 1月巴西发运大豆将在 2 月中旬-3 月中旬左右陆续运抵中国，2月巴西发运大豆将会在 3月中旬至 4 月中

旬陆续运抵中国，以此类推。由于 1 月巴西大豆发运数量同比大幅下降，所以 2月中旬-3 月中旬巴西大豆运

抵中国数量同比下降。再根据巴西商贸部数据，2020年 1 月和 2月装运大豆分别约 148.83 万吨和 511.57 万

吨，较去年同期分别变动为-27%和+8%。截至 2020 年 3 月 15 日（10个工作日），巴西大豆装运数量约 429.33

万吨，同比下降约 3.56%，所以 3 月中旬以前，巴西大豆装运数量同比仍下降，由此 4 月下旬巴西大豆运抵

中国数量也将同步下降。 

 



 

期货研究 
国泰君安期货产业服务研究所 
GUOTAI JUNAN FUTURES INDUSTRY SERVICE INSTITUTE 

 

图 3 2018-2020 年各月巴西大豆发运数量  图 4 2017-2019 年 1-3 月累计（2020 年截至 3月中旬） 
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资料来源：中国汇易、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：中国汇易、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 5 2019-2020 年 1-3 月中旬巴西大豆发运数量  图 6 2019-2020 年 1-3 月中旬巴西大豆日均发运数量 
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资料来源：巴西商贸部、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：巴西商贸部、国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2020 年 1-3 月美豆至中国装船和采购数量均大幅下降。从美豆至中国装船数量来看，2018 年-2020 年前

11 周（1 月至 3 月第 2 周）累计装船数量分别约 614 万吨、400 万吨和 300 万吨，可见 2020 年前 11 周期间

美豆至中国装船数量最低，虽然 2018 年代表贸易战之前水平，但是 2019 年同期则基本代表贸易战期间的情

况，也就是说，2020 年前 11 周美豆至中国装船数量还低于贸易战期间的数量。如果除去 1 月装船数量（因

为按照美豆运抵中国 30 天船期匡算，1 月美豆至中国装船数量已于 2 月运抵中国），我们观察 2月-3 月第 2

周美豆至中国装船数量（这部分美豆将于 3 月至 4 月第 2 周运抵中国），2018 年-2020 年分别约 264 万吨、

387 万吨和 68 万吨，由此可见 2020 年 2 月-3 月第 2周美豆至中国装船数量较去年同期减少 319 万吨，理论

上这期间美豆减少的缺口应由巴西大豆来弥补，但是如前所述，2020 年 2 月-3 月中旬期间，巴西大豆发运

中国数量不增反降，也就是说，从 2-至 3 月第 2周期间，美国和巴西大豆发运数量下降 300万吨左右，那么

3月-4 月第 2周中国进口大豆到港数量就会相应减少 300 万吨左右，这也就可以解释目前国内大豆到港下降

的原因：前期美豆和巴西大豆装船数量均下降导致目前国内大豆到港下降。 
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 图 7 2018-2020 年前 11 周美豆发运中国数量  图 8 2020 年 1-3 月中旬中国采购美豆数量 
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资料来源：WIND、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND、国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

1.1.4 若后期巴西大豆发运延迟，国内大豆到港仍将下降 

由于前期中方很少采购美豆，所以如果后期巴西大豆发运延误，那么国内大豆到港仍将下降。截至 2020

年 3 月 12 日当周，美豆未装船数量仅剩 6.9 万吨，中国对美豆新采购订单 0.6 万吨，也就是说，3-4月期间

就基本上全部靠巴西大豆进口，如果 4月期间中方依然没有太多数量的美豆采购，那么我们依靠巴西大豆的

时间就将延续到 5月，即 3-5 月这三个月期间中方到港大豆基本上全部依赖于巴西大豆，这就要求巴西大豆

运抵中国时间不能再出一点问题，换句话说，巴西港口大豆运输就不能出现封港、罢工等延迟发运的情况，

这种情况如果放在以前可能还没那么严重，因为以前中方还有前期采购美豆的订单作为补充，如果巴西大豆

运输出现问题，还有美豆作为补充，但是今年中方前期采购的大豆基本上全部是巴西大豆，所以这就决定了

后期巴西大豆发运时间不能延长，否则国内缺豆现象还将延续。 

 

 

1.2 阿根廷：疫情防控升级，后期港口运输也有延误可能 

目前阿根廷新冠肺炎疫情事件及防控措施如下： 

新冠肺炎疫情：据新闻称，截至 3月 20日，阿根廷确诊病例 97例，死亡病例 2例。 

疫情防控措施： 

3 月 15 日，阿根廷总统阿尔贝托·费尔南德斯在新闻发布会上宣布，为抗击新冠疫情，阿根廷将关闭边

境和公立学校，直至 3 月 31 日。在未来 15 天里禁止外国人入境。 

3 月 16 日，阿根廷植物油行业商会和谷物出口商会(CIARA-CEC)负责人 Gustavo Idigoras 表示，港口方

面仍有困惑，装货作业也未处于正常状态。罗萨里奥港口压榨商工会秘书长 Daniel Succi 表示，压榨企业

正常运营，但工会要求企业允许高风险工种停工，以防感染病毒。港口工作范围和规模存在一定不确定性，

工会威胁要举行罢工，以解决健康问题。 

3 月 17 日，URGARA 卸货工人工会称，港口区域新冠肺炎防疫措施未被遵守，如果不公布明确规则，将

在 3月 18 日早上停止作业。 

3 月 17 日，阿根廷交通运输部发布措施，货船进入阿根廷港口不会被禁止，如有必要，无症状且已在海

上超过 14 天未靠岸的外籍船员可以下船。如果船员下船不是必要的流程，则 15 天内不得下船。 

3 月 17 日，一私营船运公司称，由于阿根廷港口针对抗击新冠肺炎疫情所采取各种措施导致混乱，可能

给出口商造成不便。阿根廷港口采取疫情防控措施包括，所有直接从巴西、智利、中国、欧洲、伊朗、日本、

韩国和美国抵达的船只应提前向卫生部门提供一份船只医疗记录，包括每个船员体温。该机构表示，有报告

称，一些港口，如 San Lorenzo 和 Bahia Blanca 港，卫生部门没有发放“防疫通行证，因为它们正寻求政

府当局来明确所应采取的步骤。 

3 月 18 日，海事港口活动商会称，在公布冠状病毒船舶贸易方案后，阿根廷罗萨里奥谷物港活动恢复正

常。此前，阿根廷港口运行出现中断。 

3 月 19 日，国家众议院议长塞尔吉奥·马萨在议会大楼举行新闻发布会。马萨表示，在阿根廷抗击新型
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冠状病毒肺炎疫情背景下，政府正在评估实施全国封城的防疫政策。马萨说道，“阿根廷政府和阿根廷人民

要避免疫情进一步蔓延，我们的任务就是，让每个人都能够照顾好自己。政府所采取的政策并不想伤害任何

人，其目的是保护好所有国民。”马萨强调，如今阿根廷各政党代表均已把政治分歧放在一边，反对党的领

导人们都在为疫情提出解决方案。即日起，每隔 15 天政府都将和反对党代表举行以此会议，以贯彻落实针

对疫情的公共政策。 

3 月 19 日，根据阿根廷船代消息，阿根廷布宜诺斯艾利斯港口卫生当局现已收到布宜诺斯艾利斯卫生当

局总部确切指示，指示允许所有到达船只进港，包括来自 Covid-19 疫区国家船只，只要没有船员存在新冠

肺炎症状，并同时遵守所有港口到达前健康检查和相关要求措施。 

3 月 19 日，阿根廷联邦总统阿尔贝托·费尔南德斯做出重大决定：实施强制性检疫隔离戒严，从 3 月

20 日 00:00 时起，至 3 月 31 日 23:59 时结束，限制民众活动以求防止或减缓新冠病毒蔓延。隔离戒严将限

制民众出行以及采购，政府要求若需上街，市民需单独出行，并且避开人流密集区。现政府所允许的三种出

行活动为：1.采购食物、2.采购药物、3.出门照顾他人。任何不属于上述三种需求行为均被禁止出行。政府

还将派联邦安全部队、省安全部队以及市安全部队上街巡逻，以确保民众遵守隔离戒严规定。当地时间下午，

阿根廷全国强制居家隔离细节公布，违反将被视为刑事犯罪。 

3 月 19 日，据路透新闻称，阿根廷北部主要粮食出口中心罗萨里奥一个重要港口城镇廷比斯表示，将暂

停港口活动，以遏制冠状病毒蔓延。 

由于疫情防控措施，阿根廷港口运输也出现延迟现象，虽然目前还不是阿根廷大豆主要出口季节，所以

目前阿根廷港口运输延迟对大豆、豆粕、豆油出口影响有限，但随着时间推移，阿根廷疫情变化和可能引发

罢工事件对于大豆等出口影响程度会增加。另一方面，由于 3月初阿根廷已经提高了大豆及其制品出口关税，

这也限制了阿根廷大豆及其制品出口，尤其是豆粕，如果后期阿根廷豆粕出口受到影响，那么将继续推升美

国豆粕价格。 

 

 

 

2. 供应链忧虑之：南美大豆产量下调 & 美豆春播面积或维持低位 

2.1 巴西：3 月中旬部分市场机构开始下调大豆产量预估  

我们前期报告中已经指出：今年巴西大豆产区天气并不完美，目前市场对于巴西部分产区也产生天气忧

虑，并且有下调大豆产量的情况： 

3 月上旬，Emater 服务公司下调南里奥格兰德州大豆产量至 1650 万吨，较前期预估下调约 300 万吨，

调降幅度约 16%。 

3 月 12 日，Emater 服务公司称，如果南里奥格兰德州持续干旱天气，他们对大豆预估可能会降低。 

3 月 16 日，农业咨询机构 AgRural 将 2020 年巴西大豆产量下调至 1.243 亿吨，较 2 月预估下调 130 万

吨。该咨询机构称，巴西南里奥格兰德多地区降雨不足将减少该州大豆产量，同时也影响到邻近圣卡塔琳娜

州部分地区。 

3 月 17 日，巴西大豆种植户协会 Aprosoja 表示，2020 年巴西大豆产量预估 1.206亿吨，较 2月预估下

调 240 万吨。 

3 月 19 日，南里奥格兰德州联邦农畜联合会将其对该州产量预估从 1 900 万吨下调至 1 000 万吨。同时，

该州农村技术援助研究所也将产量预估下调至 1300万吨。 

3 月 19 日，据南美农业专家迈克﹒科尔多涅博士称，巴西南部的南里奥格兰德州天气高温干燥，已经影

响到当地大豆作物。巴西农业部下属国家商品供应公司（Conab）3 月报告预计南里奥格兰德州大豆产量 1690

万吨，不过该州官员已经将大豆产量预测数据下调到 1330 万吨，他们表示，如果近期内没有显著降雨，产

量预测数据可能下调到 1000 万吨。 

由此，目前市场机构对于巴西南里奥格兰德州大豆产量下调数量约 300 万吨-950 万吨，对于巴西全国产

量调减数量约 130 万吨-240 万吨。我们从巴西降雨距平图和气温距平图可以看出，3 月 3 日至 17 日期间，

巴西南部地区偏干、气温偏高，如果市场继续对巴西大豆产量有所担忧，那么预计将支撑豆粕价格。 
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 图 9 巴西降水距平图（2020.03.03-03.17）  图 10 巴西气温距平图（2020.03.08-03.14） 

 

 

 

资料来源：NOAA、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：NOAA、国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.2 阿根廷：3 月中旬市场下调大豆产量预估 

    阿根廷部分产区也有天气忧虑，3月中旬开始，阿根廷部分机构也开始下调大豆产量预估： 

3 月 11 日，罗萨里奥证券交易所预估 2020 年阿根廷大豆产量 5150 万吨，较前期预估下调 350 万吨。 

3 月 12 日，阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所预估 2020 年阿根廷大豆产量 5200 万吨，较前期预估下调

200 万吨，因炎热且干燥天气影响产出前景。 

我们从阿根廷降水距平图和气温距平图上也可以看出，3月 3日至 3月 17 日之间，阿根廷中部北部地区

偏干、气温偏高。3 月中下旬，阿根廷上述部分地区迎来降雨，但是截至目前为止，市场认为降雨不足以缓

解前期干旱情况，上述机构基本上均维持前期调减大豆产量预估的情况。同样，后期我们也继续对阿根廷产

区情况，如果市场对阿根廷大豆产量仍有忧虑，那么也将继续支撑豆粕价格。 
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图 11 阿根廷降水距平图（2020.03.03-03.17）  图 12 阿根廷气温距平图（2020.03.08-03.14） 

 

 

 
资料来源：NOAA、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：NOAA、国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.3 美国：2020 年春耕面积预估或维持低位 

2020 年 2 月 USDA 论坛预估 2020 年美豆种植面积 8500 万英亩。2 月 20 日美国农业部论坛预计,美国今

年春季大豆种植面积 8500 万英亩,高于 2019 年 7610万英亩，2017-2018 年美国大豆种植面积分别约 9016 万

英亩和 8920 万英亩，如果按照 2 月 USDA 论坛预估，那么 2020 年美豆春耕面积将处于历史第三高位。其他

市场机构预估方面，3 月 18 日分析机构 Allendale Inc 预估 2020 年美国大豆种植面积 8374万英亩，前期有

机构预估约 8000 万英亩左右。如果 3 月底 USDA 种植面积意向报告预估 2020 年美豆种植面积低于 2 月预估

或者低于市场预期，那么对于豆粕价格也具有激励作用。 

目前美国大豆价格低于种植成本。2020 年 3月以来，美国大豆价格大幅下跌：截至 3月 18 日，CBOT 大

豆指数价格最低 828.4 美分/蒲，该价格远远低于最近几年以来美国大豆种植成本：2016-2018 年美国大豆单

位种植成本均值约 880 美分/蒲。此外，目前美国玉米价格也低于其种植成本：2016-2018 年美国玉米单位种

植成本约 367 美分/蒲，3月 18 日 CBOT 玉米期货指数最低价格 340.6 美分/蒲，也低于最近几年种植成本。 

 

图 13 美国大豆单位种植成本  图 14 美国玉米种植成本 
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资料来源：USDA、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：USDA、国泰君安期货产业服务研究所 

 

目前美豆大豆/玉米比价较低。我们再考虑美国大豆和玉米比价情况，目前两者比价仍维持低位：2020

年 3 月以来，CBOT 大豆 2011/CBOT 玉米 2012 合约比价均值约 2.35，CBOT 大豆 2103/CBOT 玉米 2103 合约比
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 价均值约 2.28，该比值低于大豆/玉米正常比价 2.5，即当两者比价 2.5 时，农户会根据播种情况选择种植

大豆或玉米；但是当两者比价低于 2.5时，农户就会增加玉米种植，减少大豆种植。 

 

图 15 CBOT 大豆 2011/CBOT 玉米 2012 比价  图 16 CBOT 大豆 2103/CBOT 玉米 2103 比价 
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资料来源：WIND、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND、国泰君安期货产业服务研究所 

 

2020 年美豆春耕面积维持低位概率较大。在上述情况下，预计 3月底 2020 年美豆面积报告较 2月报告

再次上调美豆种植面积预估概率较小，而在 2月 USDA 论坛基础上减少预估面积可能性较大，如果 2020 年美

豆春耕面积预估为 8300 万英亩左右，那么该面积不仅是 2014 年以来的低位面积，也将使得美国大豆播种面

积连续两年维持低位区间，那对于下一作物年度全球大豆供应将产生较大影响。目前美国大豆价格越低，那

么美豆春耕面积维持低位概率就越大。如果 3 月底 USDA 种植面积意向报告预估 2020 年美豆种植面积低于 2

月预估或者低于市场预期，那么对于豆粕价格具有激励作用。至于目前市场担忧美国大豆春耕问题，预计将

会在 4-5 月期间引起市场更高关注度，如果美豆春耕进度延迟，同样将会激励豆粕价格。 

 

 

 

3. 结论 

我们在前期报告复盘豆粕价格启动上涨周期相关直接驱动因素的基础上，本文进一步分析近期可能引发

豆粕价格启动上涨周期的直接驱动，我们认为，近期启动豆粕价格启动上涨周期的直接驱动主要仍在供应链

忧虑，包括运输和生产忧虑。 

在新冠肺炎疫情背景下，因巴西和阿根廷采取相关疫情防控措施带来的供应链运输延迟忧虑则首当其

冲，这使得近期豆粕价格突破前期平台，并逐步脱离底部区域，如果后期供应链忧虑进一步加重，那么或将

正式启动本轮豆粕价格上涨周期。 
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力合适的投资者参考。若您并非风险承受能力合适的投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本

研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或者服务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资

决定并自主承担投资风险。 
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