
 

美豆短期或遇南美收割压力，中期看新作天气炒作 

节后美豆先扬后抑，前期在巴西运输受阻、担忧 2月装船进度下，美豆大幅上涨突破前高，但随后周四夜盘美

股大跌拖累大宗商品价格，美豆受牵连重回 1400 美分左右震荡。但在美豆当下旧作库存极低逻辑下，价格回

调幅度受限，短期主力 05合约在【1300,1350】区间有较强支撑。 

一、美豆旧作库销比为近 20 年最低 

 

当下全球大豆供应相对非常紧张，南美新作大豆还在收割早期，大规模上市还需时日，而美豆旧作库存处于极

低位置。2021 年 2 月供需月报中，美国农业部将 2020/21 年美豆期末库存调降至 1.2 亿蒲，期末库销比降至

2.6%左右，为历史低值。这样的库存格局下，美豆价格底部有较强支撑，上方经不得任何风吹草动。就像本周

二，外网消息巴西产区一州封锁交通，导致大豆运输不畅，市场担心美豆将被迫继续承担 3月出口任务，价格

快速拉涨。 

二、美豆新作库存较难累积 

在美豆低库存大逻辑下，一些相对利空消息也未引起市场恐慌。 

上周五美国农业部召开了今年的农业展望论坛，预测 2021/22 年美国大豆种植同比大幅增加至 9000 万英亩，

高于此前市场平均预估的 8940 万亩。但这并不构成美豆的利空压力，因为旧作库存极低的情况下，新作的库

存也很难有累积。 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0.00 

200.00 

400.00 

600.00 

800.00 

1000.00 

1200.00 

1400.00 

1600.00 

1800.00 

2000.00 

美豆库销比与CBOT大豆价格走势对比

CBOT大豆活跃合约月度收盘价（美分/蒲） 美豆库销比（%）



 

 

在美豆需求会延续 2020 年风光的假设下，取 50.8 蒲/英亩的趋势单产，美豆新作期末库存 1.45 亿蒲，期末库

销比 3.2%，仍为历史第二低。单产若能达到 52 蒲/英亩，历史上出现过的最高记录，期末库存才有可能累计到

2.5 亿蒲左右，仍然不是一个非常高的数据。所以可以想象，到了今年美豆的种植季节多头肯定会抓住任何一

个炒作机会推涨价格，美豆中期看偏强震荡。 

 

2 月展望论坛是基于模型做的早期预测，未来短期市场主要交易大豆玉米比价变动对美国农场主种植意向的影

响，并等待 3月底意向报告对种植面积的进一步确认。 

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22估 2021/22估
单位：百万英亩

种植面积 90.2 89.2 76.1 83.1 90 90

收获面积 89.5 87.6 74.9 82.3 89.1 89.1
单位：蒲/英亩

单产 49.3 50.6 47.4 50.2 50.8 52
单位：百万蒲

产量 4,412 4,428 3,552 4,135 4,525 4,633

期初库存 302 438 909 525 120 120

进口 22 14 15 35 35 35

总供应 4,735 4,880 4,476 4,695 4,680 4,788

压榨 2,055 2,092 2,165 2,200 2,210 2,210

种子 108 127 105 125 124 124

国内消费 2,163 2,219 2,270 2,325 2,334 2,334

出口 2,134 1,752 1,682 2,250 2,200 2,200

总消费 4,297 3,971 3,952 4,575 4,534 4,534

期末库存 438 909 525 120 145 254

库存消费比 10.2 22.9 13.3 2.6 3.2 5.6
单位：美元/蒲

平均价 9.33 8.48 8.57 11.15 11.25 11.2

2月CBOT大
豆11月合约
平均价

2月CBOT玉
米12月合约
平均价

2月美豆/美
玉米比价

美豆种植意
向面积

美玉米种植
意向面积

合计面积

2015年 973 415 2.35 84.6 89.2 173.8

2016年 885 385 2.29 82.2 93.6 175.8

2017年 1020 396 2.58 89.5 90 179.5

2018年 1018 396 2.57 89.5 88 177.5

2019年 954 400 2.39 84.6 92.8 177.4

2020年 920 390 2.36 83.5 97 180.5

2021年 1167 452 2.59



 

目前的大豆玉米比价处于相对比较高的位置，通常市场把 2.4 做为均衡值，高于 2.4 就有利于大豆的播种。2020

年下半年以来美豆价格大幅上涨，美农民收益颇丰，种植大豆积极性较高，美豆种植面积同比增加基本没有异

议，后期等待官方数据确认。 

三、巴西是市场短期交易重点，炒作题材多 

巴西是这段时间市场交易的一个重点。巴西大豆的总产量预估保持相对丰产，美农 2月报告没有调整，各商业

机构也基本在 1.3 亿吨以上，历史最高。可想象等巴西大豆收割快速推进、集中上市时，巴西桑托斯海岸又是

乌央乌央的一片大豆船。 

但巴西短期又给多头留出炒作题材，包括收割和装船进度问题以及农民履约情况。 

  

截止上周，主产州马托格罗索州收割率为 34.5%，去年同期为 73%，五年均值为 58%，现在的收割进度比去年同

期慢了将近 20天。巴西的全国收割进度更慢一些，整体收割率 15%，去年同期为 31%，短期对全球的供应能力

不足。 
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而且按照 15%的收割率算，巴西现在已收割大豆也有近 2000 万吨，但是装运量并没有匹配起来。1月巴西大豆

只装船 5 万吨，2 月前 3 周装船量为 125 万吨，预计 2 月整月装船量或在 300 万吨左右，严重低于去年同期。

这或导致中国在 3月大豆到港偏少，出现补采需求。 

 

巴西还给市场留了一个话题是农民履约。巴西农民这个作物季卖货的进度特别快，马州 2020/21 年度的货已经

预售 72%，巴西全国整体预售也达 60%足有。预售早造成一个麻烦，即一些巴西农民后悔前面卖的太便宜，想

毁约。 

2020 年 8月份美豆价格还没有上涨之前巴西农民已经预售 50%的新季作物，当时预售价格非常低，兑换美元不

足 700 美分/蒲，而如今美盘期货价格已经涨至 1400 美分/蒲，即使算上 30%违约费用，农民仍有利可图。当然

截止目前毁约仍是个案，后面需要继续跟踪。 

四、阿根廷相对处于消息真空期 

因为降雨和温度均有改善，作物单产潜力提高，阿根廷近期处于消息真空期。各机构对阿根廷大豆产量预估慢

慢上调，美国农业部维持 4800 万吨，布交所预估为 4600 万吨，罗萨里奥谷物交易所预估为 4900 万吨。 

 



 

  

但是阿根廷的产量调整窗口期并未关闭，因为阿根廷大豆还处于关键生长期。早播大豆约 50%处于结荚期，晚

播大豆有 40%处于开花状态，都比平均速度要慢，作物生长季还长。 

五、未来美豆走势预测 

经过周四晚的大幅回调，目前美豆主力合约再次回到 1400 美分上下震荡，短期回调支撑看【1300,1350】区间。

随着 3月以后巴西大豆集中上市，对美豆出口挤压显而易见，美豆价格或遇南美收割压力，但旧作库存低逻辑

下，下方支撑较强。 

中期来讲，随着 4月中旬以后美豆开始进入播种季节，多头可讲的故事较多，播种进度和生长期天气炒作对价

格的推涨力量较强，且到时候美豆旧作库存消耗殆尽，市场对新作产量非常敏感，任何不利天气都会撩拨多头

神经，价格易涨难跌。 
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