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  美豆种植季市场交易重点梳理 

该季南美作物已经进入尾声，巴西整体收割率超过60%，阿根廷进入关键生长期，后期可炒作题材不多。而新季

美农种植意向报告即将公布，大约一个月以后种植季开启，市场的交易重点将全面转向美豆，新作的播种进度和

生长情况上是接下来二、三季度国际大豆市场的交易主题，也是左右价格波动的最大因素。 

在新作大豆播种开始之前，我们梳理了美豆的产区分布和天气炒作规律，以供参考。 

1、市场即将进入美豆时间 

 
数据来源：中州期货研究所  

作为农产品，大豆的生长有很强的季节性，每年的播种、生长和收获时间段相对固定，所以各个阶段市场关注重

点以及价格波动都有明显的季节性特征。 

美国与中国同处北半球且种植维度相近，因此大豆生长期基本重叠，均在4月中下旬开始播种，中间经过了开花

期，结荚期，灌浆鼓粒期，9月中旬以后开始收割，11月底基本结束。 
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2、美豆价格的季节性规律 

 
数据来源：中州期货研究所  

对于美豆，通常在播种开始之前，2—4月市场重点关注新作种植面积，这是影响新作产量的一个重要因素。对种

植面积会产生影响的因素包括作物的种植收益、与玉米的比价关系、政策倾向、播种开始后天气状况等等，通常

这段时间价格趋于上涨。 

4月中旬以后，播种开启，市场重点关注美豆的播种进度，跟踪每周的生长进程报告。一般在6月中旬之前，也就

是播种结束之前，盘面都会维持一定程度的升水。 

播种结束之后，进入生长早期，这段时间作物的需水量小，炒作题材少，价格会出现一定程度回落。 

到了8月，美豆的鼓粒灌浆期，也是关键生长期，这个阶段作物的需水量最大，是天气炒作最容易发生的时候，

这个时候通常价格会震荡上扬。 

到了9月中旬以后，美豆产量大致确定，供应压力增加， 10月初容易形成季节性收割低点。 

10—12月随着消费增加和库存减少，美豆价格趋向于上涨，市场关注焦点转移到中国进口需求、南美大豆的种植

和生长情况。   

所以，美豆有很强的季节性炒作规律，这种季节性分析可以让我们把握每个阶段市场的关注和炒作重点。但它并

非包治百病，因为每年的具体情况不同，在分析中短周期的价格变化时还需要同时兼顾其他供求面的变化。 
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3、美豆生长期各阶段关注重点 

3.1对于新季美豆，市场最先关注的是面积 

 

数据来源：USDA、中州期货研究所  

去年美国大豆种植面积是8308万英亩，分布在29个州，但主产区集中在五大湖的南部和西部地区以及密西西比河

沿岸。前十个主产州种植面积占到总面积的77%，伊利诺伊、爱荷华以及明尼苏达三个州的种植面积在最近的20

年一直位列全美前三，合计占比在33%左右。 

但是因为温度的问题，美豆播种工作通常的从南部的几个州开始的，包括路易斯安那州、密西西比州、田纳西州和阿

肯色州。这几个州纬度低，最先达到播种气候要求，从4月中旬开始就会有播种数据。相对来讲，几个主产州的播种

要等到4月下旬左右才会展开，种植高峰期集中在5月份。 

所以对面积的关注，4月下旬到5月是关键期，要密切关注几个主产州的播种推进情况，这个主要是跟踪USDA的周度作

物生长进度报告。 

 

数据来源：USDA、中州期货研究所  

万英亩 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

2月下旬展望论坛 7,800 7,500 7,750 7,950 8,350 8,250 8,800 9,000 8,500 8,500

3月底意向报告 7,661 7,390 7,713 8,149 8,464 8,224 8,948 8,898 8,462 8,351

6月底面积报告 7,521 7,608 7,773 8,484 8,514 8,369 8,951 8,956 8,004 8,302

1月中旬定产报告 7,498 7,720 7,653 8,370 8,265 8,343 9,016 8,917 7,610 8,308

美豆种植面积统计
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但其实市场对种植面积的讨论通常是从2月的展望论坛开始，美国农业部会通过数理模型推出一个早期预测，给

当年的种植面积定一个大的基调。今年的展望论坛的预测值是9000万英亩，同比有较大幅度的增长，符合去年以

来美豆价格大幅上涨后农民种植收益改善下的一个定性判断。 

然后年内还需要关注的几份面积报告还包括下周的种植意向报告，这个报告更客观一些，是基于3月前两周美国

农业部对农民的直接调查给出，美农通过邮件、电话、面谈等形式去问询一部分农场主的春播计划，统计处理得

到数据。 

6月种植面积数据是在6月底发布，这个时候播种工作已经基本结束了，美国农业部对约9000块土地，68100名农

场主的调查问询，数据相对更准确一些。 

最后一份是，1月的终产报告，这个时候当季的作物已经收割完毕，美农通过收割时的实地调查数据对种植和收

获面积的数据再进行调整，所以理论上1月的定产报告的面积数据是最准确。 

 

数据来源：USDA、中州期货研究所 

目前市场机构预期3月种植意向报告中大豆的种植面积或略低于2月论坛给出的9000万英亩，在8750-8970万英亩

之间。这个预期做出主要根据对大豆、玉米的转种收益的测算，主产州爱荷华大豆转种玉米的收益显著高于玉米

转种大豆。还有就是农民种植习惯的考虑，因为玉米先种植，一般农民都会在条件允许的情况下尽量的多种玉

米，所以综合判断认为玉米的种植面积可能上调，相应大豆的种植面积或许下调。 

HIS Markit FNB Pro Farmer 
Farms.com Risk
Management

2月论坛

玉米 94.3 93.5 93.4 91.5 92 90.8

大豆 89.7 87.6 88.9 87.5 90 83.1

2021/22年
2020/21年百万英亩
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数据来源：USDA、中州期货研究所 

虽然玉米和大豆存在竞地之争，但也不是绝对的跷跷板。根据对2020年种植收益的预估，玉米和大豆的种植收益

都非常可观的，而且两者差距不大，所以不排除大豆、玉米同时增加，通过挤占其他作物或者减少弃种的方式实

现。 

3.2周度作物生长进程跟踪  

当面积确定之后，市场关注点就开始转向作物的生长进程，因为生长进程会直接关系到单产，这也是美豆天气炒

作的主要时机。 

因为作物在每个生长阶段对温度、水分的需求是不同的。当某个生长阶段，温度和水分不在适宜范围内时就会引

起市场对作物生长以及单产前景的担忧，引发炒作行为。 

通常来讲，最常见的天气炒作是干旱，特别是在开花鼓粒阶段，作物需水量最大，充足的降水才能保证作物高

产。另外，成熟收割期还常有霜冻炒作，霜冻会造成成熟期的大豆质量，转青豆，影响单产水平。当然大豆也可

能遭受洪涝灾害，以2019年为例，持续暴雨天气导致大豆田地积水，如积水时间过长，易致烂根、死苗现象。 

美豆 美玉米 美豆 美玉米 美豆 美玉米 美豆 美玉米 美豆 美玉米
生产总值（美元）
初级产品大豆 559.73 739.6 391.51 662.59 444.21 629.28 454.72 601.25 491.92 602.07

运营成本（美元）
种子 56.75 94.84 56.10 93.48 57.40 96.20 58.07 97.07 58.79 98.36
肥料 24.93 112.46 25.79 115.86 24.06 109.05 25.06 113.46 28.14 126.53
农药 26.14 34.02 26.09 34.01 26.19 34.02 26.83 34.77 27.64 35.65

定制服务 10.66 22.61 10.80 22.74 10.52 22.48 10.32 22.05 10.60 22.69
燃料、润滑油和电力 15.05 31.67 15.56 32.41 14.54 30.93 13.57 27.21 11.89 24.08

修理费 24.31 34.52 24.53 35.13 24.09 33.90 23.34 32.75 22.82 32.20
灌溉用水 0.07 0.28 0.07 0.29 0.06 0.27 0.06 0.26 0.06 0.26

运营资金利息 1.64 3.44 1.64 3.46 1.64 3.42 0.83 1.72 0.37 0.78
总运营成本 159.54 333.83 160.58 337.38 158.50 330.27 158.08 329.29 160.31 340.55

分摊管理成本（美元）
劳务费 3.49 5.05 3.51 5.25 3.46 4.85 3.26 4.58 3.19 4.49

劳动力机会成本 21.09 28.91 21.61 29.68 20.57 28.14 19.40 26.40 18.90 25.76
机械折旧成本 93.96 125.03 95.26 127.40 92.65 122.65 90.99 120.30 88.84 117.96
土地机会成本 146.94 160.02 148.48 159.40 145.39 160.63 142.86 158.73 143.72 160.42
税收和保险 10.79 11.89 10.83 11.98 10.74 11.79 10.66 11.68 10.52 11.56
一般农场开销 19.17 18.98 19.44 19.26 18.89 18.69 18.25 17.99 17.98 17.74
总分摊成本 295.42 349.86 299.13 352.97 291.70 346.75 285.42 339.68 283.15 337.93

所列成本（美元）
总成本 454.96 683.69 459.71 690.35 450.20 677.02 443.50 668.97 443.46 678.48

生产净值（美元）
生产总值—总成本 104.78 55.92 -68.20 -25.41 -5.99 -45.48 11.22 -65.69 48.46 -74.56
生产总值—运营成本 400.19 405.78 230.93 327.56 285.71 301.27 296.64 273.99 331.61 263.37

支持信息
单产（蒲/英亩） 50.2 172 47 173 51 184 49 185 52 183
单价（美元/蒲） 11.15 4.3 8.33 3.83 8.71 3.42 9.28 3.25 9.46 3.29

2019年 2018年 2017年 2016年2020年（估）
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数据来源：中州期货研究所 

每个周二美国农业部都会发布一个周度作物生长进程报告，有详细的生长数据，方便市场跟踪。包括播种率，出

芽率，开花率，结荚率，落叶率，收割率等等，还有最重要的优良率。6月中旬以后，播种结束就会有优良率的

数据，市场对优良率的交易权重很高，认为优良率和单产之间有相对直接的关联。短周期内，高优良率通常对应

高单产，低优良率对应低单产。 

3.3天气模型跟踪 

现在网络上的资源很丰富了，能够跟踪天气变化的模型比较多。包括常见的欧洲模型，美国模型，农业模型，厄

尔尼诺指数等等。这些天气模型通常能提供两周以内的温度和降水预测，是市场短期炒作的一个重要题材。 

  

数据来源：中州期货研究所 

时间分布 温度要求 水分要求

播种期 17周--25周 浅土层日均温度10-12℃便可开始播种 日均需水量1.96毫米

出芽期 19周-25周 最低温度在6-8℃，最适宜温度为15-22℃ 日需3.08毫米

扬花期 25周-33周 最适宜温度为19-25℃

结荚期 28周-35周 最适宜温度为22-25℃

落叶期 34周-41周 成熟期为19-20℃ 日需3.79毫米

收获期 37周-47周 日需3毫米

日需7毫米
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部分为1-2月的中长期天气预测。比如现在看一个半月以后温度和降水预测，西南地区温度偏高，中西部会出现

降水偏少，但大豆主产区温度和降水基本都在适宜范围内，利于播种工作推进。 

3.4 CFTC基金持仓 

  

数据来源：中州期货研究所 

基金持仓的变化通常市场是把它作为观察美国大的机构投机资金对美豆价格预判的窗口，而且从过往十年的数据

来看，基金持仓的变化也确实和美豆价格的波动有相辅相成的关联，美豆的每一波大的上涨或者下跌行情中都能

发现基金的身影，而且持仓的变化是有先导性的。 

从最近这波上涨来看，在去年8月爱荷华出现天气炒作苗头之后，基金是率先开始布局的，增仓速度非常快，先

于美豆盘面见顶。等持仓到达历史高位后，美豆明显冲高乏力进入震荡期，基金也提前减仓。但目前相对来说净

多持仓仍处在相对高位，也说明基金对后市美豆走势仍以多头判断为主。 

3.5 美豆消费端相对处于次要低位 
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数据来源：中州期货研究所 

美豆的出口主要集中在9-12月，进入4月以后是出口淡季，因为可供出口量不多。特别是今年，美豆的出口进度

超前，现在还有5个月的情况下只剩下100万吨不到的待销售量，不排除后面出口目标会小幅上调的可能。 

 

压榨数据这两年也是处于一个相对高位，这与美国国内的榨利、生柴政策、制成品出口等情况有关。 

目前市场认为美豆后期是存在供应缺口的，可能需要进口100万吨以满足国内需求。而且现在美湾和巴西的价差

也已经给出了美国进口利润，后期很可能会看到美国从巴西买豆的消息。 
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4、总结 

 
数据来源：中州期货研究所 

根据农业展望论坛对面积额的预测，若美豆新作单产在取趋势单产50.8蒲的情况下，总体可实现丰产，但这并不

构成利空压力，因为旧作库存极低。在假设需求能延续2020年风光的前提下，新作的库存很难有累积。如果单产

能达到52蒲，历史上出现过的最高记录，期末库存也才有2.5亿蒲左右，仍然是一个相对偏低的水平。 

而如果在种植季的过程中出现任何产量受损的可能，市场都会非常敏感并且在盘面上去交易，所以今年只要给出

天气炒作的机会，多头一定是会抓住并且可能放大。认为从这个角度看，美豆价格易涨难跌，中期看偏强震荡，

主力合约在1300美分以下即为买入机会。 

 

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
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