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美豆供需进一步趋紧，长期上涨趋势较为明显 

 

报告要点： 

 

美大豆：USDA 月底给出的种植面积大幅低于市场预 

期，供应端的压力越发明显，掀起多头强烈的做多热

情，多个大豆合约在报告发出后触及涨停。资金方面，

当前美豆期货和期权基金净多头持仓 较月初小幅上

涨。3 月底美国宣布延长生物燃料掺混申报时间，短期

内市场预期生物柴油需求增幅有限，或在一定程度上

制约美豆盘面的上涨空间，不过长期来看拜登政府在

绿色能源方面的政策会利好美豆价格。同时需要注意

的是此轮美豆的大涨可能会引发一些投机盘的暂时离

场，短期来看价格变动情况仍存在着一定不确定性，但

长期看涨的态势逐步企稳。   

 

大连豆粕：国内方面，商务部抛储预期使得油脂偏弱， 

支撑了豆粕，目前大豆到港总量和国内大豆库均偏高， 

低榨利的状况使得压榨量并没有出现大幅上涨，国内 

进口大豆存在一个高到港与相对较低压榨量之间的矛

盾。此外，猪瘟疫情和水产养殖淡季持续影响下游需

求，国内豆粕供需格局总体较为宽松。 

 

风险点：美国生柴政策；中美贸易关系；生猪产能  
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一、  宏观及政策面分析 

1.新冠疫情 

3 月海外疫情有所反复，但同时全球新冠疫苗接种仍然在有序的推进过程中，按

照目前的进度，欧美等发达国家有望在二季度实现群体免疫，在此预期之下，美

国的经济将延续复苏。此外，随着疫苗结束加快和新增感染病例的下降，大多数

国家的经济活动有望在 5 月再次复苏。 

 

2.美元汇率 

美元指数走势与美大豆走势总体呈现负相关的关系，当前美元指数从 3 月初的

91 附近上涨至月底的 93 附近。短期来看，春节过后美债收益率上行，10 年期美

债收益率最高已经触及 1.75%，美债收益率的走强吸引全球资本回流。此外，本

月美联储曾表示在加息之前会提前很多时间和市场充分沟通信息，因此短期内

大概率不会考虑加息，但拜登政府 1.9 万亿美元的财政刺激效果仍在，美国经

济复苏所带来的强势基本面短期内也将支撑美元。不过中长期来看，美元指数下

行趋势仍然是未来的主旋律，会对包括美豆在内的国外大宗商品的整体价格起

到助推作用。 

 

 

3.生物柴油政策相关 

当前美国原油整体处于震荡盘整态势，拜登承诺到 2030 年将美国的温室气体排

放量减少 50%，在拜登政府的低碳政策下，小型炼厂豁免规则或有所改变，如果

小型炼厂豁免申请遭到拒绝，那么意味着小型炼厂的对 RIN 的需求量会上升，

来便完成环保的强制性要求，从而带来生柴原料的需求。美国最高法院将在 4 月

27 日听取有关对第十巡回上诉法院 2020 年 1 月关于小型炼油厂豁免(SRE)裁决

的未决复审的口头辩论，具体生物燃料政策的落地还有待观望。总体来看拜登任

内美豆油的市场需求有望维持在较高水平。 

 

总结：虽然大宗商品自 2021 年 3 月下旬以来涨势明显放缓，但上方空间仍在，

进一步的上涨需要新的催化因素。当前经济繁荣阶段尚未到来，大宗商品有望在

接下来一段时间内结束盘整，开启新一轮的上升之路。 
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二、基本面分析（国外大豆） 

南美大豆： 

当前阿根廷大豆优良率仍然较去年大幅偏低，土壤水分处于短缺到极度短缺，月

中布宜诺斯艾利斯谷物交易所曾经将阿根廷大豆产量预测值从 4600 万吨调低至

4400 万吨，前景仍不容乐观。巴西大豆目前收获进度为 71%，与去年同期的差距

正逐步缩小。产量方面部分大豆由于 2、3 月的降雨天气出现了发霉以及折损的

情况，但目前总体来看并不影响今年丰产的预估。当前巴西大豆榨利不高，不过

仍然优于其他大豆，因此中方仍在积极采购，2 月份开始巴西出口量开始攀升，

3 月份出口量预计仍然延续上涨态势。需要注意的是收割进度的延后导致巴西大

豆出港期与食糖传统的出港期重叠，当前两个品种的贸易商正抢夺港口装船设

备，预计巴西大豆的出口高峰可能会出现在今年的 6 月份左右。 

 

 

图 1：巴西大豆收获进度（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 
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图 2：巴西大豆月度出口量（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 

 

 

美豆： 

4 月 1 日凌晨 USDA 发布了种植意向报告和季度库存报告。种植意向报告预估本

年度美豆种植面积为 8760 万英亩，大幅低于此前市场预估的 9000 万英亩。另

一方面，USDA 季度库存报告表示截至 3 月 1 日当季，美大豆库存为 15.64 亿蒲

氏耳，略高于此前市场预估为 15.34 亿蒲氏耳。整体来看此次 USDA 报告利多程

度较强，未来种植面积的下调进一步增加了美豆库存潜在的下降幅度。报告出炉

后美豆盘面出现了一波急涨，多个合约触及涨停，突破了短期压力位。当前的利

多情绪对冲掉了 3 月以来美豆出口的疲软以及巴西大豆上市量不断提升等利空

因素，美豆整体供需结构大概率会进一步趋紧。短期来看仍会有部分投机盘选择

择时离场，因此短期价格的变动仍存在着一定的不确定性，但长期看涨的态势逐

步企稳。 
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图 3：全球大豆及美豆年末库存预估（百万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 

 

 

 

 

图 4：美豆周度出口检验量（吨） 
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资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 
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二、基本面分析（国内豆粕） 

3 月 26 日大豆周度到港量是 162 万吨，较历史同期处于偏高的位置，本年度的

巴西大豆出口高峰的后移使得大豆到港量的高峰也随之后移，预计 6、7 月份的

数字较往年会有更大幅度的增长。3 月 26 日当周大豆压榨量约为 1564000 吨，

和前一周 1568000 吨左右基本持平，豆粕库存较月初小幅回落，处于历史均值

水平。当前盘面榨利低的问题仍在持续，总体来高到港与相对较低的压榨量之间

的矛盾将愈发明显。从需求端来看，4 月份开始国家逐步限制活猪调运，局部养

殖户集中出栏增多，年初猪瘟疫情造成能繁母猪与生猪产能受损，外加当下处于

水产养殖淡季，下游养殖业对豆粕的需求总体偏低，国内豆粕供需格局总体较为

宽松。 

 

 

图 5：大豆周度到港量（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 
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图 6：大豆周度压榨量 (吨) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 

 

 

 

图 7：豆粕库存 (万吨) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 
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图 8：生猪存栏 (千头)                 图 9：能繁母猪存栏 (千头) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，创元期货投资咨询总部 

 

 

 

三、资金面分析  

最新 CFTC 持仓报告显示截至 3 月 23 日美豆期权和期货基金总持仓为

1176763 手，与前一周及 2 月底基本持平；189253 手的净持仓量较 1 个月前的

214968 手有所回落，但较前一周增加 7200 多手。国内方面，大连豆粕 09 合约

的成交量及持仓量在过去半年内整体处于上升态势，交易日趋活跃。最新 USDA

报告引起市场做多热情，或带动美豆和大连豆粕成交量及持仓量的上升，但同时

部分投机盘可能也会则时离场。长期来看，美豆的上涨趋势较为确定，对长线投

资者仍具有吸引力。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                   豆粕月报 建议仅供参考 

请务必阅读正文后的声明及说明  10 

图 10：美大豆期货和期权基金持仓情况 (手) 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，创元期货投资咨询总部 

 

 

 

图 11：豆粕 09 合约成交量及持仓量 (手) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，创元期货投资咨询总部  
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