
  

 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022年 3月 14日 星期一 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

豆粕期货·专题报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

国贸期货·研究院 

农产品研究中心 

 

冯杰 

联系方式：0592-5160416 

投资咨询号：Z0016407 

从业资格号：F3061231 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美豆创历史新高概率大，维持偏多思路 

1、3月 USDA 供需报告继续大幅下调了南美大豆产量，导致全球

大豆库存消费比连续五个月下调。从 3月以来的天气看，南美大豆产

量仍有继续下调的空间，但调整幅度预计将不大。随着南美产量基本

定型，市场供应焦点逐渐转向北半球。 

美国方面，高价难以有效刺激美豆面积的增加。在 2021/2022年

度低位的结转库存下，美豆生长季一旦稍有天气问题，就将刺激美豆

价格暴涨，打破 2012年的高点创下新高。事实上，当前美国主产区

的土壤墒情并不理想，且根据 NOAA的长期天气预测，3-5月美豆主

产区将面临偏高温少雨的状况，天气炒作的种子已经埋下。 

特别值得一提的是乌克兰，俄乌冲突不仅限制了乌克兰葵油、葵

粕等的当期出口，并且如果不能于近期解决的话，将继续影响新季葵

籽、菜籽等作物的播种。更进一步，在全球农产品紧平衡的格局下，

俄乌冲突加剧了出口国的惜售并点燃了进口国屯粮的热情。阿根廷就

刚刚公布了暂停豆粕和豆油的出口，后续或将进一步提高两者的出口

关税至 33%，无疑又是一个对美豆重要的利好，美豆价格将继续易涨

难跌。 

2、国内方面，根据我的农产品网数据，截止 3月 11日，国内大

豆库存 237.0万吨万吨，较前周减少 17.5万吨，豆粕库存 31.57万

吨，较前周增加 0.35万吨，均处于历史同期低位。3-5月进口大豆

到港量预计分别为 660万吨、770万吨和 870万吨，国内大豆和豆粕

库存将持续维持偏低水平。由于盘面进口压榨利润处于偏差水平，叠

加现货高基差，国内豆粕同样将易涨难跌。 
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一、全球大豆库消比继续下降，美豆于夏季创历史新高概率大 

3 月 USDA供需报告继续大幅下调了南美大豆产量，其中巴西下调 700 万吨至 1.27亿吨，阿根廷

下调 150万吨至 4350万吨，导致全球大豆库存消费比继续下调至 17.2%，连续第五个月下调。从 3

月以来的天气看，南美大豆产量仍有继续下调的空间，但调整幅度预计将不大。随着南美产量基本

定型，市场供应焦点逐渐转向北半球。 

美国方面，USDA 于展望论坛预估 2022/2023年度美豆种植面积 8800万英亩，较 2021/2022年度

仅增加 80万英亩，高价难以有效刺激面积的增加。在 2021/2022年度低位的结转库存下，美豆生长

季一旦稍有天气问题，就将刺激美豆价格暴涨，打破 2012年的高点创下新高。事实上，当前美国主

产区的土壤墒情并不理想，且根据 NOAA的长期天气预测，3-5月美豆主产区将面临偏高温少雨的状

况，天气炒作的种子已经埋下。 

特别值得一提的是乌克兰，俄乌冲突不仅限制了乌克兰葵油、葵粕的当期出口，并且如果不能

于近期解决的话，将继续影响新季葵籽、菜籽等作物的播种。更进一步，在全球农产品紧平衡的格

局下，俄乌冲突加剧了出口国的惜售并点燃了进口国屯粮的热情。阿根廷就刚刚公布了暂停豆粕和

豆油的出口，后续或将进一步提高两者的出口关税至 33%，无疑又是一个对美豆重要的利好，美豆

价格将继续易涨难跌。 

 

 

 

图表 1：美豆库消比历年走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货 
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图表 3：美豆库消比逐月调整 

 

 

 图表 4：巴西大豆库消比逐月调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：USDA  数据来源：USDA 

图表 5：阿根廷大豆库消比逐月调整 

 

 

 图表 6：全球大豆库消比逐月调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：USDA  数据来源：USDA 
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图表 2：全球大豆库消比历年走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：USDA，国贸期货 

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

22.0%

24.0%

全球大豆库消比

大豆库消比



  

 4 

 

图表 7：美国土壤墒情距平 

 

 

 图表 8：美国干旱情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：NOAA  数据来源：NOAA 

图表 9：3-5 月美国气温预测 

 

 

 图表 10：3-5 月美国降雨预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：NOAA  数据来源：NOAA 

国内方面，根据我的农产品网数据，截止 3 月 11 日，国内大豆库存 237.0 万吨万吨，较前周减

少 17.5 万吨，豆粕库存 31.57 万吨，较前周增加 0.35 万吨，均处于历史同期低位。3-5 月进口大豆

到港量预计分别为 660万吨、770万吨和 870万吨，国内大豆和豆粕库存将持续维持偏低水平。由于

盘面进口压榨利润处于偏差水平，叠加现货高基差，国内豆粕同样将易涨难跌。 

图表 8：国内大豆压榨量周度走势 

 

 

 图表 9：国内豆粕库存周度走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：我的农产品网  数据来源：我的农产品网 
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图表 10：国内大豆库存周度走势 

 

 

 图表 11：国内大豆到港量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：我的农产品网  数据来源：我的农产品网 

 

二、风险关注 

（1）大豆产区天气； 

（2）原油价格波动； 

（3）国内抛储动态。 
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