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趋势观点： 

 

南美方面，2月上中旬,巴西南部及阿根廷大部产区重返干旱，南美大豆减

产幅度进一步扩大，2 月下旬至 3 月上旬阿根廷及巴西南部降水增加，有利

于稳定作物生长状况。随着巴西大豆收割推进，南美大豆上市高峰期来临，

南美大豆炒作接近尾声。 

美豆方面，南美大豆供应紧缺使得出口份额向美豆转移，2 月份美豆出

口节奏明显加快，同时压榨利润走高对美豆压榨形成提振，后期美豆出口及

压榨利多的兑现将持续对美豆形成支撑。USDA2 月展望论坛发布 2022/23 年度

美国新作平衡表，新作美豆播种面积预估为 8800 万英亩，较上年小幅增加

0.92%， 2022/23 年度美豆库销比维持 6.74%的偏低水平，新作美豆供应偏紧格

局延续。  

国内方面，春节后国内进口大豆套盘利润恶化，且巴西大豆装船偏慢，2、

3 月份进口大豆到港或延后，部分油厂因缺口而停机，短期豆粕供应偏紧，对

豆粕基差形成支撑。 

2 月下旬额乌局势迅速恶化，成为市场关注的焦点，俄乌局势升级对全球

农产品市场的影响主要体现在小麦、玉米、葵油及葵粕供应的收紧，美豆在供

应担忧下大幅冲高至接近 1760 美分/蒲的高位，后因获利了结而回落而考验

1580 美分/蒲支撑，目前俄乌局势走向及俄罗斯脱钩 SWIFT 对商品贸易的影响

尚不明朗，地缘冲突使得市场仍面临较大风险。 

综合来看，俄乌局势成为短期市场关注焦点，市场情绪变化使得市场表现

出高波动状态，南美大豆产量炒作接近尾声，南美天气驱动下的上涨空间已经

不大，但 2021/22 年度全球大豆供应维持紧缺格局，同时美豆出口及压榨表

现良好，大豆价格回调空间有限，同时 3 月份国内豆粕供应偏紧，预期豆粕

跟随美豆呈现高位震荡走势，但经前期快速上涨后，豆粕追高风险较大，操作

上建议多单逢高减仓。 

 

风险点：（1）若俄乌局势缓和，多头获利了结或引发美豆大幅回调，届

时多单离场。（2）随着 4、5 月份到港量回升，若国内饲料需求持续未见起

色，需求端的压力将对豆粕走势形成抑制，届时多单离场。 

 

 

 

 

豆粕策略推荐:俄乌局势扰动市场，豆粕多单逢高减仓 
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影响因素分析 

 

一、 南美天气炒作接近尾声，2021/22 年度供应偏紧格局存支撑 

  

图 1-2：巴西过去 1-7 天（左）、1-15 天（右）降水偏离（单位：mm） 

  
数据来源：NOAA，上海中期 

 

图 3-4：巴西未来 1-7 天（左）、8-14 天（右）降水偏离预期（单位：mm） 

  
数据来源：NOAA，上海中期 

 

2 月份巴西大豆开启收割，Agrural 数据显示，截至 2月 17日，巴西大豆收割进度为 33%。2 月上

中旬,巴西南部及阿根廷大部产区重返干旱，南美大豆减产幅度进一步扩大，目前南里奥格兰德州大豆

仍处于结荚生长期，2 月下旬巴西南部降水增加，有利于稳定作物生长状况。目前市场对巴西大豆产
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量预估范围较宽，产量预估集中在 1.22-1.35 亿吨，随着巴西大豆收割推进，南美大豆上市高峰期

来临，巴西大豆产量将进一步明朗，市场等待大豆产量确认。 

 

图 5-6：阿根廷过去 1-7 天（左）、8-14 天（右）降水偏离（单位：mm） 

  
数据来源：NOAA，上海中期 

 

图 7-8：阿根廷未来 1-7 天（左）、8-14 天（右）降水偏离预期（单位：mm） 

  
数据来源：NOAA，上海中期 

      

2 月份阿根廷大豆将逐步进入关键生长期，截至 2 月 17 日，阿根廷大豆开花率 76.1%，结荚率为

43.5%，鼓粒率为 13.10%，2 月上中旬阿根廷大豆产区降水偏少，开花期及结荚期持续干旱导致阿根廷

大豆产量受损，但 2月下旬阿根廷大部将出现急需的降雨，且未来两周预报显示，3月上旬阿根廷大豆

产区降水充足，而 3 月中旬后阿根廷大豆产量受天气影响减弱，近期的有利降水将阻止产量进一步下

滑，目前布宜诺斯艾利斯交易所/罗萨里奥谷物交易所/USDA 对阿根廷大豆产量预估分别为

4200/4050/4500 万吨。 
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当前 2 月份南美大豆产量下调的利多已经基本得到消化，随着巴西大豆上市高峰期来临，以及 2

月下旬至 3 月上旬南美天气好转，南美大豆天气炒作接近尾声，后期南美天气驱动下的上涨空间已经

不大，但 2021/22 年度南美大豆供应紧缺格局下，大豆价格回调空间有限。 

 

二、 美豆出口节奏加快，压榨持续处于高位 

 

图 9：美豆周度净销售（单位：万吨） 

 
数据来源：USDA，上海中期 

 

当前美豆出口进度偏快，截至 2月 10日，美豆已完成 2021/22 年度销售预期的 88.87%，快于 81.58%

的五年均值，而南美大豆供应紧缺使得出口份额向美豆转移，2 月份美豆出口节奏明显加快，后期

美豆出口强劲局面或将延续，当前 USDA 所给出的 2021/22 年度美豆 5579 万吨出口量尚未反映出美

豆出口进度的利多，后期美豆出口仍有上调可能。 

 

                 图 10：美豆月度压榨量（单位：万吨） 

 
数据来源：NOPA，上海中期 
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图 11：美豆周度压榨利润（单位：美元/蒲） 

 
数据来源：USDA，上海中期 

 

由于大豆压榨需求强劲，美豆压榨利润处于偏高水平，2021/22 年度美豆压榨受到支撑，根据美国

油籽加工协会（NOPA）数据，2022 年 1月美豆压榨量为 496 万吨，同比下降 1.3％，较往年同期处于处

于高位。在出口及压榨支撑之下，2021/22 年度美豆供应或进一步趋紧，后期出口、压榨利多的兑现

将持续对美豆形成支撑。 

 

表 1：USDA 美豆供需平衡表（单位：万吨，万英亩，蒲/英亩，美元/蒲） 

   
数据来源：USDA，上海中期 

 

新作方面，2022/23 年度美豆播种季临近，2月 24 日 USDA2 月展望论坛发布 2022/23 年度美国新作

平衡表，新作美豆播种面积预估为 8800 万英亩，较上年增加 0.92%，USDA 给出的播种面积低于市场预
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估。由于新作美豆面积仅小幅增加，2022/23 年度美豆供应偏紧格局延续，库销比维持 6.74%的偏低水

平，在 2022/23 年度美豆供应偏紧背景下，美豆生长季期间对种植面积及单产的炒作会持续引发市场关

注。 

 

三、 俄乌局势升级，恐慌情绪向全球油籽市场传导 

 

近期俄乌局势升级导致黑海地区供应受阻，成为点燃美豆上涨情绪的导火索。2 月 21 日，普京签

署总统令，承认乌东地区的顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国，2 月 24 日，俄军占领乌克兰

首都基辅，俄乌局势急速恶化，西方国家宣布对俄采取新的制裁措施，包括将俄罗斯一些银行排除在

SWIFT 之外，目前俄乌局势走向及俄罗斯脱钩 SWIFT 对商品贸易的影响仍有较大的不确定性。 

 

图 12：俄罗斯、乌克兰小麦/玉米产量及出口量（单位：万吨） 

 
数据来源：USDA，上海中期 

 

图 13：俄罗斯、乌克兰葵籽及下游产品产量及出口量（单位：万吨） 

 
数据来源：USDA，上海中期 
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从对农产品影响的角度来看，俄罗斯及乌克兰是全球重要谷物和油料作物主产国及出口国，俄乌局

势升级对全球农产品市场的影响主要体现在小麦、玉米、葵油及葵粕供应的收紧。其中，USDA 预估

2021/22 年度俄罗斯和乌克兰小麦产量分别为 7550 万吨/3300 万吨，两国产量合计占全球 14%，出口量

分别为 3500 万吨/2400 万吨，两国出口量合计占全球 28.5%。2021/22 年度俄罗斯和乌克兰玉米产量分

别为 1500 万吨/4200 万吨，两国产量合计占全球 4.7%，出口量分别为 450 万吨/3350 万吨，两国出口

量合计占全球 18.7%。 

葵粕是全球第三大产量蛋白粕，USDA 预估 2021/22 年度全球葵花粕产量为 2350 万吨，占全球蛋白

粕总产量的 6.60%，俄乌两国为全球葵粕主要生产国和出口国， 2021/22 年度俄罗斯及乌克兰葵粕产量

分别为 582 万吨/700 万吨，两国产量合计占全球 55%，出口量分别为 185 万吨/560 万吨，两国出口量

合计占全球 81%。 

葵花籽油是全球第四大产量油脂，USDA 预估 2021/22 年度全球葵花籽油产量为 2207 万吨，占全球

油脂总产量的 10.35%，俄乌两国为全球葵花油主要生产国和出口国， 2021/22 年度俄罗斯及乌克兰葵

花籽油产量分别为 584 万吨/729 万吨，两国产量合计占全球 60%，出口量分别为 380 万吨/665 万吨，

两国出口量合计占全球 78%。  

在 2021/22 年度全球谷物及油粕全面供应紧缺背景之下，市场对黑海地区供应受阻更加敏感，2、3

月份正值乌克兰玉米及葵油、葵粕出口窗口期，近期乌克兰粮油贸易商已经停止报价，主要港口关闭导

致贸易流通中断，全球油粕及谷物供应矛盾进一步升温。 

 

四、 2、3 月份进口大豆到港偏低，豆粕供应紧张  

 

图 14：国内沿海豆粕结转库存（单位：万吨） 

 
数据来源：我的农产品网，上海中期 

 

国内方面，国内进口大豆套盘利润恶化，国内采购进度偏慢，2、3 月份进口大豆月均到港量仅

600 万吨上下，同时巴西大豆装船偏慢，2、3月份大豆到港或延后，大豆供应紧张预期加剧，近期部分

油厂因缺口而停机，豆粕供应紧张加剧，截至 2 月 18 日当周，豆粕库存为 38.53 万吨,环比增加 17.65%,
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同比减少 47.43%，3 月份大豆压榨存在缺口，豆粕供应紧缺对基差形成支撑，但市场传言国储将开启

进口豆拍卖，需关注国储拍卖投放力度。 

中期来看，受生猪价格疲弱及饲料价格走高影响，生猪养殖利润持续处于低位，年后养殖户观望

为主，尚未开启大规模补栏。此外，2月份农业农村部再次提出深入实施豆粕减量替代，目标实现

豆粕消费减量 2300 万吨/年以上，其中推广低蛋白日粮技术减量 1500 万吨，增加杂粕、粮食加工

副产物等替代减量 700 万吨，增加优质饲草供应减量 100 万吨，中期生猪饲料需求疲弱及饲料消费

结构调整给豆粕需求带来不确定性。 

 

五、 操作策略及风险提示 

 

综上所述，俄乌局势成为市场关注焦点，市场情绪变化使得短期市场表现出高波动状态，南美大豆

产量炒作接近尾声，南美天气驱动下的上涨空间已经不大，但 2021/22 年度全球大豆供应维持紧缺

格局，同时美豆出口及压榨表现良好，大豆价格回调空间有限，同时 3 月份国内豆粕供应偏紧，预

期豆粕跟随美豆呈现高位震荡走势，但经前期快速上涨后，追高风险较大，操作上建议多单逢高减仓。 

  

风险点：（1）若俄乌局势缓和，多头获利了结或引发美豆大幅回调，届时多单离场。 

（2）随着 4、5 月份到港量回升，若国内饲料需求持续未见起色，需求端的压力将对豆粕走势

形成抑制，届时多单离场。 

  

 

 (执笔:雍恒) 


