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[Table_Summary]
★南美变数犹存，市场开始关注美国 23/24 年度种植面积

阿根廷及巴西南里奥格兰德州未来 2周降水一般，大豆产量前景仍
有变数。巴西丰产格局基本确定，但收割和出口速度落后引发市场
关注。美国 22/23 年度平衡表偏紧的局面不会改变，市场逐步开始
关注 23/24 年度美豆种植面积。预计 CBOT 短期偏强震荡，未来
若要明显下行，基本面上有赖于南美产量不继续调降、巴西出口尽
快恢复正常且美国 23/24 年度面积及天气基本正常。

★豆粕基差下行基本确定，重点关注节奏

CBOT 大豆偏强运行但巴西 FOB 不断下行，近期我国进口大豆成
本变动不大。一季度我国大豆进口及压榨大概率同比下降，但是与
供应下降同步的是需求疲弱，节后豆粕消费淡季、猪价下跌、豆菜
粕高价差等原因共同使然。此外，巴西豆的大量到港可能迟到但不
会缺席，届时豆粕累库压力可能激增，相应的豆粕基差也将照例回
到全年低位。

★菜籽进口及压榨增加，但替代效应下菜粕累库压力不大

由于 22/23 年度全球菜籽丰产、价格下行，我国进口菜籽成本下降，
进口量和压榨量增加。在菜粕进口量保持平稳、冬季是菜粕消费淡
季的情况下，油厂菜粕库存和华东颗粒粕库存却始终保持在低水
平，主要因豆-菜粕现货极端高价差引发菜粕替代豆粕。随着气温
回升、春暖花开，菜粕消费旺季将随之到来。虽然菜籽及菜粕供应
增加，未来可能逐渐累库，但菜粕累库压力仍可能小于豆粕。

★行情展望

美豆暂时偏强震荡，国内豆菜粕相对弱于外盘。豆粕现货及基差下
行，若菜粕累库压力持续小于豆粕则豆菜粕期货价差有望收窄。

★风险提示

产地天气、巴西港口物流等。
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1. 国际市场

1.1 阿根廷不容乐观，巴西豆收割及出口落后

阿根廷在 22/23 年度遭遇了持久而严重的干旱。干旱导致播种进度缓慢，部分作物因此
错过播种窗口，丢失的面积无法找回，布宜诺斯艾利斯谷物交易所将种植面积从 1670
万公顷下调至 1620 万公顷，USDA2 月供需报告预估为 1590 万公顷。此外干旱还导致优
良率下降、单产受损，罗萨里奥交易所和油世界目前预估产量 3450 万吨，布宜诺斯艾
利斯谷物交易所在 2月 23 日最新报告中下调产量至 3350 万吨。未来两周产区降水预报
仍不见明显好转，截至 2月 22 日一周处于结荚期和灌浆期的大豆比例分别为 48.7%和
16.6%，其中产量占比更大的一季大豆结荚期和灌浆期比例分别为 70.9%和 25.4%。若 3
月天气形势能有所好转，仍有助于挽回部分产量损失，至少能让产量预估不再继续下调。

和阿根廷相比，巴西丰产似乎已经没有太多悬念。截至 2月 23 日，南里奥格兰德州大
豆 11%处于发芽期、34%开花期、51%鼓粒期、4%成熟，鼓粒期和成熟期作物比例落后
过去五年均值。CONAB2月供需报告将南里奥格兰德州产量预估由2023万吨下调至1898
万吨。未来 2周这一区域降水表现一般，但同样距离定产还有时间。21/22 年度拉尼娜
气候现象下巴西南部主产州也出现大幅减产，NDVI 指数显示 22/23 年度南里奥格兰德
作物生长情况好于去年。假设极端情况下南里奥格兰德州产量同去年一样仅有910万吨，
那么巴西全国产量为 1.43 亿吨，仍是历史最高。另外今年巴拉圭作物长势良好，USDA
预计其产量从去年的 420 万吨升至 1000 万吨。

参考USDA2 月供需报告，南美四国 22/23 年度大豆产量较上年增长 2563 万吨，巴西和
巴拉圭贡献主要增量。但由于USDA一贯对阿根廷产量的调整滞后且保守，我们假设最
差情况——即阿根廷 3350 万吨、巴西 1.43 亿吨产量，则南美四国总产较上年仅增长 825
万吨，如图表 4所示，这个数量级远不能和 09/10 年度、12/13 年度的增产相比，全球
供需改善的程度也大打折扣。

巴西丰产无虞，市场更为关注的是它何时成为有效出口主力。由于降水导致收割进度偏
慢，1月巴西大豆出口量仅 85 万吨。2月情况逐渐改善但仍不乐观，截至 2月 18 日巴西
全国收割率 23%，去年同期 33%（其中马州 59.6%，去年同期 70.5%）；SECEX 数据显示
2月前三周巴西装出大豆 255 万吨，日均装运量 19.62 万吨，去年 2月日均装运量为 33
万吨。巴西全国谷物出口商协会最新预估称 2月大豆排船量为 832 万吨，但考虑到装船
速度缓慢，2月出口量可能在 760-832 万吨之间。按照目前情况推算，我们认为这一数
字不切实际，继续关注巴西实际出口情况。
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图表 1：阿根廷大豆优良率 图表 2：巴西南里奥格兰德作物NDVI 指数

资料来源：BAGE，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 3：南美四国大豆产量变化 图表 4：南美四国大豆总产（USDA2 月供需报告）

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 5：马托格罗索大豆收获进度 图表 6：巴西大豆出口

资料来源：IMEA，东证衍生品研究院 资料来源：巴西海关，东证衍生品研究院
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1.2 美国 22/23 年度平衡表确定偏紧，23/24 年度面积低于市场预期

随着巴西丰产逐渐明朗和作物收获推进，产地 FOB 明显下跌，巴西 3月船期 FOB 甚至
跌至 0以下，相比之下美湾 3月船期 FOB 高达 105 美分/蒲。从 2月初开始，美国 22/23
年度大豆订单数降至本市场年度内低水平，周度新增订单数量 45-55 万吨。这符合季节
性规律，也意味着美豆出口窗口将随着巴西豆上市而逐渐关闭。当然，我们并不认为
USDA在未来的月度供需报告中会明显下调美国出口预估。截至 2月 16 日当周，美国
22/23 年度大豆累计订单为 4858 万吨，累计出口装船量为 4085 万吨，两者同比基本持
平，而去年美豆出口量为 5872 万吨。如图表 10 所示，要完成 USDA2 月供需报告预估
的年度出口 5415.9 万吨预估，剩余每周只需要新增订单量 20 万吨、新增装船 47.5 万吨，
目前看来完成这一数字并不困难。

图表 7：巴西出口 FOB 图表 8：美国周度出口销售订单

资料来源：路透，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 9：美豆销售及装船进度同比 图表 10：完成 USDA预估所需的每周订单及装船量

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院
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美豆出口总体良好的情况下，其国内压榨虽长期向好、但短期受挫。NOPA 口径 22/23
年度 9-1 月大豆加工量为 8.7827 亿蒲，累计同比降 0.86%；USDA 口径 9-12 月大豆加工
量为 7.4116 亿蒲，累计同比降 1.17%。现货榨利下滑，豆油消费不及预期，且前期美国
中部天气原因令压榨厂开机率下滑、物流受阻，均影响美豆压榨需求。

就 22/23 年度而言，未来影响美国平衡表的主要变量在需求上。虽然 USDA2 月供需将
压榨下调、期末库存相应上调 0.15 亿蒲至 2.25 亿蒲，美国 22/23 年度平衡表偏紧的局面
不会改变。

图表 11：NOPA 月度压榨 图表 12：爱荷华大豆现货压榨利润

资料来源：路透，东证衍生品研究院 资料来源：路透，东证衍生品研究院

23/24 年度美豆种植面积也逐渐成为市场关注点。2月 15 日 USDA 公布未来十年农业预
测，报告从长期角度预测未来美国八大农作物总种植面积稳中有降，意味着大豆种植面
积不可能大幅增加。2月 23-24 日 USDA 农业展望论坛发布的报告预测 23/24 年度美豆
种植面积 8750 万英亩，低于市场平均预估的 8860 万英亩；单产 52 蒲/英亩，年末库存
2.9 亿蒲，库存消费比 6.5%，这一库存和库消比较上年改善但绝对值仍然偏低。23/24
年度和 22/23 年度面临着相似的局面——CBOT 大豆/玉米比较较低、但化肥成本居高不
下，去年USDA 农业展望论坛给出的美豆种植面积预估是 8800 万英亩，3月 31 日种植
意向报告则是历史最高的约 9100 万英亩。

USDA展望论坛公布后 CBOT 大豆盘面价格波动不大。考虑到 3月底种植意向报告仍可
能较展望论坛预估值有较大偏差，市场似乎仍在等待进一步的信息以给出豆价更明确的
方向指引。
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图表 13：美豆种植面积 图表 14：3月底美豆种植意向减 USDA展望论坛预估

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 15：CBOT 大豆/玉米比价 图表 16：美国化肥成本已付价格指数（2011 年=100）

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

1.3 全球菜籽丰产，我国进口成本明显下滑

以加拿大、澳大利亚为代表的菜籽主产国和出口国 22/23 年度丰产已经确定：加拿大统
计局 2月报告显示 22/23 年度该国菜籽产量为 1817.4 万吨，ABARES 将澳大利亚菜籽产
量定格在 730 万吨历史最高水平。此外，俄罗斯和乌克兰菜籽产量增长，《油世界》称
乌克兰菜籽出口持续高于上年，2022 年 7 月至 2023 年 1 月累计出口菜籽达到创纪录的
330 万吨，同比增 23%；最大菜籽进口国欧盟 22/23 年产量也增长了 200 万吨以上。产
量大增的背景下，加拿大菜籽出口同比明显增加，ICE 菜籽期货价格也从高位回落。23/24
年度加拿大菜籽将于 4月底 5月初开始播种。
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图表 17：菜籽主产国产量 图表 18：加拿大菜籽出口

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

2. 国内市场

2.1 豆粕基差下行基本确定，重点关注节奏

CBOT 大豆偏强运行但巴西 FOB 不断下行，近期我国进口大豆成本变动不大。现货供
需面上，如上文所述，由于巴西收割和出口延迟，我国一季度进口大豆到港量大概率同
比下降。1-2 月春节长假影响开机率（1月大豆压榨量仅 536 万吨），而 2月中开始由于
部分工厂断豆停机、周度压榨量进入低位区，预计原料不足对开机率的影响可能持续到
3月，豆粕供应相应减少。但是，与供应下降同步的是需求疲弱。以春节为分水岭、节
后为豆粕消费淡季符合季节性规律，此前猪价大幅下跌侵蚀养殖利润，豆菜粕高价差令
菜粕替代部分豆粕消费，多重原因共振下，大豆周度压榨量下降的情况下豆粕库存不降
反增。截至 2月 17 日油厂豆粕库存 61.75 万吨，连续两周上升，回到历史同期中等水平。

在盘面榨利不断上升情况下，多家机构统计的我国 3月买船数量在 1000 万吨以上，4-5
月预计采购量也在千万吨级别，这意味着未来大量巴西豆到港后现货压力将骤增。对比
往年同期情况，每年 5-8 月都是大豆原料最充足、同时也是基差最低迷的时期。我们认
为今年也不例外，基差下行基本确定；但是由于面临巴西豆装船及出口延迟的不确定性，
需要重点关注时间和节奏问题。
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图表 19：我国大豆月度压榨量 图表 20：中国大豆进口

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：海关，东证衍生品研究院

图表 21：油厂豆粕成交提货 图表 22：油厂豆粕库存

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

2.2 菜籽进口及压榨显著增加，但替代效应下短期累库压力不大

由于 22/23 年度全球菜籽丰产、价格下行，我国进口菜籽成本下降，国内菜籽压榨利润
良好对应着新增菜籽买船增加，2022 年 11-12 月我国进口菜籽分别为 47.7 万吨和 54.5 万
吨，预计 2023 年一季度每月菜籽进口量都在 60 万吨以上。菜籽进口量和压榨量增加、
菜粕进口量保持平稳、冬季是菜粕消费淡季的情况下，油厂菜粕库存和华东颗粒粕库存
却始终保持在低水平，主要因豆-菜粕现货极端高价差引发菜粕替代豆粕。据了解，菜
粕因性价比凸显甚至在猪料中替代了部分豆粕，广东地区豆菜粕现货价差最高达到 1700
元/吨，目前已经有所回落至约 1000 元/吨，但绝对水平仍处于历史高位。
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菜粕使用最广的领域是水产料和鸭料，随着气温回升、春暖花开，菜粕消费旺季将随之
到来。虽然菜籽及菜粕供应增加，未来可能逐渐累库，但菜粕累库压力仍可能小于豆粕。
考虑到此前豆菜粕价差的缩窄主要体现在现货基差上，期货价差变动不大，若我们的判
断正确则未来两者期货价差也有望走缩。

图表 23：中国菜籽进口量 图表 24：中国菜粕进口量

资料来源：海关，东证衍生品研究院 资料来源：海关，东证衍生品研究院

图表 25：沿海油厂菜籽周度压榨 图表 26：油厂菜粕库存

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院
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图表 27：华东地区颗粒菜粕库存 图表 28：广东豆菜粕现货价差

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

3. 行情展望

阿根廷及巴西南里奥格兰德州未来 2周降水一般，大豆产量前景仍有变数，USDA 在未
来的WASDE 报告中一定会再度下调阿根廷产量预估。巴西丰产格局基本确定，但收割
和出口速度落后引发市场关注。USDA 农业展望论坛预估 23/24 年度美豆种植面积 8750
万英亩，低于市场预期。多重因素共同影响下 CBOT 短期偏强震荡，未来若要明显下行，
基本面上有赖于南美产量不继续调降、巴西出口尽快恢复正常且美国 23/24 年度面积及
天气基本正常。

相比之下国内豆菜粕期价表现相对弱于外盘。一方面，由于巴西 FOB 下行我国进口大
豆成本变动不大。另一方面，虽然巴西出口偏慢开始影响油厂开机，但下游需求疲弱；
此外，巴西豆的大量到港可能迟到但不会缺席，届时豆粕累库压力可能激增，相应的豆
粕基差也将照例回到全年低位。菜粕走势单边趋同豆粕，豆菜粕高价差引发的替代消费
已经令两者现货价差收窄，但期价暂无反应。未来天气回暖菜粕水产消费旺季来到，预
计菜粕累库压力大概率小于豆粕，届时期货价差也有望收缩。

4. 风险提示

产地天气、巴西港口物流等
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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