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美国农业部在最新的 3 月月度供需报告中大幅下调对 2022/23 年阿根廷大豆产量预

估，从前一个月的 4100 万吨下调至 3300 万吨，下调比例达 19.5%，更是较 2022 年

5 月的期初预估下降 35%。但报告当日，CBOT 大豆近月合约仅小幅上涨 0.13%，仍

围绕 1500 美分/蒲中心震荡，主要因为市场对南美大豆产量的交易已经接近尾声，阿

根廷减产题材对行情驱动减弱。 

一、2022/23 年巴西大豆丰产确定，关注出口节奏 

1、天气和产量 

与前一年一样，2022 年秋冬季巴西维持“北湿南干”气候，不同区域降雨量和大豆生长

情况差异较大：中西部主产区和北部、东北部次产区降雨充沛，产量再创历史新高；

南部产区遭受干旱侵袭，产量受损。 

不同的是，今年南部产区帕拉纳州的生长情况显著好于前一年。该州虽然在产季中期

出现过阶段性的降雨不足，但 12 月中旬以后降雨逐渐恢复，甚至好于历史同期，因此

巴西 CONAB 在 3 月报告中对该州大豆产量预估为 2129 万吨，符合播种前预期。而

2022/23 年产季巴西受旱灾最严重的是南部产区的南里奥格兰德州，该州自 11 月开

播以来降雨量持续处于历史同期水平以下，略好于 2021/22 年。巴西 CONAB 在 3

南美大豆产量交易接近尾声 
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月报告中对南里奥格兰德州的大豆产量预估为 1519 万吨，不及预期，但仍显著好于

前一年 910 万吨的产量。 

综合来看，有中西部主产区的丰产打底，南部产区产量同比恢复，因此 2022/23 年巴

西大豆整体产量同比大幅增长，实现创纪录的 1.5 亿吨为大概率事件。 

2、出口贴水和对美豆的出口挤压 

虽然收割期受降雨影响巴西大豆收获进度缓慢，但截止 3 月上旬也已经推进过半，主

产州马托格罗索接近尾声。随着可出口大豆增加，巴西丰产的压力在出口贴水上表现

明显。 

图 1：帕拉纳瓜港 FOB 贴水 图 2：美湾-帕拉纳瓜港出口 FOB 价差  
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数据来源：Mysteel  中州期货研究所 数据来源：USDA  中州期货研究所 

从帕拉纳瓜港出口 FOB 贴水报价来看，今年一季度延续去年 12 月中旬以来的下跌趋

势，2 月底至 3 月初一度跌至负值，几乎是历史同期最低报价。同时，帕拉纳瓜港出

口报价和美湾出口报价差值不断扩大，目前已经高达 120 美分/蒲，引导中国等进口国

将需求转向巴西，造成近期美豆出口销售数据疲弱。 

从季节性上来看，巴西出口贴水通常随着收割压力在 4-5 月探底，在此期间挤压美豆

出口从而拖累 CBOT 大豆价格。但今年因阿根廷大豆大幅减产对国际大豆以及制成品
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市场形成影响，参考 2017/18 年阿根廷减产年，巴西大豆出口贴水反弹时间点或提前，

国内油厂需关注巴西收割进度以及贴水变化以便控制采购节奏。 

二、2022/23 年阿根廷大豆大幅减产，影响国际豆油、粕定价 

1、天气和产量 

在过去的 6 个月里，美国农业部对 2022/23 年阿根廷大豆产量预估从期初的 5100 万

吨逐渐下调至 3300 万吨，下调比例超过 35%，已经处于最近 14 年的最低水平。而这

种大幅下调是基于本产季阿根廷核心产区持续高温少雨做出。 

对比 2008 年以来连续 15 年的 10 月至次年 3 月阿根廷四个主产省（布宜诺斯艾利斯

省、科尔多瓦省、圣达菲省和圣地亚哥-德尔埃斯特罗省）的加权累积降雨量，2022/23

年产季降雨水平远低于历史同期水平。以 2023 年 3 月第 2 周为例，2022/23 年四个

主产省加权降雨量仅为 52%，低于同为减产年的 2017/18 年的 57%和 2007/08 年的

60%。 

少雨同时伴随高温。去年 11 月底至 3 月中旬，阿根廷四个主产省的加权温度持续高于

历史均值水平。以 2023 年 3 月第 2 周为例，2022/23 年四个主产省加权降气温为

104%，而 2017/18 年同期为 97%、2007/08 年同期为 91%。 

可以说整个 2022/23 年产季阿根廷大豆作物都是在高温少雨气候中度过。而作为喜湿

作物，降雨量过低以及墒情不足的气候下产量下降成为必然结果。布宜诺斯艾利斯交

易所周度作物生长报告显示，截至 3 月 8 日当周，阿根廷大豆优良率仅为 2%，而差
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和极差比例突破 70%，为历史同期最差水平。相应地，产量预估非常悲观，其中布交

所将预估下调至 2900 万吨，罗交所下调至 2700 万吨。 

图 3：阿根廷大豆产量 
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数据来源：USDA  中州期货研究所 

2、阿根廷大豆减产对市场影响 

因为政府出口导向，阿根廷大豆大幅减产后对全球市场的影响主要体现在豆粕和豆油

上。 

图 4：阿根廷大豆需求结构  图 5：2021/22 年全球豆粕出口市场构成  
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数据来源：USDA 中州期货研究所 数据来源：USDA  中州期货研究所 

阿根廷直接出口大豆并不多，2021/22 年仅出口 286 万吨，不足巴西出口量的 4%，

在国际市场上并不起眼，但阿根廷是国际豆粕和豆油出口市场的主要参与者。以豆粕

为例，2021/22 年全球豆粕市场出口规模为 6844 万吨，其中阿根廷占比 39%。且在
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阿根廷大豆大幅减产的年份，都会看到阿根廷豆粕出口的同比下降，进而推动巴西和

美国豆粕出口增加，支撑 CBOT 美豆粕价格。 

三、2022/23 年全球大豆供需改善不及预期 

因阿根廷大豆产量大幅下降导致 2022/23 年全球大豆供需改善不及预期。 

以 2023 年 3 月 USDA 月报为标准，阿根廷大豆产量下调至 3300 万吨后，南美四国

的总产量为 1.98 亿吨，同比 2021/22 年增加 1729 万吨，但较期初预估的 2.1 亿吨产

量减少 1540 万吨，基本回到 2020/21 年水平。 

图 6：全球大豆期货库存及库销比 
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数据来源：USDA  中州期货研究所 

对于全球来讲，阿根廷大豆大幅减产后拉低了全球大豆的供应水平。2022/23 年全球

大豆期末库存在 1 亿吨上下，同比增量仅 100 万吨，库销比维持 19%，与前一年基本

持平。即 2022/23 年全球大豆供需从期初预估的极大缓解逐渐调整至小幅改善。 
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四、短期美豆市场交易重点 

今年阿根廷大豆核心产区遭遇持续高温少雨造成产量的大幅下调已经无法更改，并将

在未来半年时间持续影响国际大豆市场。但阿根廷减产题材已经逐渐从交易因素转化

为背景因素，对南美天气和阿根廷产量的交易已不是短期价格波动的重心。 

对于国家大豆市场，下一个交易主题应该是 5 月中旬以后对美国新作天气和生长形势

的跟踪。而在这之前，2023 年 3-4 月，市场的关注点会放在巴西丰产确定且新豆收割

上市以后对美豆出口销售的挤压上。预计在需求不足的情况下，未来 1-2 个月 CBOT

近月合约大豆或将走势偏弱，从目前 1500 美分/蒲的震荡重心逐渐下移。 

对于中国来说，阿根廷大豆减产的直接影响相对较小，更多体现在对进口成本的抬升。

但是今年巴西 1.5 亿吨以上的绝对丰产以及 9000 万吨左右的出口预估足够保证中国的

用豆需求，国际供应不再成为制约国内豆粕市场的因素。 

正是基于此预估，叠加国内养殖需求疲弱，过去一个多月里，国内豆粕基差价格持续

下跌，已经从春节后 700 元/吨均价下跌至 250 元/吨附近（华南地区）。而二季度月

均 1000 万吨的到港或继续施压国内豆粕近月基差，0 元/吨甚至负值基差并不遥远。

但目前国内油厂对 5 月以后进口大豆买船进度偏慢，三季度进口大豆到港或面临不确

定性，阶段性对国内豆粕基差形成支撑，需持续关注产地贴水、进口榨利和油厂买船

情况。 
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