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近期国际大豆价格大幅下跌，CBOT 大豆主力合约已经从 6 月中旬盘中高点 1784 美分

/蒲下跌超过 25%。究其原因，压力主要来自宏观层面。从 6 月 16 日美联储宣布加息

75 个基点开始，市场关于 7 月继续加息和经济衰退的猜测就没有停止过，国际原油带

领大宗商品整体大跌。同时俄乌冲突显露缓和迹象，农产品风险溢价逐渐挤出。因此

即使美豆的旧作平衡表更加紧张，新作种植面积超预期下调，周度优良率连续恶化，

偏多的基本面下，期货价格仍从高位大幅回落。 

一、新作播种面积超预期下调，供需格局发生转变 

6 月 30 日 USDA 年度作物面积报告中大豆数据明显利多。USDA 将 2022/23 年美豆

种植面积预估下调至 8830 万英亩，较 3 月种植意向预估的 9096 万英亩下调了 264 

万英亩，远低于报告前市场预估的 9045 万英亩。 

 

 

 

 

 

从 18 个主产州的数据来

图 1：美豆主产州种植面积 3 月报告 V.S. 6 月报告 
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面积下调库存收紧，美豆新作容错率降低 
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看，除了伊利诺伊州、肯塔基州播种面积小幅增加，堪萨斯州和北卡罗莱纳州环比持

平，大部分主产州的种植面积都较 3 月意向预估出现不同程度下调。 

下调幅度最大也是前期市场较为关注的北部平原三个州，明尼苏达州、北达科他州和

南达科他州，其中北达科他州播种面积环比下调 110 万英亩，明尼苏达州下调 50 万

英亩，南达科他州下调 20 万英亩，合计达到 180 万英亩。北部平原三个州播种面积

下调主要是因为播种期的持续降雨和低温造成的进度缓慢，尚有土地来不及播种。但

UDSA 也在报告中指出，7 月份会对这三个州的大豆种植情况继续监测，如果有必要

将在 8 月供需月报中进行调整。 

目前市场对于 8 月美豆播种面积的调整较多持上调预期，因为从时间窗口来看，6 月

中旬以后没有种上的面积大概率要么弃种要么种大豆，而在今年种植收益丰厚下，农

民必然将尽可能多的种植大豆，因此预计 8 月供需月报中美豆播种面积或将小幅上调

到 8900 万英亩左右。 

除了北部平原，美豆中西部的爱荷华州，内布拉斯加州、密苏里州以及五大湖附近的

密歇根州，俄亥俄州也有超过 10 万英亩的下调，然而这些产区在种植期并未出现明显

的天气问题。从这个层面来说，USDA 在 3 月意向报告中对美豆播种面积预估偏高。  

 

 

 

 

 

 

本次面积报告对美豆新作播种面积的下调对平衡表有定性的影响。在其他数据都不变

图 2：2022/23 年美豆期末库存—6月 WASDE  图 3：2022/23 年美豆期末库存—6月面积报告 
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的情况下，美豆新作期末库存同比从前期略走向宽松到继续收紧，延缓了美豆供需格

局转换的步伐，也对新作的生长期天气和单产提出更高要求。 

二、俄乌关系缓和，农产品风险溢价挤出 

虽然 6 月面积报告相对利多，但发布之后美豆走势偏弱，即使报告当天盘中冲高，尾

盘也是以下跌收尾。除了宏观的利空压力，还受 CBOT 小麦和玉米的拖累。 

俄乌冲突之后国际农产品的价格中枢都有所抬升，特别是国际小麦。因为俄乌本是小

麦的主产国，合计出口量占全球约三分之一份额，在国际市场中扮演重要角色，是受

俄乌冲突影响最直接的品种。正是因此，乌克兰问题开始松动以来，小麦也是风险溢

价挤出最早的品种，玉米和大豆更多是从 6 月中旬以后跟着全球宏观节奏快速下跌。 

目前国际小麦的风险溢价已经全部挤出，价格回到了历史均值附近，后期或在此位置

窄幅震荡，将限制国际大豆的上涨空间。当然，目前玉米和大豆都还处于生长期，交

易天气的时间窗口仍较长，如果 7-8 月产区天气形势不佳，后期平衡表或需再次调整，

价格上涨存有空间。 

三、中短期关注焦点在产区天气 

 

 

 

 

 

6 月中旬以来，

图 4：美豆优良率跟踪 
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除北部平原地区降雨充沛，广大中西部和五大湖附近主产区降雨均低于历史平均水平。

不过今年产区温度不高，所以整体的土壤墒情和作物生长尚处于良好状态。截止到上

周，美豆周度优良率环比继续下降，但是同比仍处于历史均值附近。所以目前对美豆

的单产预估暂时仍放在 51.5 蒲/英亩的趋势单产附近。 

从天气预报来看，未来 8-14 天产区降雨有所改善，广大中西部地区都有覆盖，但降雨

量只在历史均值略高水平，这对于前期已经略有恶化的土壤墒情来说并不算充沛，美

豆周度优良率或继续下调。 

四、待宏观企稳，市场回到基本面逻辑 

最近一个月，商品市场整体行情走势均是在宏观利空和市场情绪阴影笼罩之下，CBOT

大豆受此拖累大幅下跌，未来需等待宏观逐渐企稳后市场交易逻辑再回基本面。 

从基本面来看，美豆旧作平衡表或继续收紧，新作面积出乎意料大幅下跌，导致市场

对后期美豆产区天气和单产潜力要求更高，未来市场交易节奏将对天气变化更加敏感。 
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