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                                          2023 年 3 月 24 日 

 

多重利空因素叠加 粕类共振下行 

 

第一部分  摘要 

最近两周以来，美豆及国内豆菜粕价格在多重利空因素叠加下呈现超预期下行，

美豆指数自 1480 美分下跌至近期的 1360 美分，创最近几个月来的最大跌幅。我们认

为近期盘面回落的主要原因仍然在于高估值后的回落，而驱动方面看共有以下几大因

素： 

1.从全球供需结构来看，今年全球大豆产量增幅大于压榨增幅，并且前期市场对

美国及阿根廷的减产基本已告一段落，在雷亚尔汇率贬值的情况下，巴西供应压力逐

步被市场关注； 

2.巴西收获进度加快导致贴水出现超预期下行，5-6 月船期 FOB 基差较美湾低

120-150 美分，已经足以覆盖两地运费，巴西大豆可能向产区倒挤； 

3.阿根廷可能于 4 月开始执行新一轮的“大豆美元”计划，当前阿根廷黑市美元

汇率已经达到 400 比索，远高于官方的 200 比索，虽然阿根廷新作减产已基本确定，

但旧作并未减产且此前销售慢，因而供应仍然充裕，受此影响，阿根廷国内及欧洲地

区豆粕价格下跌严重，间接拖累产区榨利； 

4.菜籽供应外溢压力增加，美豆油粕需求前景都较差，受加拿大国内菜籽压榨利

润良好以及前期美玉米价格下跌压力较大影响，其他蛋白供应增加，利好菜粕及 DDGS

消费，而美豆油消费也未见实质利好，美国压榨利润走弱带动后续累库风险； 

我们认为近期行情的回落是 22/23 年度油籽丰产压力投放后的集中表现，在库存

重建以及贸易恢复正常的情况下，油脂油料压力或仍将延续。 
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第二部分  基本面分析 

一、 新作年度库存重建与贸易流回归 估值修复带动价格重心下移 

长期来看，大豆价格与主产国库销比之间呈现明显的反向关系。这一方法基本成为行业对美豆进行长期定

价的思路，测算近 10 余年来的相关性，可以看到二者相关系数达到-79%，虽然库销比并不能作为解释国际大

豆价格的唯一变量，但从数据表现至少说明了库销比与美豆价格之间具有统计意义上的回归关系。22/23 年度

南美市场未能重演全面减产的剧情，USDA 月度供需报告显示 22/23 年度巴西、巴拉圭的增产 2900 万吨，阿

根廷、美国减产 1600 万吨，主要四国增量达到 1300 万吨，全球产量增加 1700 万吨，而总体消费仅 增加 880

万吨，库存重建导致美豆运行重心下移。从下图美豆与库销比关系图来看，3 月初以来 1500 美分的价格对比

库销比明显处于估值偏高的水平，在近期宏观压力向下，阿根廷减产被充分交易后，商品自身的价值升水被逐

步挤出。 

图1：美豆价格与库销比                                 图2：月初美豆价格估值相对偏高   

 

数据来源：银河期货、USDA 

此外，国际大豆较强的贸易属性导致其价格容易伴随着贸易流的紧张与宽松出现涨跌。可以看到过去两年

中国际大豆的高价不仅因为库销比达到低位，也因产区需求良好情况下整体贸易量下滑有关，我们也因此见证

了中国过去两年中国内豆粕基差的暴力行情。所以，虽然今年大豆库存及库销比本身增幅并不大，但是产地供

应缺口的缓解将较大程度改善大豆贸易流，受此影响，大豆价格和贴水压力将逐步走弱。 

因而综合来看，虽然本轮美豆及豆粕价格下跌略显突然，但本身属于基本面利空背景下盘面出现产业面和

宏观面的共同驱动所致，估值修复成为价格下行的主要原因。 
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二、 巴西收割压力临近 贴水下行压力加大 

随着新作上市，巴西收割压力明显增加，CONAB 显示截止上周，巴西全境收割进度已经达到 62.5%，基

本与去年水平持平。而与收割所不匹配的是偏慢的销售进度，近年来国际大豆价格的快速上涨导致农户惜售意

愿增加，而最近两年巴西国内良好的压榨利润使得农户与油厂之间议价权提高，销售积极性转淡，前期雷亚尔

汇率的走弱一定程度刺激了农户的卖货，贴水下跌压力开始逐步增加。 

图3：巴西大豆收获进度                                 图4：巴西农户预售进度 

2022

19/Mar 12/Mar 18/Mar

Tocantins 76.0% 80.0% 80.0%

Maranhão 55.0% 41.0% 49.0%

Piauí 36.0% 23.0% 32.0%

Bahia 50.0% 21.0% 34.0%

Mato Grosso 98.2% 94.7% 97.9%

Mato Grosso do Sul 94.0% 58.0% 80.0%

Goiás 92.0% 72.0% 80.5%

Minas Gerais 80.0% 54.9% 66.0%

São Paulo 80.0% 40.0% 60.0%

Paraná 68.0% 33.0% 55.0%

Santa Catarina 52.0% 4.0% 4.0%

Rio Grande do Sul 9.0% 0.0% 0.0%

12 estados 70.6% 53.4% 62.5%

Estado

Semana até:

2023

  

数据来源：银河期货、CONAB、OLAM 

图5：美元兑雷亚尔汇率                                 图6：巴西大豆贴水 

 

数据来源：银河期货、新浪财经 

整体来看，今年巴西大豆压榨会维持在良好水平，但并不能完全缓解对国际市场的销售压力。一方面，近

年来巴西国内压榨驱动主要源于出口而非内需；另一方面，压榨所带来的需求增量潜力仍远低于产量的抬升。

具体来看，去年巴西大豆压榨增加近 350 万吨，其中豆粕出口增加 18.7%，豆油出口增加 57%，豆粕内需持平，
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豆油内需-3%。巴西油粕出口的好转主要因为全年植物油和蛋白紧缺，同时也因为对阿根廷压榨产能的承接。

按当前市场预估，22/23 年度阿根廷大豆压榨量有望下降至 3000 万吨以下，同比下降约 800 万吨，即使巴西国

内全面承接，该数值也远低于国内新增的大豆供应压力。从全球油粕需求上来看，今年植物油以及油籽产量较

去年都有明显增加，巴西出口潜力也低于预期，未来需要通过国内消化产能的承接，预计今年 4 月 23 日起巴

西将生柴掺混义务上调至 12%（此前为 10%），预计对巴西国内影响在 45-50 万吨左右，仍远低于 1000 万吨

左右的出口+消费量。因而即使极限预估情况下看，我们认为巴西今年的供应压力还会继续外溢，贴水持续下

行。近期巴西 5-6 月船期 FOB 贴水较美湾有 120-150 美分左右的优势，而美国本周也开始有进口巴西豆的情况，

这会导致贴水压力逐步向大豆单边转移。 

 

三、 阿根廷大豆美元计划将近 全球豆粕供应紧张格局有望缓解 

回顾最近一轮大豆及油粕走势，表现最为强势的是美豆粕，受阿根廷大幅减产影响，美豆粕价格持续维持

高位，而包括阿根廷、欧盟在内的多数地区豆粕现货价格也已经创出历史新高。这反映了在阿根廷压榨量持续

受限的情况下，其他豆粕产区的新增供应本身难以满足进口国需求。 

最近几周来，阿根廷及欧盟地区豆粕已经开始下行，这可能与高价豆粕对于需求产生的不利影响有一定关

系，这可能也昭示了阿根廷国内已经错过了一轮良好的出口时机。整体来看，阿根廷国内的通胀以及货币贬值

问题是宏观方面的最大风险，对于高度依赖于农业出口的国家而言，今年小麦的减产使得阿根廷大豆出口依赖

度在增加，因而大豆美元政策的执行只是时间问题。当前阿根廷黑市美元汇率已经达到 400 比索，远高于官方

的 200 比索，当前阿根廷大豆及其衍生品主要以旧作为主，2022 年阿根廷大豆并未怎么减产，整体销售进度

也相对偏慢，所以我们认为当前阿根廷还是有足够的出口量。受此影响，近期阿根廷与欧盟地区豆粕价格下行，

美豆粕盘面也随之反应。 
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图7：阿根廷豆粕FOB                                        图8：西班牙豆粕价格 

 

数据来源：银河期货 

四、菜系压力外溢 美豆榨利承压 

回顾本轮油脂油料市场下行，压力最大部分主要体现在菜系市场，加拿大以及澳洲丰产导致菜系供应外溢

压力明显增加，这在情绪以及基本面上都对美豆、粕类形成拖累。截止最近一周，加拿大累积压榨同比增加约

12.4%，国内菜籽压榨利润连续创出新高，与阿根廷生产结构相类似的是，加拿大不仅是菜籽的主产区同样也

是菜油菜粕的主产区，菜籽主要出口国包括中国、墨西哥、日本，而油粕需求主要来源于美国和中国，美国占

比最大。近年来美国菜豆油价格持续下行，菜油性价比逐步提高刺激需求，这也在一定程度上刺激了加拿大菜

粕对美国的供应，虽然从美国整体蛋白消费结构上来看，菜粕占比较少，但边际影响仍然存在。 

另一方面，当前欧盟地区菜系压力在明显增加，欧盟地区菜籽除自身使用外同时还需要向澳大利亚和乌克

兰进口，根据 USDA 数据显示 22/23 年度三国油菜籽产量增加 420 万吨左右，且上半年来，凭借着良好的价格

优势，澳大利亚对欧洲地区菜籽出口量明显增加，与美国饲料消费结构有所不同之处在于欧洲地区菜粕消费占

比相对较高，因而在上半年整体国际豆粕供应比较紧俏的情况下，菜籽进口较好满足了国内的粕类需求。与之

相伴生的是欧洲地区菜油供应激增，近年来，欧盟地区菜油工业消费增量比较有限，而葵油价格的下行进一步

对菜油食用消费形成拖累，因而欧洲地区菜油整体形成了较强的外溢压力。 

情绪和基本面共同影响下，国际油粕市场都出现明显走弱，这也较大程度对美国压榨利润带来不利影响，

在今年美国国内大豆压榨更多依靠豆粕的情况下，美豆压榨利润近期也呈现较大跌幅。 
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图9：加拿大菜籽价格                                      图10：欧盟油菜籽价格 

 

数据来源：银河期货、ICE、Matif 

图11：加拿大菜籽压榨量                                      图12：加拿大菜籽压榨利润 

 

数据来源：银河期货、COPA 

图13：美国菜豆油价差                                         图14：美国豆菜粕价差 

 

数据来源：银河期货、彭博 
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图15：欧盟鹿特丹港口菜油价格                                  图16：美国压榨利润 

 

数据来源：银河期货、同花顺 

 

第三部分  综合分析 

整体来看，最近两周美豆及国内豆菜粕的快速下行驱动源于宏观和基本面各种边际利空的叠加影响，但核

心原因仍然在于此前高估值的修复以及贸易流的回归正常。在当前宏观方面仍未能完全企稳同时海外市场压力

仍在释放的过程中，油脂油料市场大方向仍然以偏弱运行为主。 

其他进口国的承接可能缓解巴西贴水的下行节奏，但大豆出口向产区倒挤也间接说明了国际大豆市场整体

的供应压力，因此未来贴水的实质企稳可能要取决于销区进口利润窗口打开后对供应的消化。虽然近期农户加

快了销售进度，但同比来看巴西整体销售仍然落后，2 季度仍然是巴西大豆销售的重要窗口期，供应压力或将

延续。而从全球油籽看，上半年（作物年度）澳洲和欧盟菜籽的供应压力才刚刚释放，加拿大农户惜售导致产

区供应压力可能还未完全释放，未来新作不出现深度减产的情况下，供应压力在 2-3 季度还会继续释放。后续

油籽市场大方向可能并不乐观。 

未来市场关注点将逐步转向北美的春播情况，但结合各类现有数据综合评估，今年 3 月种植初期能够形成

的扰动可能比较有限，行情最主要的影响因素或仍然在于南美产量情况以及整体油籽的销售压力。 
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