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熟悉的天气行情，不改的周期变化

——2023 年豆类半年报

观点概述

从农产品板块看，上半年市场持续交易的是供给改善，需求走弱预期。但进入 6

月以来，季节性的天气行情成为主导驱动，从长周期看，农业技术尤其是种子技术的

改善使得农作物抗干旱能力明显提升，尤其是当前尚未完全进入到直接影响单产的花

期或者是灌浆期，最终天气影响依然存在较大的不确定性。基于厄尔尼诺天气模式下

最终美豆单产以及美豆趋势单产情况，我们认为最终大幅减产概率较低，美豆突破1600

美分概率偏小，三季度美豆高位震荡后季节性回落概率较大，我们认为下半年美豆波

动区间是 1450-1100美分。

南美方面目前影响有限，基于当下价格以及我们对行情的预估，我们认为四季度

巴西新季面积依然处于供给扩张周期，豆类供应继续改善将继续对价格施压。国内总

体来看乏善可陈，豆粕需求我们认为下半年是先降后升的节奏，总体增幅较上半年略

有下降，豆油需求略有提升。需要关注的是进口政策的影响以及油厂采购策略变动造

成的月间波动。另外，去年以来人民币汇率波动较为剧烈，尤其是 6月贬值速度偏快，

需要防范因汇率波动造成的内外行情差异。

风险提示：

1、原油意外大幅上涨。

2、当季美国天气严重干旱，最终单产下调幅度较大。
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一、行情简要回顾

上半年豆类市场走出了一波非典型行情，传统的季节性、天气驱动等行情范式并未发生作用，商

品市场整体情绪及宏观驱动压倒豆类自身的供需驱动。一季度美豆虽然震荡走高，但价格重心上移有

限，整体依然以横盘为主，当时市场缺乏明确驱动，巴西大豆开始上市，虽然二三月份市场开始交易

阿根廷干旱、霜冻等天气题材，但这种传统的供给驱动并未给盘面提供动力，在美国农业部展望论坛

公布的美豆种植面积不如预期之后，美豆反而破位下行，这是当时习惯了传统供需分析架构的研究员

和机构不能理解的现象。现在回顾这段行情，我们可能需要从高一点的中观和宏观角度去看待当时的

行情，这也可能为我们分析下半年市场走势提供一个好的角度。

二、农产品板块的影响

2.1 农产品的高度联动性

美豆和国内商品指数尤其是农产品指数走势保持了较高的相关性，如果剔除利率影响，则美豆与

图 1：CBOT 大豆连续合约走势 图 2：豆油、豆粕连续合约走势

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所

图 3：CBOT 大豆与国内商品走势 图 4：美豆与国内农产品指数

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所
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国内农产品指数走势更是高度一致。这种高度一致性个人认为受两方面因素影响，CBOT市场农产品由

于种植替代等因素影响，价格运行趋势多数时间保持一致，种植利润导致大豆、小麦及玉米保持趋势

一致。国内农产品指数中油脂、粕类的成本跟随美豆，而玉米近两年伴随进口的逐步增长，国内玉米

定价基准开始向美盘玉米靠拢。表现出来的就是国内农产品指数与美豆的一致性在持续提升。所以从

中观层面，我们需要判断当前美农产品市场主要品种的跌势是否已经结束，否则这种下跌趋势的惯性

将持续拖累国内的油脂油料市场。从价格分位看，目前玉米、小麦包括大豆的绝对价格水平依然处于

中等或中等偏高水平，从种植利润水平看，目前三个主要品种的种植都没有出现亏损状况，结合农产

品种植规律，我们认为当前美国农产品价格在下半年出现大涨的概率较低，期价进一步寻求底部或低

位震荡仍是大概率事件。

三、全球及美大豆供需分析
3.1 全球产量回升，库存继续改善

图 5：全球大豆产量 图 6：全球大豆期末库存

数据来源：USDA，国海良时期货研究所 数据来源：USDA，国海良时期货研究所

从全球大豆供应层面看，USDA预计新年度主要产地大豆产量继续保持增长，尤其是阿根廷很难再

出现类似 23年的严重减产，给出的下一年度产量预估是 4800万吨，基本恢复到正常年度水准，巴西

的新季产量预估是 1.63亿吨，较 22-23年度增长 4.5%，考虑到当前的大豆价格,巴西的汇率以及种植利

润情况，我们认同这个预估水准。

当前商品市场交易的驱动愈发向预期转移，不仅在工业品板块，农产品尤其是油料品种的行情特

征也愈加清晰。3-5月的下跌以及 6月的反弹更多体现的是市场对下一年度市场供需预期的变化，中间

掺杂了季节性行情周期以及市场现货节奏变化。

3.2 美大豆面积不及预期，天气模式转变降低容错率

图 7：美大豆玉米面积
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数据来源：USDA，国海良时期货研究所

目前 USDA给的当季美豆面积预估是 8750.5万英亩，与去年基本持平，这个预估水平低于当时主

要机构给出的预期水准，不过从历史数据看，该面积依然处于过去 20年以来的高值区域。在趋势单产

预估下，USDA给出的新季美豆产量预估也创下历史新高，这也带动美豆新季结转预估出现明显改善。

在外围尤其是农产品整体表现不佳，加之南美出口高峰窗口背景下，美豆出现较大幅度下跌也在情理

之中，毕竟新季预期是供需进一步改善的过程，尤其是南美出口旺季窗口，给巴西人添一下堵就更锦

上添花了。

图 8：截至 6月 13 美干旱监测 图 9：截至 6月 13 日美豆受干旱影响面积比例

数据来源：USDA，国海良时期货研究所 数据来源：USDA，国海良时期货研究所

但面积仅仅是新增供给的其中一个参数，一旦关键生长期内天气不乐观，季节性行情窗口下的快

速反弹就立等可现，天气是 6月以来美豆快速大幅反弹的主要驱动。

图 10：美国大豆种植分布 图 11：美豆优良率
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数据来源：USDA，国海良时期货研究所 数据来源：USDA，国海良时期货研究所

由于面积增长未能与价格匹配，8750万英亩的面积使得美豆容错率有限，5月以来美干旱监测数

据库显示，爱荷华州东部及南部部分地区始终遭遇持续较为严重的干旱状态，并且干旱面积及严重程

度持续提升，随后市场快速切换到传统的天气行情。USDA公布的美豆优良率也从另一个方面验证了糟

糕天气的影响，截至 6月 11日，美豆优良率仅仅只有 59%，创下 10年以来同期的新低。

3.3 长期天气预估不佳

图 12：底层海表温度偏离 图 13：6-8 月气温及降雨预报

数据来源：NOAA，国海良时期货研究所 数据来源：NOAA，国海良时期货研究所

现有的信息让我们无法有效预估最终单产和产量如何变化，从美国国家气象局公布的信息显示，

当前厄尔尼诺现象正在持续增强，预计将延续到今年冬季。不过基于厄尔尼诺的影响以及 NOAA的中

长期天气预报，我们认为在关键的 7、8月内天气极端恶化的概率较低，当前市场对天气的炒作可能推

动美豆回到 1350-1400一带，进一步的上行需要美国 7-8月天气给予更有力的配合，可能需要 7月底 8

月初的天气能给我们提供更有效的天气信息。不过综合厄尔尼诺模式下美豆单产表现，我们认为出现

明显减产的概率较低，参考 12年、16年情况，我们认为高点可能出现在 8月，伴随时间推移，预计随

后美豆价格将逐步回归偏弱格局。
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3.4 美豆需求中的不确定性

需求方面，USDA给的新季美豆出口环比下降 1.25%，国内压榨提升 4%，总需求增长 1.6%。这个

预估基本反映了当季巴西大豆的丰产出口竞争力以及当前美国内的榨利水平。另外 USDA预估的新季

生柴对豆油需求增长 7.75%，较上一年度预估的环比 12%增幅有明显的下降，22-23年度前面几个月生

柴需求增长不及预期使得 USDA向现实低了头。不过一季度生物柴油消耗的豆油用量同比增幅较大，

同比增幅达到 14.9%。考虑到二季度豆油的大幅下跌，预计在利润刺激下 22-23年度豆油生物燃料消费

仍然有达到预期的可能。而 5月中旬以来有议员提出阻止将电动汽车制造商产生信用的途径纳入其中，

要求美国环保署撤回其拟议的 eRIN计划，部分协会亦要求白宫提高生物柴油和可再生柴油掺混量，一

直青睐绿色能源的民主党总统也倾向于提高生物燃料的掺混目标，尤其是在面临换届选举背景下，不

排除通过政策调整吸引选票的可能，这也是 6月以来美盘豆油反弹尤为强劲的一个重要驱动。

从 IEA公布的截至 2023年 3月 FAME生物柴油和可再生柴油的细分数据，我们可以发现技术水平

更高的可再生生物柴油月度产量持续快速提升，目前月度产量已超过传统生柴产量。如果最终 EPA提

高 23-25年度掺混目标，这对下半年豆油市场消费将是极大提振，豆油或将恢复对豆粕的相对强势地位。

图 14：月度压榨数据 图 15：NOPA豆油库存

数据来源：NOPA，国海良时期货研究所 数据来源：NOPA，国海良时期货研究所

图 16：美国生物质柴油月度产量 图 17：生物柴油消耗豆油量

数据来源：IEA，国海良时期货研究所 数据来源：IEA，国海良时期货研究所
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四、南美尘埃落定
4.1 巴西持续高速出口

巴西方面已基本盖棺定论，USDA预估当季产量为 1.56亿吨，Abiove在 5月中旬预估为 1.55亿吨，

出口 Abiove预估为 9570万吨，高于 USDA预估水准。供给端不确定性已基本消失，市场关注的重点

在于出口节奏变化带来的成本冲击影响。从 Abiove公布的数据看，巴西新季大豆上市以来出口基本在

往年同期水准，1-4月累计出口 3344万吨，同比增长 3.25%，一季度节奏与 2020年较为接近，但二季

度出口较快，巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西 5月出口大豆 1560.78万吨，

明显高于去年同期，巴西全国谷物出口商协会（ANEC）的数据显示，巴西 6月份大豆出口量可能在 1270

万吨到 1475.7万吨，如果预期能够实现，后续的出口压力将有一定缓解。总体来看，从出口季节性规

律看，目前高峰期已过，后续南美供应压力已消化较多，需防范成本冲击影响。

图 20 :美元兑雷亚尔 图 21:巴西大豆港口升贴水

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所

另外影响到成本以及出口节奏的就是雷亚尔汇率及巴西大豆升贴水变化，目前看到的雷亚尔汇率

在过去一年相对比较稳定，近期有所升值，利于当地大豆出口，不过升贴水自去年以来持续走低，整

体重心下移，不利于刺激出口。

图 18：巴西大豆月度出口量 图 19：巴西大豆库存（单位千吨）

数据来源：Abiove，国海良时期货研究所 数据来源：Abiove，国海良时期货研究所
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对下半年影响较大的应该是接下来四季度美豆价格保持在何水平，是否能够有效刺激巴西豆农维

持或继续提升大豆种植面积，这需要取决于三季度美豆变化，根据当前的价格走势，我们预计四季度

巴西大豆面积持稳至小幅增长概率较大。

4.2 阿根廷出口

图 22 :阿根廷豆粕出口 图 23:阿根廷毛豆油出口

数据来源：阿根廷农业部，国海良时期货研究所 数据来源：阿根廷农业部，国海良时期货研究所

阿根廷大豆 23年的大幅减产的影响尚未有效显现，我们能看到的 1-4月阿根廷豆粕、豆油出口同

比的明显下降一方面是来自供给收紧的预期，另一方面则是市场对持续大幅贬值比索的自然应对，考

虑到阿根廷大豆的收割进度，减产在供给端的发酵将是下半年的主要基调。尤其是在汇率大幅贬值背

景下，阿根廷的供应能力萎缩甚至反向进口可能是下半年市场的另一个确定性，但更多是情绪层面而

不是实际供应层面。

五、国内供应改善，需求预计有所下滑
图 24：大豆月度进口 图 25 :港口大豆库存

数据来源：中国海关，国海良时期货研究所 数据来源：我的农产品网，国海良时期货研究所

5月海关进口数据明显超预估，6、7、8月船期预估累计进口超去年同期水准，国内大豆港口库存

目前也处于季节性累库阶段，三季度国内应该处于季节性供应充裕阶段。目前巴西大豆盘面榨利较佳，

有利于刺激油厂船期采购定价，预计三季度进口不会发生较大变化。
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下游需求方面，目前生猪存栏偏高，养殖处于亏损状况，下半年市场依然处于压缩产能周期，综

合禽类养殖利润水平，我们预计下半年饲料需求将出现同比增幅收窄状态，节奏上整体需求先降后增。

油脂方面，考虑到当前的油脂价差以及表需情况，预计豆油消费需求将有小幅提升，将继续挤占其他

油脂市场份额。

图 26：生猪养殖利润 图 27 :禽类养殖利润

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所

库存方面，目前豆油豆粕均处于季节性累库阶段，考虑到进口大豆供应充足以及榨利有利，预计

三季度将延续库存累积节奏，总体来看，前期由于大豆进口检验检疫政策影响，开机受到一定干扰，

目前豆粕库存处于同期偏低水准，对现货有一定支撑，但下半年随着市场逐步适应，预计库存累积速

度或有一定提升。考虑到现货影响， 预计三季度豆粕延续偏强概率较大。

图 28：主要油厂豆粕库存 图 29 :主要油厂豆油库存

数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所

价格结构方面，随着检疫政策影响弱化，目前豆粕基差逐步回归正常区间，不过目前仍处于同期

偏高水准，豆油 9月基差结构也处于同期偏高水准，预计三季度前半段在市场热炒北美天气情况下，

市场可能会维持强基差结构，但天气市结束之后基差料将进一步回归。

图 30：张家港豆油 9月基差 图 31:东莞豆粕 9月基差
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数据来源：同花顺，国海良时期货研究所 数据来源：同花顺，国海良时期货研究所

六、总结
从农产品板块看，上半年市场持续交易的是供给改善，需求走弱预期。但进入 6月以来，季节性

的天气行情成为主导驱动，从长周期看，农业技术尤其是种子技术的改善使得农作物抗干旱能力明显

提升，尤其是当前尚未完全进入到直接影响单产的花期或者是灌浆期，最终天气影响依然存在较大的

不确定性。基于厄尔尼诺天气模式下最终美豆单产以及美豆趋势单产情况，我们认为最终大幅减产概

率较低，美豆突破 1600美分概率偏小，三季度美豆高位震荡后季节性回落概率较大，我们认为下半年

美豆波动区间是 1450-1100美分。

南美方面目前影响有限，基于当下价格以及我们对行情的预估，我们认为四季度巴西新季面积依

然处于供给扩张周期，豆类供应继续改善将继续对价格施压。国内总体来看乏善可陈，豆粕需求我们

认为下半年是先降后升的节奏，总体增幅较上半年略有下降，豆油需求略有提升。需要关注的是进口

政策的影响以及油厂采购策略变动造成的月间波动。另外，去年以来人民币汇率波动较为剧烈，尤其

是 6月贬值速度偏快，需要防范因汇率波动造成的内外行情差异。
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