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■ 吴晓杰全球大豆供应或进一步宽松

深度分析深度分析

近日，CBOT大豆期货从3年多来低点反弹，暂时
结束连续10周的跌势；巴西近月船期CNF升贴水也
自50美分/蒲式耳反弹至100美分/蒲式耳，反映出低
位买盘及空头回补活跃，市场主体因此普遍关注国际
大豆价格探底以及后续供需面如何变动。

巴西农业部3月4日公布的收割进度显示，巴西全
境大豆收割已经达到46%，5年均值为38.2%，其中马托
格罗索州的收割已经达到86%，南马收割率达到53%，
戈亚斯收割率达到57%。对此，格林大华期货大豆分
析师刘锦表示，3个州的收割率均高于去年同期水平，
预示着巴西大豆的整体上市要比去年同期提前，但是
目前市场关于巴西大豆的产量有了一些分歧，尤其是
农业综合企业咨询公司AgRural和StoneX关于巴西大
豆产量给出了截然不同的预期：前者认为因为天气原
因导致巴西大豆部分主产区单产下降，巴西大豆产量
调降至1.47亿吨；后者认为巴西大豆产量继续维持在
1.52亿吨。相持之下，市场近期的关注点集中到3月9
日凌晨将公布的美国农业部3月供需报告，这将成为
未来美豆走势的关键影响因素。

“近期美豆市场弱势振荡运行，美豆盘面因逢低买

盘和空头回补而出现了一定程度的小幅反弹，但美豆
市场的基本面没有改变。”大豆天下分析师付冠桥告诉
期货日报记者，现阶段美豆市场供大于求，从供给来
看，南美丰产预期强，后续的供需报告中美国农业部可
能会下调巴西大豆产量，但预计下调幅度有限，改变不
了南美大豆的丰产预期。目前巴西大豆收割进度过
半，在本月将大量进入全球市场；而阿根廷大豆也将在
下个月开始大面积上市。所以，3月和4月是南美大豆
丰产预期压力兑现的一段时间，全球大豆在供给端的
压力明显。

据物产中大期货农产品分析师陶圣炎介绍，2月
15 日的 USDA 农业展望论坛上，专家预计 2024/2025
新作季美豆收获面积将达到8660万亩的新高，趋势单
产 预 计 为 52 蒲 式 耳/亩 ，库 销 比 达 到 9.9% ，创 下
2019/2020年度以来的新高，预计美豆全年平均价格下
降至1120美分/蒲式耳。随着南美大豆丰收，北美大
豆预期种植面积上升，2024/2025产季国际大豆供需面
仍宽松。

值得注意的是，除了南美丰产预期的增强外，2月
报 告 中 还 提 到 由 于 美 豆 糟 糕 的 销 售 进 度 ，美 豆

2023/2024旧季结转库存上升至3.15亿蒲式耳，即857
万吨。陶圣炎表示，虽然在报告公布前就根据USDA
周度销售报告数据得出了美豆库销比进一步提升的预
期，但调整幅度仍超预期，出口端的疲软和美国国内压
榨并未进一步走好的现状，导致美豆平衡表仍在不断
宽松。

“虽然美国大豆自身压榨需求维持良好，但现阶段
盘面更加关注美豆的出口情况。”付冠桥表示，预计未
来南美大豆仍然挤压美豆出口市场。整个2月的美豆
出口可以用“惨淡”二字来形容。2月美国大豆出口净
销售量仅有91万吨，落后于近5年同期数据，同比5年
均值215万吨下降136%。在3月和4月，这种情况可能
会进步加剧，美豆出口面临较大的挑战。

展望后市，付冠桥表示，3月底美国农业部将发布
季度库存报告以及种植意向报告，其中，种植意向报告
可能会对盘面价格产生较大影响。从大豆玉米价格比
来看，新年度美国种植户将更加青睐种植大豆，新年度
偏高的大豆种植面积将制约盘面价格。现阶段CBOT
大豆净空单已经创下2019年5月14日以来新高，市场
整体情绪偏空，预计双报告的结果对于市场情绪回暖

有限，在4—5月种植期前的天气题材可能会为市场情
绪带来回暖预期。

刘锦提示，目前市场对美国农业部3月供需报告
大概率继续维持偏空的预期。原因一是由于出口替代
因素，市场将更多的采购份额给了巴西大豆，导致美豆
出口数据连续4周不佳，从而推断美豆期末库存或存
在上调概率。二是关于巴西大豆的产量调降预期并不
强烈，只要巴西大豆产量维持在1.5亿吨之上，2024年
上半年全球大豆供应宽松的格局将会得到进一步的强
化。三是春节假期之后，CBOT大豆期价略有反弹，如
果报告没有更多的利多兑现，预期本轮反弹将会结束，
美豆或许还有一跌。

陶圣炎认为，北美大豆种植面积在等到3月底播
种意向报告确认前仍有较大变数，市场资金做空意愿
减弱。后续如出现南美超预期减产、北美种植意向变
动等因素影响，净空持仓的大量回补可能导致盘面的
大幅反弹。但供需面显著宽松的局面下，一旦国际大
豆市场出现较大幅度的反弹，农户抛售的热情将高
涨。综合考虑，国际大豆已初步探底完成，但价格反弹
空间同样有限。

自春节假期后开工至今，南美大豆出口贴水大幅反弹带动

国内豆粕强势上扬，豆粕2405合约在3000点整数关口振荡徘

徊良久之后选择上行，价格重心抬升至3100—3150元/吨区

间。但全年来看，USDA在2月展望论坛中对美国新季大豆作物

提出了“扩面积增产”的预期。若此预期兑现，2024年全球大豆

供应会先后经历南美、北美两个丰产季，全球大豆以及美国大豆

会面临继续增产、增库存的大趋势，CBOT大豆新作11月合约价

格重心会在目前1150美分/蒲式耳的基础上下行至1050美
分/蒲式耳附近，而国内豆粕也会受国际供应充足影响承压弱

势运行。

市场观察市场观察

■ 记者 郑泉分析人士：美豆出口存较大挑战

2023/2024年度南美大豆进入生长尾声

随着 2023/2024 年度巴西大豆收割工作基本过
半，3 月下旬阿根廷大豆开始收割前也未看到明显天
气问题，意味着本产季南美大豆作物天气和产量交易
的时间窗口基本关闭。2023/2024年度南美大豆丰产
的题材已经交易充分，对市场的影响从交易因素转化
为背景因素。

巴西基本定产
截至 3 月初，2023/2024 年度巴西大豆已经收割

46%的种植面积，其中最大的主产州马托格罗索州
收割完成比例为 86%，南马托格罗索州、帕拉娜州以
及戈亚斯州等主产州的大豆也已经完成收割进度超
过 50%。

现在巴西大豆的主产州中，仅剩位于最南部产区
的南里奥格兰德州大豆作物还处于生长期。截至2月
29 日，南里奥格兰德州 2023/2024 年度产季的大豆作
物已有6%达到成熟期，63%处于结荚鼓励期，23%处于
开花期，8%处于出苗期。即目前南里奥格兰德州大豆
作物基本还处于关键生长期，对天气变化比较敏感。

从天气预报来看，南里奥格兰德州大豆产区自 2
月下半月降雨开始改善，降雨会一直持续到 3 月上半
月，且这个阶段同时没有高温困扰，天气对作物生长有
利。所以对于南里奥格兰德州来说，大豆作物产量在
收割前没有天气问题，产量大概率完成巴西国家商品
供应公司（CONAB）在 2月报告里提出的接近 2200万
吨的预期。

因此从目前的生长情况看，2023/2024年度巴西大
豆基本已经定产，CONAB 在 3 月报告里对巴西大豆
的产量预估大概率会维持在1.5亿吨附近。

阿根廷产区天气良好
回顾来看，2023/2024 年度阿根廷大豆产季的天

气整体良好。虽然在 1 月中旬至 2 月中旬，布宜诺斯
艾利斯部分区域出现过降雨偏少的问题，但是和巴
西的南里奥格兰德州一样，阿根廷大豆产区没有出
现过 35°C 以上的高温，作物生长整体顺利，没有遇
到太明显的天气问题。所以，截至 2 月中旬，几家主
要机构对 2023/2024 年度阿根廷大豆产量的预估基
本都在 5000 万吨上下。其中，美国农业部的预估为
5000 万吨，布宜诺斯艾利斯交易所的预估为 5250 万
吨，只有罗塞里奥交易所基于部分产区 2 月的少雨
问题将 2023/2024 年度阿根廷大豆产量下调到了
4950 万吨。

从天气预报来看，阿根廷大豆产区 2 月底的降雨

会延续到 3 月中上旬，大豆作物生长没有压力，因此
2023/2024 年度阿根廷大豆产量实现 5000 万吨概率
较大。

南美增产增库存格局确定
从 2023/2024 年度整个南美大豆的生长情况来

看，包括巴西、阿根廷以及巴拉圭在内的 G-3 国家仍
维持增产、增库存的大格局，并且将携带大量的结转库
存到下个年度。即在新季美豆供应市场之前，全球大
豆供应充足。

表为南美G-3国家大豆平衡变化
但是需要注意的是，2023/2024 年度南美 G-3 国

家大豆的同比增量比期初大幅缩窄。以去年 10 月
为基础值，当时南美 G-3 国家年度大豆同比增量接
近 2400 万吨，而到了今年 2 月，根据 USDA 的数据，
南美 G-3 国家大豆产量同比降至 1900 万吨。如果
将 2023/2024 年度巴西大豆产量替换成为 CONAB
的 1.49 亿吨，则南美 G-3 国家大豆产量同比增长仅
1300 万吨，较期初预估值大幅下降。因此，市场对
南美大豆增产的题材已经交易充分。目前市场交
易逻辑转向，巴西大豆同比减产确认以后出口潜力
下降。

以CONAB数据为标准，2023/2024年度巴西大豆
产量预估 1.49亿吨，同比减少 500万吨，若这 500万吨
的产量下降全部减少在出口上，可能会有两方面的影
响。一方面，今年巴西大豆的出口下降，很难再出现像
2023 年那样连续 4 个月月均出口超过 1400 万吨的盛
况。另一方面，巴西大豆出口压力减小会在销售的后
半段更明显，抬高7月以后远期船期出口报价，对应增
加进口国在三、四季度的进口成本。

巴西出口贴水或再次承压
巴西近月 3-6月船期出口贴水，后期可能会再次

承压。
一是仓容问题。2023 年巴西大豆出口贴水报价

跌至负值的根本原因是因为产量跳增，直接原因是巴
西国内的仓容不足和排船拥挤问题。截至 3 月初，
2023/2024年度巴西大豆收割进度为48%，但销售进度
不到35%，落后15个百分点，还有大量的大豆待销售，
对巴西的仓容考验或在后期显现。

二是出口压力。3—6月是巴西大豆的出口高峰，
需要保持和美豆的价差优势以快速推进出口销售。且
今年巴西大豆还面临巴西旧作、美豆旧作以及阿根廷
大豆的出口竞争。截至3月初，巴西旧作大豆还有450
万吨待销售，美国旧作大豆还有800万吨没有卖，预计
阿根廷新作大豆有 400万吨可销售量，也就是 3—8月
全球大豆供应充足，巴西大豆面临超过1500万吨的出
口竞争。因此，巴西大豆不是完全有恃无恐，要留出竞
争优势去抢夺市场。

图为巴西大豆月度出口量（单位：千吨）
因此，2024 年巴西大豆的出口压力并未完全释

放，反弹走强通道或有所反复。但是基于2024年巴西
大豆自身出口压力降低以及今年 CBOT 大豆价格同
比已经大幅下跌，而且巴西国内压榨也给了很好的利
润，今年巴西大豆出口贴水已经不可能再出现去年负
贴水的情况了，底部抬高。

美国大豆新旧作合约均面临压力

对于美国大豆来说，旧作主要面临南美大豆的竞
争，而新作面临扩面积和增产压力。

2023/2024年度美国大豆出口目标或再下调
最近两年，巴西大豆因为产量大增基本是全年供

应市场。特别2024年，因为收割早、上市早，出口贴水
早早开始下跌，1 月以后就没给过美国大豆很好的出
口机会。不但是对中国，包括墨西哥和日本等对价格
不算敏感国家同样减少了对美国大豆的买船。

截至 2 月中旬，2023/2024 年度美国大豆出口了
3886 万吨，累计销售进度为 83%，还有 800 万吨待出
口。而距离现在到产季结束还有 6个月，参考 2023年
销售进度，预计从2月中旬到8月底美国大豆累计销售
量在 500万—600万吨，要实现 800万吨的出口目标存
在难度。因此不排除2023/2024年度美国大豆继续下
调出口目标，调高结转库存的情况。

不过出口目标的下调不一定会在 3 月报告实现，
大概率会在二季度的出口逐渐确认中下调。如果
2023/2024年度美国大豆出口预估再调低5000万蒲式
耳，则美国大豆结转库存会上升至 3.5亿蒲式耳以上，
期末库销比接近9%。

2024/25年美国大豆为增产增库预期
对于 2024/2025 年度美国大豆，目前 USDA 给出

的是扩面积增产的预期。
8750 万公顷的播种面积对于美国大豆来说位于

较高水平，历史上只有 2017年和 2018年超过此数值。
且通常在播种面积处于高位时，产量对天气的容错率
提高，限制了生长季美国大豆天气炒作高度。

预计 2024/2025 年度美国大豆结转库存或突破 4
亿蒲式耳，甚至到达4.5亿蒲式耳，库销比回到10%，供
需继续转宽松。

图为美豆库销比与CBOT大豆价格走势对比
10%的库销比对于美国大豆来说是一个重要门

槛。从历史数据来看，10%的库销比会压制 CBOT 大
豆价格跌至1000美分/蒲式耳以下。若考虑到2020年
以后全球通胀的影响，CBOT 新作 2411 合约或跌至
1050美分/蒲式耳。

因此，从全年大格局看，若新产季美国大豆丰产预
期兑现，整体走向更宽松方向，CBOT大豆价格重心或
继续下移。但是短期需要注意巴西贴水的变化，巴西
大豆出口压力缓解可能会拉升贴水和进口国成本。另
外，高水平的 2024/2025 年美国大豆产量兑现需要天
时地利配合，5—8月的生长季一定会出现季节性的天
气炒作，引导行情阶段性走强。

因此 CBOT 大豆旧作合约目前处于交易的真空
期，南美大豆丰产交易结束，南美出口竞争压力持续存
在，将限制 CBOT 大豆旧作合约的反弹幅度，在
1100—1150美分/蒲式耳区间振荡。对于CBOT大豆
新作合约，新季美国大豆产量预期兑现前提下，价格重
心将继续下移，在 1100—1050 美分/蒲式耳区间振
荡。而短期巴西贴水在多种因素下推动下继续修复1
月跌幅，并带动进口国进口成本抬升，但巴西大豆出口
卖压并未完全释放，贴水反弹路径还有反复。

（作者单位：中州期货）

新作产量预增 国际大豆价格继续承压


