
   

   

 

  

  

 
豆粕短期走弱，市场仍存矛盾 
 

 报告摘要 

 

◼ 美豆方面，南美新作对美豆出口挤压叠加美元偏强，CBOT

大豆价格短期偏弱。但美国国内强劲的需求支撑下23/24年

度美豆仍维持偏低库销比，同时美国国内压榨利润较好，美

豆议价能力仍有空间。价格中枢仍有一定支撑。 

◼ 国内方面，随着油厂豆粕累库叠加市场对后续美豆偏悲观

的预期。豆粕现货价格大幅下滑，但饲料企业累库意愿偏

低，仍维持相对偏低的豆粕可用天数，同时港口大豆库存明

显下滑，3月到港也相对偏低，产业链仍有一定矛盾，如果

巴西新作顺利收获矛盾也或将逐步缓解。展望 3 月谨慎偏

空为主。 

 

 

 

 

重点关注： 

➢ 南美新作产量 

➢ 能源价格 

➢ 美国压榨利润 

➢ 人民币汇率 

 

 

 

 

 
2023 年 2 月 27 日 研究报告 



 

请务必阅读最后重要声明                                                                           2 / 11  

1 二月行情回顾 

1、二月美豆窄幅震荡 

二月首周阿根廷及巴西南部仍维持偏旱状态，巴西新作收割也慢于往年同

期水平。但市场对巴西新作产量仍有创记录的预期，随着南美天气炒作的窗口

期收窄，美豆走势偏弱。国内方面 1 月到港不及预期，但国内需求表现不佳，

饲料企业累库积极性偏低，随着油厂开机恢复，连豆粕价格偏弱震荡为主。2月

9 日 USDA 二月报告中下调美豆压榨量，期末库存上调，但库销比仍维持低位，

同时阿根廷大豆产量预估下调，报告整体中性。虽然美豆出口受南美新作挤压，

但美国国内压榨利润高位持稳，直至 2月下旬，美豆走势震荡走强。国内下游

饲料企业采购积极性整体不强，市场相对僵持，连豆粕维持震荡为主。 

 

2 豆系基本面情况 

2.1 全球大豆供需 

2.1.1 全球大豆库存维持中性，美豆维持偏紧 

USDA2月报告中巴西产量维持不变于 1.53亿吨，受阿根廷需求转移影响再

次上调压榨 25万吨和出口 100万吨，期末库存降至 3222 万吨。阿根廷产量下

调 450万吨至 4100万吨，期末库存减少 105万吨。美国压榨需求下调 1500万

蒲式，期末库存升至 2.25亿吨，但库销比仍处于相对低位。 

 

图 1 美国大豆年度平衡表 图 2 巴西大豆年度平衡表 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 
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图 3 阿根廷大豆年度平衡表 图 4 全球大豆年度平衡表 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

2.1.2 美豆库销比低位，美豆出口显著放缓 

 美豆方面，美国农业部在年度展望论坛预计2023年美豆种植面积为8750

万英亩，低于市场平均预估的 8860 万英亩。单产提高到 52.0 蒲/英亩，大豆

供应预计达到 48 亿蒲，比 2022/23 年度高出 4%，2023/24 年度美豆结转库存

预估 2.9亿蒲，库销比有所恢复。2023/24年度美国大豆出口量预计为 20.3亿

蒲，比 2022/23 年度增加 3500 万蒲。由于巴西目前正在收获产量创纪录的大

豆，今年南美供应将会增加。由于预计 2024年初南美大豆将会再次丰产，出口

竞争可能会限制美国在2023/24年度下半年的潜在出口增长。总体预期2023/24

年度美国大豆供应、压榨、出口和期末库存均将同比增长。 

 

图 5 美豆压榨利润 图 6 美国国内压榨量 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

美豆出口方面，上周美国大豆出口检验量较一周前减少 56.4%，比去年同

期减少 6.6%。截至 2023年 2月 23日的一周，美国大豆出口检验量为 690,984

吨，上周为 1,583,893 吨，去年同期为 739,465 吨。迄今为止，2022/23 年度
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(始于 9 月 1 日)美国大豆出口检验总量累计达到 42,084,142 吨，同比提高

3.4%。上周同比提高 3.6%，两周前同比提高 1.6%。美国大豆出口检验量达到美

国农业部目标的 77.7%，前一周完成 76.4%。美国农业部在 2023年 2月份供需

报告里预测 2022/23年度美国大豆出口量预计为 19.90亿蒲(5416万吨)，和 1

月份预测持平，比 2012/22 年度的 21.58 亿蒲低了 7.8%。作为对比，2021/22

年度美国大豆出口量同比降低 4.8%。上周美国对中国(大陆地区)装运的大豆比

一周前减少了 63.3%。截至 2023 年 2 月 23 日的一周，美国对中国(大陆地区)

装运 370,070吨大豆，前一周装运 1,009,356吨大豆。当周美国对华大豆出口

检验量占到该周出口检验总量的 53.6%，上周是 64.0%，两周前是 64.2%。美国

农业部在 2023 年 2 月份供需报告里预计 2022/23 年度中国大豆进口量为 9600

万吨，和 1月份预测持平，比 2021/22年度的 9157万吨提高 4.8%。 

 

 

图 7 美豆周度出口累计 图 8 美豆周度未装船 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

美国国内压榨利润仍维持高位。USDA 数据显示，截至 2023 年 2 月 17 

日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 3.82 美元，前一周为 3.84 美元/蒲

式耳，去年同期为 2.87 美元/蒲式耳。 

美豆整体预期维持低库销比，美国国内需求维持较好，短期出口需求受南

美新作挤压，同时美元表现较强，或有阶段性调整。 

 

2.1.3 巴西收割进度接近历史水平 

南美方面，巴西收割进度逐步恢复至历史均值。咨询机构 Safras称，截
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至周五（24日），巴西大豆收获进度高达30%，虽然低于去年同期收割进度41.8%，

但接近历史均值 31%。近期有几家机构小幅调低了巴西大豆产量，因为南里奥

格兰德州的严重干旱导致作物歉收，但是迄今为止，所有的产量预测均高于

1.50亿吨，也是创纪录的产量。 

图 9 巴西收获进度 图 10 巴西内销量 

  

数据来源：新闻整理，钢联数据，前海期货 数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 

阿根廷产量损失较大，受持续干旱影响后，同时 2 月 18 日阿根廷出现

异常霜冻，布交所信息显示截至 2 月 23 日，阿根廷大豆作物状况评级较差为

60%（上周为 56%，去年 25%）；一般为 37%（上周 37%，去年 49%）；优良为 3%

（上周 9%，去年 26%）。土壤水分 71%处于短缺到极度短缺（上周 67%，去年

41%）；29%处于有益到适宜（上周 33%，去年 59%）。由于短期内阿根廷中部地

区没有出现降雨的可能，交易所将阿根廷大豆产量调低到 3350 万吨，比早先

预期的 3800万吨调低了 450 万吨。 

 

图 9 巴西产区天气 图 10 巴西产区气温 

  

数据来源：NOAA，前海期货 数据来源：NOAA，前海期货 
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图 9 巴西产区降预测 图 10 阿根廷产区降水预测 

  

数据来源：World Ag Weather，前海期货 数据来源：World Ag Weathe，前海期货 

 

巴西出口量开始抬升，咨询机构 Safras & Mercado 发布的调查结果显

示，根据货轮排队的情况，2 月份巴西大豆出口量将达到 915.1 万吨，低于之

前预期的 1023.4 万吨，但是远高于 1 月份的 913,676 吨，略高于去年 2 月份

的 912.2万吨。本月迄今已经装运出口的大豆数量为 353.7 万吨。今年 1月份

巴西大豆出口量为 913,676吨。1至 2月份的出口量估计为 1006.5万吨，低于

去年同期的 1147 万吨。另外 Safras 估计 3 月份巴西大豆出口量为 622.2 万

吨。 

图 9 巴西出口数量 图 10 巴西压榨量 

  

数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 
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图 9 阿根廷出口数量 图 10 阿根廷压榨量 

  

数据来源：阿根廷农业部，钢联数据，前海期货 数据来源：阿根廷农业部，钢联数据，前海期货 

阿根廷产量仍相对悲观，但巴西大豆收获进度加快，施压短期美豆价格。 

 

2.2 国内供需情况 

2.2.1 国内进口减少 

据海关总署公布数据显示，中国 12 月大豆进口 1056 万吨，环比增加 321

万吨，增幅 44%；同比增加 169 万吨，增幅 19%。2022 年 1 至 12 月大豆进口

9109万吨，同比减少 544万吨，减幅 5.6%。 

目前南美大豆对华排船量继续增加。截止到 2 月 20 日，巴西各港口大

豆对华排船计划总量为 706.2 万吨，较上一期（2 月 13 日）增加 75 万吨。

发船方面，截止到 2 月 20 日，2 月份以来巴西港口对中国已发船总量为 

307.5 万吨，较上一期（2 月 13日）增加 129 万吨 

压榨方面，油厂豆粕库存积累，。根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的

调查情况显示，第 7 周（2 月 11 日至 2 月 17 日）111 家油厂大豆实际压

榨量为 170.22 万吨，开机率为 57.2%。预计第 8 周（2 月 18 日至 2 月 24 

日）国内油厂开机率继续下降，油厂大豆压榨量预计 157.28 万吨，开机率为 

52.85%。 
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图 19 大豆月度进口 图 20 国内主要地区部分油厂压榨量统计 

  

数据来源：海关总署，钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

近期大豆到港减少，大豆库存有所下滑。下游需求偏弱，饲料企业累库意

愿偏低油厂豆粕库存增加。据 Mysteel 对国内主要油厂调查数据显示，2023 

年第 7 周，全国主要油厂大豆库存下降，豆粕库存上升。其中大豆库存为 

377.44 万吨，较上周减少 44.61 万吨，减幅 10.57%，同比去年增加 75.74 

万吨，增幅 25.10%；样本点调整后大豆库存为 383.44 万吨，较上周减少 

44.71，减幅 10.44%。豆粕库存为 61.75 万吨，较上周增加 1.26 万吨，增

幅 2.08%，同比去年增加 23.22 万吨，增幅 60.26%。 

 

图 23 国内豆粕库存 图 24 国内港口大豆库存 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

 

 

下游观望情绪较浓，成交大幅下滑，国内豆粕市场成交惨淡，周内共成交 

30.97 万吨，较上周成交减少 12.72 万吨，减幅 29.11%；日均成交 6.194 万

吨，其中现货成交 27.97 万吨，远月基差成交 3 万吨。本周豆粕提货总量为 

68.931 万吨，日均提货 13.786 万吨，提货总量较前一周减少 7.768 万吨，

减幅 10.13%。 
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图 23 饲料企业库存天数 图 24 国内豆粕未执行合同 

  

数据来源：WIND，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

 

市场延续僵持，饲料企业豆粕库存可用天数也持续下滑。据 Mysteel 农

产品对全国主要地区的 50 家饲料企业样本调查显示，截止到 2023年 2 月 

17 日当周（第 7 周），国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 8.82

天，较 2 月 10 日减少 0.25 天，减幅 2.86%。 

国内饲料企业看跌情绪较浓，累库积极性不足，豆粕成交下滑，油厂开工

也有所下滑，同时 3月到港预计下滑，国内豆粕市场整体仍存在一定矛盾，如

果南美新作收获顺利，美豆价格受压制矛盾或将逐步缓解。 

2.2.2 下游情况 

下游生猪方面，能繁母猪存栏环比掉头下滑，市场对后续价格有转好的预

期，二次育肥入场收储。据 Mysteel 农产品 123 家定点样本企业数据统计，

1 月能繁母猪存栏量为 511.98万头，环比减少 0.16%，同比增加 9.52%。 

图 27 猪粮比 图 28 饲料产量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：中国饲料工业协会，前海期货 

商品猪存栏惯性增加，据 Mysteel 农产品 123 家定点样本企业数据统
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计，1 月商品猪存栏量为 3286.62 万头，环比增加 2.75%，同比增加 15.13%。

商品猪存栏量环比明显增加。 

图 29 生猪养殖利润 图 30 能繁母猪存栏量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

下游方面，商品猪存栏仍惯性增加，能繁母猪存栏环比开始下滑。市场对

后续生猪价格相对乐观二次育肥开始进场，终端需求整体相对稳定。 

3 行情展望 

美豆方面，受美国国内需求支撑，美豆 23/24年度库销比仍维持偏紧，支撑美

豆价格中枢。但短期美豆出口需求季节性受巴西新作挤压，同时近期美元偏强

对美豆价格施压，美豆近期或偏弱为主。 

国内方面，产业链各环节仍有一定矛盾，市场对豆粕后期价格相对悲观，随着

油厂豆粕库存积累，现货价格大幅下滑，但 3月到港仍有不足，下游饲料企业

库存可能天数也并不安全，如果南美新作顺利压制美豆价格，产业链矛盾或能

有限缓解。但近两个月大豆原料仍未完全充裕，后期油厂压榨意愿下滑或对豆

粕价格仍有支撑。3月豆粕谨慎偏空。 
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