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南美天气不确定 

豆粕维持震荡 

 
观点及操作建议： 

因2016/17年度巴西大豆丰产概率大，且增产幅度或

抵消阿根廷减产情况，南美大豆总体供应较为充裕。进

入3月，因巴西大豆收割进程加快，且好于去年同期水平，

大豆的集中上市将令价格承压运行，但若巴西主产区发

生严重物流受阻，或将阶段性提振豆价。于此同时，阿

根廷大豆迎来最后生长期时段，仍存在天气不确定影响，

3月上旬，市场预计阿根廷可能会出现大范围的降水过程，

不过不会出现过量降雨，因此不会造成任何的洪涝及作物损

失，但若天气超出预期，减产炒作将重回市场。国内方

面，豆粕基本面总体偏空。2-5月进口大豆到港量同比增

长15%，供应充裕，令豆粕现货承压。3-4月需求淡季，

加上禽流感疫情蔓延，严重打击下游补栏热情，导致豆

粕高位库存消化难度加大，不过3-4月各地均有一些油厂

有长时间停机计划，关注后面油厂是否将炒作供应问题，

从而提振豆粕出现阶段性反弹。 

操作策略： 

策略：豆粕总体上维持震荡走势，保持高抛低吸操

作思路，其中豆粕1705合约维持2800-3150区间震

荡,1709合约维持2750-3100区间震荡。 

现货商贸易商逢遇回调时买入，其中库存不足的买

家逢低可分批适量补库，上涨时则不追。 

风险因素：南美天气极端异常、美豆2/3月出口超预

期、国内油厂停机时间超预期 
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一、行情回顾                 

图 1：大商所豆粕 1705 合约日 K 线走势(元/吨)  图 2：CBOT 美豆连日 K 线走势（美分/蒲式耳） 

  

数据来源：博易大师，中信建投期货                                数据来源：博易大师，中信建投期货 

2 月份，美豆冲高回落，截止 2 月 28 日，美豆 03 合约报收于 1025.5 美分/蒲式耳，较上月末涨 1 美分或

0.12%。月初，因春节后中国旺盛的采购需求提振美豆出口预期，美豆在 1020 线止跌反弹；进入下半月，随美

元重回涨势及南美天气良好，大豆丰产概率增大，市场再度担忧供应充裕问题，美豆反弹压力凸显，在 1080 线

弱势回落。本月连豆粕随外盘冲高回落，截止 2 月 28日，豆粕 1705 合约报收于 2881 元/吨，较上月跌 1 元/

吨或 0.03%。现货方面，2 月上旬（年后第一周）在节后短暂补货行情支持下，豆粕一度迎来止跌反弹，进入 2

月下半月油厂开工率复苏到正常水平，价格滞涨回落，且跌幅不断加大，截止月末，沿海豆粕价格报价 3020-3140

元/吨，较上月跌 120-240元/吨。 

 

二、价格影响要素分析 

2.1 美豆情况 

美国农业部2月月度供需报告基本与前一月的预计值一致，其中期末库存的4.2亿蒲式耳高于市场预期

4.09亿蒲式耳，报告整体基本略偏空。从供应面看，目前单产绝对值仍然是处于历史新高水平，美豆产量

依然偏宽松，这依然是制约美豆强势上行重要因素；从需求面看，美豆出口预计量也处于历史新高水平，

此数据是美国农业部较为乐观预计，若后期出口不及预期，将有下调风险。进入3月，本年度美豆丰产基

本确定，供应面炒作转向南美大豆产量，美豆的关注点在需求变动，即焦点在出口数据调整上。我们认为，

在南美没有发生极端天气及美豆出口符合预期背景下，美豆仍将处于980-1100区间整理，主要是基于当价

格的跌破980关口下方受到成本及需求支撑，价格突破1100线将受到市场套保盘打压。 
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表 1：2 月美国农业部月度供需报告 

 

数据来源：美国农业部，中信建投期货研究 

1月份，美豆压榨量高于市场预期，据美国全国油籽加工商协会的压榨月度报告显示，1月份NOPA会员

企业压榨大豆数量为1.60621亿蒲式耳，环比增0.28%，高于去年同期的1.50453亿蒲式耳，增幅6.76%，亦

高于分析师预计1.59141亿蒲式耳。从近几年来数据看，正常情况下，10月次年1月为美豆压榨生产旺季，

峰值出现在11或12月，此后开始回落，一般1-2月小幅回落1-5%，3月反弹为传统压榨旺季。根据NOPA最新

报告，今年1月的压榨数据较为乐观，环比不降反升，且高于4年均值1.57亿蒲，主要是受到今年美国生物

燃料政策刺激。考虑到近几年压榨规律及今年生物燃油政策，我们预计2月美豆压榨量预计在1.52-1.56亿

蒲式耳，3月为1.61-1.65亿蒲式耳。进入3月，美豆国内压榨有一定回暖，压榨量环比或有大幅改善，对

价格有一定支撑。 

图 3：近年来美豆压榨量（万吨）  

 

数据来源：美国油籽加工商协会，中信建投期货研究 
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截止2月底，2016/17年度美豆总体出口强劲，较去年同期增加16.27%，对华销售量较去年同期增加

28.2%，但从1月开始出口量明显回落。据美国农业部报告公布出口数据整理：1月出口量为579.76万吨，

环比回落36%，较去年同期523.79万吨增加10.69%，低于三年均值729.92万吨；截止2月23日，2月出口482.16

万吨，环比回落17%，较去年同期为562.41万吨下降14.27%，低于三年均值535.83万吨；本年度迄今累计

出口4409.07万吨，较去年同期3792.05万吨增加16.27%，出口表现好于去年同期水平，其中对华大豆出口

装船量为3121.5万吨，高于前一年同期2532.8万吨，未装船304.3万吨，高于同期138.9万吨，对华销售量

3425.8吨，较去年同期2671.7万吨提高28.2%。从近6年出口数据看，一般情况下，美豆年度高峰出现在10-12

月，1月后出口明显回落，随着中国需求淡季及南美供应增加，3月出口较为疲弱。 

从上面数据我们可知，本年度迄今美豆出口量已达到4409万吨，完成美农业部预估值5576万吨的80%，

计划的大部分已经完成，剩下1167万吨在此后的28周内完成，若能提前完成目标，那么若南美豆运输发生

意外，美豆年度出口数据还有上调可能。 

图 4：近年美国农业部月度出口数据（万吨） 

 

数据来源：美国农业部，中信建投期货研究 

2.2 南美大豆供应情况 

2 月以来，良好的天气状况有助于巴西中部地区大豆成熟和收割，亦有利于南部产区的大豆鼓粒，巴西大

豆收割进度加快，截止 2 月 23 日，巴西 2016/17 年度大豆收割工作完成 34.3%，上年同期为 33.3%，五年平均

进度为 25.5%。2 月咨询机构 AgRural 发布最新报告，上调巴西 2016/17 年度大豆产量预估至 1.54 亿吨，高于

前期预估 1.031 亿吨，高于美国农业部 2 月供需报告预估 1.04 亿吨。 

巴西大豆行业协会 Abiove 在 2 月发布的预估显示，鉴于 2017 年大豆产量将超过 1 亿吨，巴西今年的大豆

出口量预估将创下 5,870 万吨纪录高位，2016 年出口量为 5,158 万吨，同比增长 14%。目前 2 月巴西出口达到

351 万吨纪录高位，较去年同期增长 72%，较 1 月出口量高出约四倍，1-2 月大豆累计出口 440 万吨，今年出口
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季节开局步伐创下外贸部自 2006 年开始记录以来最快，若不是受到巴西 BR-163 公路遭遇问题的影响，2 月份

的大豆出口量会更高。综上，我们认为，在 2016/17 年度巴西大豆丰产概率背景下，年度出口压力大，豆价总

体弱势承压，但需要关注未来巴西大豆出口运输情况，若在发生严重物流问题或带来阶段性反弹风险。 

因近几个月的恶劣天气给播种带来困难，阿根廷农业部下调 2016/17年度大豆种植面积预估至 1945万公顷，

低于此前预估的 1980 万公顷。2 月份，阿根廷天气较前期大幅改善，有利于大豆生长及鼓粒，截止 2 月 23 日，

布宜诺斯艾利斯谷物交易所周报显示，60%的大豆作物处于结荚期，并进入灌浆期（R3-R5），二季大豆开始进入

扬花期，并预测 2016/17 年度产量为 5480 万吨，和月初预测值持平，比上一年度的产量 5600 万吨减少 2.1%。

我们认为，本年度阿根廷大豆产量减产概率较大，但具体的减产幅度还存在不确定性，尤其是 3 月份大豆进入

最后生长期，天气情况对单产影响很大。2 月 28 日根据气象预报显示，阿根廷作物产区未来六到十天内可能会

出现大范围的降水过程，不过不会出现过量降雨，因此不会造成任何的洪涝及作物损失，炒作天气市概率较低，

但仍需关注 3 月中下旬天气风险。 

综上，根据各分析机构给出的预计，我们认为 2016/17 年度巴西大豆丰产基本确定。进入 3 月巴西豆出口

加快，全球市场供应压力增大，豆价难改弱势震荡走势，若巴西运输出现问题短期对豆价有一定支撑，但反弹

幅度谨慎对待。于此同时，阿根廷大豆处于最后生长期，天气不确定性仍将影响最终单产，市场仍存在减产的

担忧，一旦发生极端天气状况将推动豆价反弹。后期市场关注重点巴西运输问题及阿根廷天气状况。 

2.3 到港大豆充足，豆粕供应宽松 

2-5 月国内进口大豆供应量充裕，同比增加 15%，豆粕基本面仍偏空。据天下粮仓网数据整理：12 月大豆

实际到港量为 888.19 万吨，低于此前市场预计 930 万吨，1 月实际到港量为 766 万吨，高于此前市场预计 751.38

万吨，2 月最新预期在 590 万吨，3 月预期在 630 万吨，4 月预期在 770 万吨，5 月预期在 840 万吨，预计 2-5

月总供应量在 2830 万吨，同比增幅 15%。由于 2-4 月时间还较长，不确定大，船期还可能有变化，若后期船期

延误风险。截止 2 月 28 日，国内进口大豆港口库存为 636.65 万吨，较上月末 674.35 万吨回落 37.7 万吨，跌

幅 5.59%，较去年同期 665.24 万吨回落 28.59 万吨，跌幅 4.3%，处于 2014 年来高位。 

2 月因春节长假，全国大豆压榨总量仅为 500.21 万吨，低于 1 月的 682.22 万吨。1 月底至 2 月上旬国内油

厂开机率大幅下降，但进入 2 月中旬后，春节氛围基本结束，因不少油厂 2 月份合同已预售完毕，为保证合同

执行，加上压榨利润良好，大多油厂处于满开状态，开机率逐周提高，周度压榨量快速恢复到 180 万吨以上，

豆粕产出量加大，而因终端需求疲软，在此期间豆粕出货缓慢，令油厂库存不断增加，截止 2 月 26 日，库存量

已高达 87.81 万吨，较上月同期 65.86 万吨增长 33.33%，较去年同期 57.043 万吨增长 53.93%。目前油厂豆粕
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库存高企，一些油厂出现胀库现象，供应压力大，基本面仍偏空，油厂销售压价明显，然而因不少油厂 3-4 月

长时间停机计划，关注后面油厂是否将炒作供应问题。 

全国各地进口大豆压榨利润出现回落，主要是下游备货完成，油厂挺价意愿减弱，下调现货价格，截止 2

月 28 日，天津地区榨利润为 112 元/吨，下跌 127 元/吨；江苏为 70 元/吨，下跌 8 元/吨；广东为 26-109 元/

吨，下跌 83 元/吨；仅山东地区小幅反弹，为 60 元/吨，上涨 26 元/吨。 

综上，我们认为，因 3-5 月进口大豆到港量依然充裕，豆粕供应面仍偏空，不过考虑到 3-4 月各地油厂均

有长时间停机计划，对高位库存消化有一定利好，短期或将出现阶段性反弹，但反弹空间不易过分看高。 

图 5 近几年油厂豆粕周库存量走势(万吨)  图 6 全国大豆周压榨数据（吨） 

  

数据来源：天下粮仓、WIND                                 数据来源：天下粮仓、中信建投期货 

图 7：国内进口大豆压榨利润（元/吨） 图 8：大豆港口库存（吨） 

 

 

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 

2.4 养殖业利润大幅下滑，终端需求冷清 

2-3月豆粕为需求淡季，终端需求迟滞，加上全国禽流感疫情悲观情绪蔓延，买家入市更加谨慎，大多以观

望为主，饲料企业大多以执行合同为主，2月中下旬豆粕日均成交量仅12.21万吨，明显低于2月上旬的34.974万吨，

不过总的来看，因2月第一周及最后两天的集中补库，令本月2月份豆粕成交总量在312万吨，明显高于1月份的62万
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吨，也高于去年同期的176万吨。因春节期间养殖业出栏量较大，生猪存栏及能繁母猪存栏量持续下行，产能恢

复较缓慢，加上2月份以来禽流感疫情，肉鸡及鸡蛋价暴跌重挫养殖户补栏热情，禽类养殖也遭受受冲击，下游

补栏速度恢复仍需要时间，我们认为，在需求淡季背景下，3月份饲料消费难有较大起色，对现货价格支撑力度

有限。 

2月生猪价格结束涨势大幅回落，截止2月24日，国内22个省市生猪平均价格为17.02元/千克，较1月末

下跌1.12元/千克或跌幅6.17%，较去年同期回落6%。截止2月24日，猪粮比为11.32，环比下跌0.58或

4.87%，同比上涨2.13或23.18%，创自2009年来同期水平新纪录。2月养殖业利润明显回落，蛋鸡利润下

滑厉害，生猪养殖利润维持高位回落，截止2月24日，自繁自养生猪利润为516.32元/头，较上月末跌137.47

元，跌幅21.03%，蛋鸡养殖利润回落至-22.65元/羽，较上月末跌17.11元，跌幅308.84%。 

据农业部监测数据显示：1月份生猪存栏为35668万头，环比下降2.9%，同比减少4.49%，能繁母猪存

栏为3651万头，环比下降0.41%，同比减少3.49%，本月生猪存栏和能繁母猪存栏继续回落，处于历史底部

区域，主要是由于去年环保政策严格落实影响以及春节猪肉消费旺季导致。 

图 9：国内 22 个省市生猪平均价格走势（元/千克） 图 10：近几年猪粮比周走势 

  

数据来源： WIND                                              数据来源：天下粮仓、WIND   

图 11：蛋鸡养殖利润（元/羽）                                               图 12：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 

  

据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 13：生猪存栏量（万头，%） 图 14：生猪存栏量：能繁母猪量（万头） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                                   数据来源：WIND、中信建投期货     

三、展望及策略 

因2016/17年度巴西大豆丰产概率大，且增产幅度或抵消阿根廷减产情况，南美大豆总体供应较为充裕。进

入3月，因巴西大豆收割进程加快，且好于去年同期水平，大豆的集中上市将令价格承压运行，但若巴西主产区

发生严重物流受阻，或将阶段性提振豆价。于此同时，阿根廷大豆迎来最后生长期时段，仍存在天气不确定影

响，3月上旬，市场预计阿根廷可能会出现大范围的降水过程，不过不会出现过量降雨，因此不会造成任何的洪

涝及作物损失，但若天气超出预期，减产炒作将重回市场。国内方面，豆粕基本面总体偏空。2-5月进口大豆到

港量同比增长15%，供应充裕，令豆粕现货承压。3-4月需求淡季，加上禽流感疫情蔓延，严重打击下游补栏热

情，导致豆粕高位库存消化难度加大，不过3-4月各地均有一些油厂有长时间停机计划，关注后面油厂是否将炒

作供应问题，从而提振豆粕出现阶段性反弹。 

策略：豆粕总体上维持震荡走势，保持高抛低吸操作思路。其中豆粕1705合约维持2800-3150区间震荡，1709

合约维持2750-3100区间震荡。现货商贸易商逢遇回调时买入，其中库存不足的买家逢低可分批适量补库，上涨

时则不追。 

风险：南美天气极端异常、美豆2/3月出口超预期、国内油厂停机时间超预期 
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