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观点及操作建议： 

2016/17年度美豆库存高企，下半年供应仍较为宽

松。2017年美豆面积预测再创纪录，新年度美豆供应宽

松格局或仍将延续。在北美天气炒作展开前，南美丰产

压力持续释放叠加美豆面积产量再创纪录预期将继续压

制美豆震荡寻底。在供应充裕背景下，除非未来生长期

间天气出现问题，否则整体大豆价格仍将震荡趋弱。国

内方面，豆粕基本面总体偏空。4-6月进口大豆到港量同

比增长14.4%，供应充裕，令豆粕现货承压。4月需求仍

处于淡季，生猪存栏仍处于历史低位，下游补栏不积极，

导致豆粕高位库存消化难度加大，不过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，但反弹高度有限。 

操作策略： 

策略：豆粕总体上维持震荡偏空走势，保持逢高沽

空操作思路。其中豆粕1709合约背靠60日均线沽空。现

货商可随用随购，库存不足的买家逢低适量补库，上涨

不追。 

风险因素：南美天气极端异常、南美出口严重受阻、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 1709 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 

3 月份，因南美丰产前景增大及美豆种植面积预计大幅增加等利空影响，美豆承压大幅下挫，截止 3

月 31日，美豆 05合约报收于 944.75 美分/蒲，较前一月下跌 92.5 美分或 8.92%；连豆粕期货随外盘冲高

回落，整体维持弱势下探走势,截止 3月 31 日，豆粕 09合约报收于 2780 元/吨，较前一月下跌 133 元/吨

或 4.57%。国内现货方面：3月第一周，因美国生物燃料政策或调整预期推动美豆短暂走高，豆粕现货小

幅反弹，然而随着美豆滞涨回落，加上国内大豆供应充裕，下游消费淡季，油厂出货缓慢，提价意愿减弱，

现货价格持续下调，截止 3月 31 日，沿海豆粕价格报价 2920-3000 元/吨，较前一月下跌 100-140 元/吨。 

二、价格影响要素分析 

2.1 美豆供应充裕，维持弱势整理 

3月份美国农业部月度供需报告整体偏空，主要是美豆期末库存调高至4.35亿蒲，且高于市场预期4.18

亿蒲，此外，巴西大豆产量上调400万吨至10800万吨，且创历史记录新高。进入4月，全球大豆出口基本

转向南美市场，美豆出口季节性大幅回落，但仍需关注周出口数据与去年同期水平，以此判断能否完成本

年度出口预计值。进入4月下旬，天气新季度美豆连续播种，后期关注天气对种植影响。我们认为，在南

美丰产增加及美豆出口符合预期背景下，美豆难逃弱势震荡走势，仍将处于930-1050区间整理，主要是基

于当价格的跌破930关口下方受到成本及需求支撑，价格突破1050线将受到市场套保打压。 

3月底美国农业种植意向报告及季度库存报告显示：预计2017/18年度美豆种植面积为8950万英亩，高

于市场预期8821万英亩，年比增加7%，相比去年，31个主产州中有27个州面积预测上调或维持不变；截止

2017年3月1日美国大豆库存总量为17.3亿蒲式耳，年比同期增加13%，略高于平均预测的16.84亿蒲式耳，
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其中农场库存为6.69亿蒲式耳，年比减8%，非农场库存为10.7亿蒲式耳，年比增加33%。从上面报告我们

可知，2016/17年度期末库存压力大，2017年美豆面积预测再创纪录并远高于市场预期，新年度美豆供应

宽松格局仍将延续。在北美天气炒作展开前，南美丰产压力持续释放叠加美豆面积产量再创纪录预期将继

续压制美豆震荡寻底。在目前供应充裕情况下，除非未来生长期间天气出现问题，否则整体大豆价格仍将

震荡趋弱走势。 

表 1：3 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 

2月份，美豆压榨量大幅回落，且低于市场预。据美国全国油籽加工商协会的压榨月度报告显示，2月

份NOPA会员企业压榨大豆数量为1.428亿蒲，环比降11.08%，低于去年同期的1.462亿蒲，跌幅2.33%，亦

低于分析师预计1.461亿蒲。从近几年来数据看，2月为传统消费淡季，3月消费有反弹，4月压榨回落。根

据NOPA最新报告2月压榨量回落基本符合规律，但环比降幅过大，可能是因1月提前压榨，考虑历史规律，

我们预计3月美豆压榨量预计在1.52-1.58亿蒲，4月为1.42-1.48亿蒲。由于NOPA3月数据要4月中旬公布，

若3月数据好于1月数据，且超出预期，那么4月份，美豆国内压榨回落概率较大，对美豆价格有一定抑制。 

图 3：近年来美豆压榨量（万吨）  
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数据来源：美国油籽加工商协会，中信建投期货研究 

截止3月底，2016/17年度美豆总体出口强劲，较去年同期增加15.97%，对华销售量较去年同期增加
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29.8%，但单月出口量从1月开始明显回落。据美国农业部报告公布出口数据整理：2月出口量为482.16万

吨，环比回落16.84%，较去年同期562.41万吨下降14.27%，低于三年均值535.83万吨，截止3月23日，3月

出口达335.92万吨，较去年同期为274.45万吨上涨22.4%，本年度迄今累计出口4715.78万吨，较去年同期

4066.5万吨增加15.97%，好于去年同期水平；对华大豆出口装船量为3257.5万吨，高于前一年同期2666.7

万吨，未装船227.2万吨，高于同期17.6万吨，对华销售量3484.7吨，较去年同期2684.3万吨提高29.8%。

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，我们认为，随着

中国需求淡季及南美供应增加，4月出口仍较为疲弱。 

从上面数据我们可知，本年度迄今美豆出口量已达到4715万吨，完成美农业部预估值5508万吨的

85.6%，计划的大部分已经完成，剩下793万吨在此后的21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） 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

09/10年度

10/11年度

11/12年度

12/13年度

13/14年度

14/15年度

15/16年度

16/17年度

 

数据来源：美国农业部，中信建投期货研究 

2.2 南美大豆丰产前景乐观 

3 月以来，南美天气良好，巴西收割进程好于往年同期，截止 3月 24日，巴西大豆收割完成 69.6%，

高于去年同期 63.1%和五年均值 62.8%，巴西最大大豆产区马托格罗索州及巴西南部圣保罗州，大豆收割

完成 97%，本周将完成收割。根据目前天气及收割情况，巴西大豆丰产基本可以确定，且创历史记录新高，

供应压力大。美国农业部在 3 月 9 日发布的供需报告将 2016/17 年度其产量大幅调高至 1.08 亿吨，比 2

月份预测的 1.04 亿吨高出 400 万吨。3 月 21 日巴西咨询机构 Agroconsult 称，巴西 2016/17 年度大豆产

量预期将增加至 1.11 亿吨，高于 2 月预估的 1.078 亿吨。该机构称，若本年度最后阶段天气维持有利，

巴西大豆产量预估可能进一步上调。 

3 月 23 日巴西油籽加工行业协会 Abiove 报告称，上调 2016/17 年度大豆预计产量至 1.073 亿吨，2

月预估为 1.046 亿吨，预计大豆出口料为 5980 万吨，2 月的预估为 5870 万吨，上一年 5158.2 万吨增加
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16%。巴西全国谷物出口商协会称，巴西 3 月大豆出口量达到 970 万吨，为同期以来最高，超过 2016 年 3

月的 890 万吨，预计 2017 年大豆出口量将达到 6000 万吨。今年巴西前三个月的大豆累计出口量为 1727

万吨。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，豆价总体呈弱势承

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。 

目前天气良好，阿根廷大豆减产预期大幅降温，单产或将好于市场预计。罗萨里奥谷物交易所在 2017

年 3 月份发布的报告显示，2016/17 年度阿根廷大豆产量预计为 5600 万吨，高于此前预计 5450 万吨，略

略低于去年 5680 万吨。3 月 28 日据阿根廷农业联盟（AFA）称，阿根廷农户刚刚开始收获 2016/17 年度

大豆作物，一些初步收获结果显示单产非常良好。阿根廷农业联盟称，在康多巴省的 Marcos Juarez 地区

和 Arteaga 地区，大豆单产高达 5000 公斤/公顷，约合 72.5 蒲式耳/英亩。在康多巴省 Bell Ville 地区，大

豆单产在 4800 公斤/公顷，约合 60.6 蒲式耳/英亩。这只是一部分最先收获的大豆作物。阿根廷核心地区

的大豆收割工作将在一周内全面展开。我们认为 4月阿根廷陆续收割，天气若不出现意外，阿根廷减产概

率大幅下降。 

综上，根据近期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 4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，阿根廷大豆也进入收割，天气不确定性仍将影响最终收获，虽然

市场仍有减产的担忧，但根据目前天气，发生概率很小。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 

4-6 月国内进口大豆量高达 2550 万吨，同比增加 14.4%，供应仍充裕。据天下粮仓网数据整理，2 月

实际到港 570.4 万吨，低于此前预计 590 万吨，主要是因部分船期推迟至 3月份，3 月预计到港 627.8 万

吨，低于此前预期 630 万吨，4月预计到港 820 万吨，5月为 880 万吨，6月为 850 万吨。从到港船期看，

大豆集中到港压力可能在 4月下半月显现，将对豆粕市场形成冲击。因 4-6 月份时间还较长，船期还可能

会有变化，将根据装船、洗船情况及时调整到港预估，若后期南美运输出现问题，将延误大豆到港。因 3

月船期有延误，进口大豆港口库存有小幅回落，但仍处于正常水平，截止 3月 28日，库存为 630.05 万吨，

较上月末 636.65 万吨回落 6.6 万吨，跌幅 1.04%，较去年同期 656.21 万吨回落 26.16 万吨，跌幅 3.99%。 

3月份全国油厂大豆压榨量约为659.84万吨，较2月份的565.4万吨，增幅16.7%，较去年同期的648.24

万吨增长 1.78%，压榨量回升主要原因是春节后油厂陆续开机导致。由于 3 月消费淡季，加上美豆持续弱
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势回落，国内贸易商观望情绪弄，油厂出货缓慢，导致豆粕库存仍处于相对高位，截止 3 月 26 日，豆粕

库存量已高达 83.96 万吨，较上月同期 77.41 万吨增长 8.46%，较去年同期 61.66 万吨增长 36.17%。 

3 月油厂压榨利润由正转负，主要是外盘美豆价格大幅下跌及油厂走货缓慢导致。目前油厂豆粕库存

仍处于相对高位，部分油厂出现胀库，供应压力大，基本面仍偏空，油厂销售压价明显，基差合同回落至

100 元/吨附近，然而因不少油厂 4月长时间停机计划，关注后面油厂是否有挺价意愿。 

全国各地进口大豆压榨利润由正转负，大幅回落，主要是外盘美豆大幅下挫带动豆粕现货下跌，截止

3 月 28 日，天津地区榨利润为-106 元/吨，下跌 218 元/吨；山东为-121 元/吨，下跌 181 元/吨；江苏为

-121 元/吨，下跌 191 元/吨；广东为-182 元/吨，下跌 208 元/吨。  

综上，我们认为，4-6 月进口大豆到港量依然充裕，加上油厂豆粕库存高企，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 4月长时间停机计划，关注后面油厂是否炒作供应问题，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） 
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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 
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2.4 养殖业利润继续下滑，终端需求疲弱 

3月至4月中旬，国内养殖业仍处于淡季。由于猪肉价格回落不理想及环保检查严格，生猪补栏迟缓。

水产养殖尚未启动，今年3月份饲料销量甚至较2月份还略有下降，比预期更差。在期货市场跌跌不休情况

下，目前饲料企业入市谨慎，基本以执行前期合同为主，没有合同的也随用随买。南方市场清明节以后水

产养殖将逐步启动，但预计恢复较为缓慢，豆粕终端需求真正恢复仍需时日。3月份，国内豆粕成交始终

清淡，仅成交量约293万吨，较2月312万吨回落19万吨，降幅6.09%，周度环比成交量连续下降，3月最

后一周（第13周）国内豆粕成交量38.3019万吨，低于上周的44.696万吨，也低于上上周56.397万吨，也

低于去年同期的65.168万吨。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仍处于低位，产

能恢复较缓慢，加上家禽消费受到禽流感疫情影响，水产养殖未恢复，下游总体补栏速度恢复仍需要时间，

我们认为，在需求淡季背景下，4月份饲料消费难有较大起色，对现货价格支撑力度有限。 

据农业部监测数据显示：2月份生猪存栏为35597万头，环比下降0.2%，同比减少2.93%；能繁母猪

存栏为3633万头，环比下降0.5%，同比减少3.38%，本月生猪存栏和能繁母猪存栏环比仍继续回落，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后下游消费疲弱，补栏速度缓慢。 

自2月中旬以来，生猪价格及猪粮比持续回落，低于去年同期水平，但仍处于2009年以来高位，导致

猪价下跌的因素，除了市场猪源供大于求及消费不佳外，饲料价格的表现低迷也是主要因素，饲料价格下

跌令养殖成本下调。截止3月31日，国内22个省市生猪平均价格为15.89元/千克，较2月末下跌1.13元/千克

或跌幅6.64%，较去年同期回落19.54%；猪粮比为10.16，环比下跌1.16或10.25%，同比下跌0.31或2.96%。

3月养殖业利润分化明显，其中蛋鸡利润止跌反弹，生猪养殖利润继续回落，截止3月31日，自繁自养生猪

利润为回落至423.85元/头，较上月末跌92.47元，跌幅17.91%，蛋鸡养殖利润回升至-11.52元/羽，较上月

末涨11.13元，涨幅49.14%。 

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

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 

目前美豆基本面的关注焦点转向2017/18年度大豆种植情况。根据3月底最新种植意向报告显示，预计

2017年度美豆种植面积并远高于市场预期，同比大增7%，若天气不发生意外，来年美豆产量将再创历史新

高，即使要炒作天气，目前时间还尚早。根据3月底美豆季度库存报告显示，截止3月1日库存为17.35亿蒲，

处于历史以来高位，当前年度供应仍较宽松。此外，进入4月，受南美大豆出口挤压，美豆仍将维持疲弱

态势。4月份南美大豆供应压力将继续释放，庞大的供应量即将兑现，集中上市压力令豆价承压运行，即

使巴西主产区发生物流受阻，也只是阶段性提振豆价，反弹高度有限。于此同时，阿根廷大豆产区陆续迎

来收割，因天气良好，减仓概率大幅降低，但仍需要关注收割季降雨带来的收割延误风险。 

综上，2016/17年度美豆库存高企，下半年供应仍较为宽松。2017年美豆面积预测再创纪录，新年度

美豆供应宽松格局或仍将延续。在北美天气炒作展开前，南美丰产压力持续释放叠加美豆面积产量再创纪

录预期将继续压制美豆震荡寻底。在供应充裕背景下，除非未来生长期间天气出现问题，否则整体大豆价
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格仍将震荡趋弱。 

国内方面，豆粕基本面总体偏空。4-6月进口大豆到港量同比增长14.4%，供应充裕，令豆粕现货承压。

4月需求仍处于淡季，生猪存栏仍处于历史低位，下游补栏不积极，导致豆粕高位库存消化难度加大，不

过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，但反弹高度有限。 

策略：豆粕总体上维持震荡偏空走势，保持逢高沽空操作思路。其中豆粕1709合约背靠60日均线沽空。

现货商可随用随购，库存不足的买家逢低适量补库，上涨不追。 

风险：南美天气极端异常、南美出口严重受阻、国内油厂停机时间超预期 
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