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内容提要 

本次报告对巴西大豆产量指引较为有限，外盘空

头回补导致美豆出现反弹，国内豆粕仍保持高位震荡。

近期国内豆类合约多头氛围较浓，巴西升贴水以及现

货扰动均放大了豆粕低估值情况下的反弹动力。但是

豆粕市场下行压力尚未完全释放，3 月底 USDA 将发布

种植意向报告与二季度大豆到港量将对豆粕形成利

空，二季度马棕供应改善在一定程度上可能导致豆油

提振力度走弱，届时豆类合约将面临粕类与油脂双重

利空压力，二季度豆粕偏空观点不变，近期反弹阶段可

逢高试空。 
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1、3 月供需平衡表内容 

本次报告中，USDA 对美豆供需未进行调整，3 月预测美豆产量维持 41.65 蒲式耳，维持上

月预测水平，对巴西大豆供需平衡进行小幅调整。3 月巴西大豆产量小幅下调 100 万吨至 1.55

亿吨，高于市场预期水平，上调巴西大豆出口 300 万吨至 1.03 亿吨，对应中国进口需求上调

300 万吨至 1.05亿吨，巴西大豆库销比下降至 20.69%，整体而言，本次报告亮点有限。 

图表 1：美豆 3 月供需平衡表 

美豆供需平衡表 

 2021/22 2022/23 
2023/24 预测

（2 月） 

2023/24 预测

（3 月） 
3 月同比 3 月环比 

百万公顷 

种植面积 87.2 87.5 83.6 83.6 -4.46% 0.00% 

收获面积 86.3 86.3 82.4 82.4 -4.52% 0.00% 

蒲式耳 

单产 51.7 49.5 50.6 50.6 2.22% 0.00% 

百万蒲式耳 

期初库存 257 274 264 264 -3.65% 0.00% 

产量 4465 4276 4165 4165 -2.60% 0.00% 

进口 16 20 30 30 50.00% 0.00% 

总供应 4738 4571 4459 4459 -2.45% 0.00% 

压榨量 2204 2220 2300 2300 3.60% 0.00% 

出口 2158 2015 1720 1720 -14.64% 0.00% 

留种 102 102 102 102 0.00% 0.00% 

损耗 1 19 22 22 15.79% 0.00% 

总需求 4464 4355 4144 4144 -4.85% 0.00% 

期末库存 274 215 315 315 46.51% 0.00% 

每亩均价 13.3 14.2 12.65 12.65 -10.92% 0.00% 

库销比 6.14% 4.94% 7.60% 7.60% 53.97% 0.00% 
 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

表 2：全球大豆 3 月供需平衡表 

 时期 
期初

库存 
产量 进口 

国内压

榨量 

国内总

需求 
出口 期末库存 库销比 环比 

全球 
2 月 103.57 398.21 167.85 329.29 383.03 170.57 116.03 20.96% 

-1.86% 

3 月 102.15 396.85 170.78 328.19 381.9 173.61 114.27 20.57% 

美国 
2 月 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 46.81 8.57 7.60% 

0.00% 
3 月 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 46.81 8.57 7.60% 

主要出口

国 

2 月 54.78 219.2 6.58 92.85 104.14 113.3 63.12 29.03% 
-6.12% 

3 月 54.78 218.2 6.58 92.1 103.39 116.3 59.87 27.25% 

阿根廷 2 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 54.83% 0.00% 
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3 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 54.83% 

巴西 

2 月 37.35 156 0.45 53.75 57.5 100 36.3 23.05% 
-10.24% 

3 月 37.35 155 0.45 53 56.75 103 33.05 20.69% 

巴拉圭 
2 月 0.17 10.3 0.02 3.5 3.65 6.3 0.54 5.43% 

0.00% 
3 月 0.17 10.3 0.02 3.5 3.65 6.3 0.54 5.43% 

主要进口

国 

2 月 36.08 24.76 135.34 126.63 157.04 0.42 38.72 24.59% 
4.07% 

3 月 34.66 24.76 138.29 126.6 157.01 0.42 40.29 25.59% 

中国 

2 月 33.79 20.84 102 98 120.5 0.1 36.03 29.88% 
4.30% 

3 月 32.34 20.84 105 98 120.5 0.1 37.58 31.16% 

欧盟 
2 月 1.22 3.06 13.8 14.9 16.49 0.3 1.29 7.68% 

3.10% 

3 月 1.26 3.06 13.8 14.9 16.49 0.3 1.33 7.92% 

东南亚 
2 月 0.67 0.47 9.64 4.63 9.81 0.02 0.95 9.66% 

-0.65% 

3 月 0.67 0.47 9.59 4.59 9.78 0.01 0.94 9.60% 

墨西哥 
2 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

0.00% 
3 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

2. 结论 

市场对本次报告调整情况集中于巴西大豆产量情况，USDA 对巴西产量预测较较为乐观，但

市场机构对巴西大豆产量预估未形成统一观点。目前巴西大豆收割进度接近 50%，但是产量减产

程度的不确定性使得市场仍将受产量情况的影响。进出口方面，报告上调巴西出口量与中国进

口量，USDA报告对巴西大豆出口情况较为乐观，但是目前巴西大豆出口情况低于去年同期水平，

叠加未来阿根廷豆丰产上市同样将对巴西大豆形成一定竞争可能，我国生猪养殖去产能同样在

一定程度上制约豆粕的实际用量，后期巴西大豆可能存在出口调降可能。 

整体而言，本次报告对巴西大豆产量指引较为有限，外盘空头回补导致美豆出现反弹，国

内豆粕周一开盘后并未跟随外盘运行，保持高位震荡。近期国内豆类合约多头氛围较浓，巴西

升贴水以及现货扰动均放大了豆粕低估值情况下的反弹动力。但是豆粕市场下行压力尚未完全

释放，3月底 USDA 将发布种植意向报告，虽然前期大豆价格下跌可能影响美农户新作大豆扩种

意愿，但是 8600-8700 万英亩的扩种面积带来的利空影响不变，国内大豆 3月底同样将迎来 750-

800 万吨左右的大豆到港量，叠加 4-6月月均 1000 万吨左右的到港量，二季度豆粕基本面趋松

趋势不变，同时二季度棕榈油将进入增产期，马棕供应改善在一定程度上可能导致豆油提振力

度走弱，届时豆类合约将面临粕类与油脂双重利空压力，二季度豆粕偏空观点不变，近期反弹

阶段可逢高试空。 
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人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅

供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告

及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推

测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能

不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责

任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做

出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究咨询部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究咨询部，且不
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