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盘面高位弱势调整  关注USDA论坛展望 

 
主要观点  

  行情回顾。上周连粕弱势震荡，巴西大豆丰产，以及美联储加息预期，是内外

盘承压的主因，上周五夜盘 M2305 合约盘中一度跌破 3800 关口。 

  基本面分析。南美大豆方面，巴西即将迎来 1.53 亿吨左右的历史新高产量，但

受降雨影响，本年度收割进度偏慢于往年同期。阿根廷大豆，由于 2月份产地

降雨量再次下降，机构对 22/23 年度阿根廷大豆产量预测值下调至 3450-4100

万吨。值得注意的是，上周末阿根廷部分产区出现霜冻，产量继续下调风险增

加。 

国内供给方面，去年全年累计进口大豆 9108 万吨，同比降幅缩至 5.6%。

Mysteel 预计，今年 1-4 月大豆进口到港量分别为 712 万吨、702 万吨、650 万

吨以及 960 万吨，巴西收割进度偏慢，预计 3月份大豆到港量仍不多，4月份开

始到港量增加。需求方面，目前猪价回落至成本区间以下，养殖出栏增加，叠

加下游看空豆粕后市，上周豆粕成交转淡。国内豆粕预计仍在累库阶段。 

  后市展望。目前阿根廷因干旱减产的利多已基本在盘面反应，同时巴西丰产以

及收割压力使盘面向上承压。但考虑近期阿根廷部分地区霜冻，产量或面临继

续下调风险，同时本周 USDA 论坛展望将首次预测 23/24 年度美国大豆种植面积

及趋势单产，市场预测美豆面积增幅有限。综合分析，短期盘面继续回调空间

有限，关注 3800 关口支撑表现。 
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一、行情回顾 

上周连粕弱势震荡，巴西大豆丰产，以及美联储加息预期，是内外

盘承压的主因，上周五夜盘M2305合约盘中一度跌破3800关口。 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2 美豆走势及 CFTC 基金持仓 
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非商业净持仓 美豆连续

 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

南美大豆方面，巴西即将迎来1.53亿吨左右的历史新高产量，但受降

雨影响，本年度收割进度偏慢于往年同期。阿根廷大豆，由于2月份产地

降雨量再次下降，机构对22/23年度阿根廷大豆产量预测值下调至3450-

4100万吨。值得注意的是，上周末阿根廷部分产区出现霜冻，产量继续

下调风险增加。 

图 3未来 15 天巴西大豆产区降雨  图 4未来 15 天巴西南里奥格兰德州降雨 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            5 / 7 
 

 豆类期货周报 

图 5 未来 15 天阿根廷大豆产区降雨  图 6 未来 15 天阿根廷大豆产区温度 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

      

国内供给方面，去年全年累计进口大豆9108万吨，同比降幅缩至

5.6%。Mysteel预计，今年1-4月大豆进口到港量分别为712万吨、702万

吨、650万吨以及960万吨，巴西收割进度偏慢，预计3月份大豆到港量仍

不多，4月份开始到港量增加。需求方面，目前猪价回落至成本区间以

下，养殖出栏增加，叠加下游看空豆粕后市，上周豆粕成交转淡。国内

豆粕预计仍在累库阶段。 

图 7 国内进口大豆到港量  图 8生猪养殖利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 9 国内大豆库存量  图 10 国内豆粕库存量 
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三、后市展望 

目前阿根廷因干旱减产的利多已基本在盘面反应，同时巴西丰产以

及收割压力使盘面向上承压。但考虑近期阿根廷部分地区霜冻，产量或

面临继续下调风险，同时本周USDA论坛展望将首次预测23/24年度美国

大豆种植面积及趋势单产，市场预测美豆面积增幅有限。综合分析，短

期盘面继续回调空间有限，关注3800关口支撑表现。
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