
广集智慧广集智慧广集智慧广集智慧 永续发展永续发展永续发展永续发展

南美丰产成定局南美丰产成定局南美丰产成定局南美丰产成定局 豆类期价反弹空间有限豆类期价反弹空间有限豆类期价反弹空间有限豆类期价反弹空间有限

————2010201020102010年年年年 3333月豆类报告月豆类报告月豆类报告月豆类报告

豆类研究员：钟正平豆类研究员：钟正平豆类研究员：钟正平豆类研究员：钟正平

TEL:15013802689TEL:15013802689TEL:15013802689TEL:15013802689

E-mail:E-mail:E-mail:E-mail: zzp@gyqh.netzzp@gyqh.netzzp@gyqh.netzzp@gyqh.net

要点

1.南美大豆丰收已经基本成定局，南美丰产的压力时时都在打压大豆价格。

2. 截止 2月 18日的出口销售报告显示，当周美国大豆的出口量为 112万吨，

出口量始终处于比较良好的水平，但是销售量始终处于不景气状态，为 23.9

万吨。当前美豆的出口量处于历史上少见的高位

3. 尽管世界大豆价格在南美洲大豆丰收的背景下，已经下行至历史上的低

位，但供应宽松的局面仍将打压价格。同时，下一年度美豆种植面积因素近

期有望对期价产生深远的影响。从 USDA 近期公布的数据来看，2010/2011年

度美国大豆产量比较乐观，大豆供应压力依旧。
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一．一．一．一．2222月行情回顾月行情回顾月行情回顾月行情回顾

2月以来，CBOT5月大豆合约在触到低点 910美分后呈反弹走势，最高反弹达到 70美

分以上，现时该合约基本在 960美分一线进行震荡，反弹的空间已经不大。当前市场十分关

注美国需求的变化情况以及南美大豆丰收能否最终实现。南美丰产的压力时时都在打压大豆

价格。

国内市场方面，国内大豆月初出现了探底。2 月是春节假期，期价保持低位，等待外盘消息 。

在经历了春节长假后，国内商品市场在外盘带动下，出现了一波反弹行情。目前看来国内港

口进口大豆供应情况良好，下游需求量很小，这些因素一起作用，不断打压豆类的价格。

图 1111： CBOTCBOTCBOTCBOT美豆 2222月合约走势图

数据来源：广永期货数据库

图 2222： Y1009Y1009Y1009Y1009走势图



广集智慧广集智慧广集智慧广集智慧 永续发展永续发展永续发展永续发展

二．二．二．二．基本面动态基本面动态基本面动态基本面动态

美国统计局公布了1月美国大豆的压榨数据，1月份全美大豆的压榨量为1.672亿蒲式耳，低

于市场预期的均值水平1.7亿蒲式耳。12月美国大豆的压榨量为1.73亿蒲式耳，去年同期压榨

量为1.452亿蒲式耳。压榨量偏低的主要原因在于统计局的全美压榨量同NOPA公布的大豆压

榨量相比是偏高的，本次公布的NOPA压榨量占统计局压榨量的比重从上月的94%跃升至本

月的97%，达到了很高水平。

数据来源：广永期货数据库

图 3333： M1009M1009M1009M1009走势图

数据来源：广永期货数据库

表 1111： 美国大豆供需平衡表
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数据来源：广永期货数据库

表 2： USDA2 月份公布的全球大豆供需平衡表

期初库存 产量 进口量 国内压榨 使用总计 出口量 期末库存

世界 1月份 42.87 253.38 78.91 203.86 234.75 80.61 59.8

2月份 41.64 255.02 79.58 204.22 235.12 81.39 59.73

美国 1月份 3.76 91.47 0.22 46.54 51.36 37.42 6.67

2月份 3.76 91.47 0.22 46.81 51.64 38.1 5.71

阿根廷 1月份 16.19 53 0.15 35 36.63 9.85 22.86

2月份 16.19 53 0 35.3 36.94 7.85 24.4

巴西 1月份 11.67 65 0.15 32.1 35.05 24 17.77

2月份 10.55 66 0.15 31.6 34.55 25.3 16.85
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在全美大豆压榨量环比降低的情况下，豆粕和豆油的库存均呈现了增长的态势，这无疑

表明当前美国大豆及其产品的实际需求是比较低的。从公布的数据来看，1月份美国豆粕的

库存为 63万短吨，从图中可以明显看到达到了月度豆粕库存的历史最高水平，而豆油的库

存为 32.39亿磅，已经是自 2009年 10月以来的最高水平。

中国
1月份 9.01 14.5 42 44.78 55.31 0.5 9.7

2月份 9.01 14.5 42.5 44.93 55.46 0.5 10.05

数据来源：广永期货数据库

图 4444： 全美大豆压榨量

数据来源：广永期货数据库

图 5555： 豆粕豆油库存
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截止 2月 18日的出口销售报告显示，当周美国大豆的出口量为 112万吨，出口量依然

处于较好的水平，但是净销售量持续处于低迷状态，为 23.9万吨。从历史表现来看，当前

美国大豆的出口量处于历史高位，延续了之前的强劲表现，但是净销售量可以说是历史最差

水平，和历史同期相比处于最低的位置，这当中一个重要的原因在于南美大豆的开始上市对

未来的美国需求形成明显的冲击。后期美国大豆的出口量不可避免呈现逐步减弱的态势。这

使得盘面价格受到一定的压力。

2010 年美豆基本面是看空的，美元指数的强势更是给进一步打压美豆走势。美元指数

走强，给美豆出口造成压力。南美洲大豆丰收是目前市场的利空因素。作为世界最大的大豆

进口国，我国的主要进口市场已逐渐转向南美洲。

在历经 2007/2008和 2008/2009连续两个年度的大幅减产后，2009/2010 年度，国际大

豆种植终于迎来了丰收年。美国农业部 2月份大豆供需报告的数据显示，2009/2010年度全

球大豆的总产量为 2.55 亿吨，较上一年度增加了 4415 万吨，增幅为 17.3%。

大豆产量出现这么大的增长主要原因是巴西和阿根廷不断增强的丰产预期。在经过

2008/2009 年度的严重干旱后，2009/2010 年度南美洲大豆产量出现了恢复性增长。而最具

权威性的 USDA 所公布的 2月大豆供需报告数据，更是加强了南美洲增产的预期。从该数据

可知，2009/2010 年度巴西的产量预计为 6600 万吨，较 2008/2009 年度增加了 900 万吨，

数据来源：广永期货数据库
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增幅为 15.8%。而阿根廷的增幅更为可观，预计 2009/2010 年度南美洲大豆的产量为 5300

万吨，较上一年度的 3200 万吨增加了 2100 万吨，增幅高达 40%。

南美洲大豆产量增加导致国际大豆期价始终在低位区间反复，进入 2010 年后，在

这个因素的主导下，国际大豆期价连续一个月下跌，最低探至 900 美分/蒲式耳一线。现在

离南美洲大豆收割期还有一个多月的时间，产量还存在一些变数。近期有消息称，阿根廷出

现强降雨，可能会影响大豆产量，但整体来看，南美洲丰产已经基本成定局。此外，美国作

为世界第一大豆生产国，在 2009/2010 年度，其种植面积和单产双双创出历史纪录，比历

史最高产量 8700 万吨高出 447 万吨，比2008/2009 年度高出了 1072 万吨。虽然中国大量进

口美豆使得美豆在丰收的情况下，期末库存并未较上一年度明显提高，而且据USDA2 月份报

告的数据，2009/2010 年度美国的大豆期末库存为 571 万吨，比 1月份下调了 96万吨，低

于市场预期。

近年来世界大豆的消费量呈现增长的局面。尽管 2008 年市场遭遇全球金融危机，

使得全球大豆消费量缩减了，但在当前世界经济总体转好的情况下，大豆需求量明显回升。

在 2月份的月度报告中，USDA 预计 2009/2010年度全球大豆消费量为 2.35 亿吨，较1月份

数据上调了 37 万吨，比 2008/2009 年度增加了 1257 万吨，增幅为 5.6%。在 1999/2000 年

度，中国的大豆消费量仅为 2289 万吨，而到了 2004/2005 年度，消费量猛增至 4021 万吨，

2008/2009 年度，消费量达到 5144 万吨，首次超过美国，成为世界第一大大豆消费国。USDA 2

月份的月度报告预计本年度中国大豆消费量为 5546 万吨，比美国消费量的 5163 万吨多出

383 万吨，较 1月份数据提升了 15 万吨。

虽然 2009/2010 年度大豆消费需求出现了回升，但在南美洲创历史新高丰产预期的

背景下，世界大豆的供需状况得到了改善，大豆的库存消费比恢复到了 2005/2006 年度的水

平。预计世界大豆供过于求仍将是打压大豆期价上行的重要动力。

图 6666： 美国大豆出口
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2月大豆的供需报告对南美大豆的调整主要是对巴西大豆进行了调整，上调为 6600万

吨。按照调整后数据来看，巴西本年度的库存消费比大约为 28.15%，依然处于近年来的较

低水平。而阿根廷大幅增产导致库存消费比达到 54.48%，是近年来的最高水平。总体来看，

南美的库存消费比将达到 35.92%，为近年来的较高水平，整个西半球的库存消费比为

22.33%，处于近年来的平均水平。

数据来源：广永期货数据库

图 7777： 南美和西半球库存
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国内市场消息面依然平淡，农户惜售心理严重。中国海关总署公布 1月进口数据显示，

1月进口大豆 407.52万吨，同比增长了 34.5%，继 2009年 12月份中国进口大豆量创下 478

万吨历史纪录后，2010年 1月进口大豆仍在 400万吨以上的高水平，国内港口库存充足。2

月 25日，美国 2010年 6月交货的大豆到中国港口的成本为 3,541元/吨;南美 2010年 6月交

货的大豆到中国港口的成本为 3,410元/吨。

三．三．三．三．后市展望后市展望后市展望后市展望

随着 3月份的来到，2010/2011 年度美豆的单产将会成为市场炒作的题材。在每年

3月的第一、二个星期，USDA 会对农户的种植倾向进行调查，并于3月底公布大豆种植意向

报告，需要注意的是，近期美国能源保护局已经表态支持生物燃料的发展，而大豆有生物燃

料概念。同时，本年度美国大约有 150 万英亩土地轮休，农作物的播种面积将不会再增加。

因此，2010/2011年度美国大豆的种植面积将会对美豆期价产生较大影响。

另外，就 USDA 对 2010/2011 年度美豆种植面积和产量的预估数据来看，下一年度

美豆的产量将较本年度有所减少，但仍显乐观。USDA2 月 11 日公布的基线报告预估

2010/2011 年度美国大豆播种面积为 7650 万英亩，产量预估为 32.3 亿蒲式耳，单产预估为

42.8蒲式耳/英亩，年末库存预估为3.54亿蒲式耳。在2月19日的年度农业展望论坛上，USDA

预计美国 2010/2011 年度大豆产量为 32.6 亿蒲式耳，年末库存预估为 3.3 亿蒲式耳。从中

可知，USDA 在前后两个报告中对 2010/2011年度大豆的产量和库存数据进行了调整，但新

一市场年度的产量保持了相对乐观的态度。

总结上面所说的，尽管世界大豆价格在南美洲大豆丰收的背景下，已经下行至历史

上的低位，但供应宽松的局面仍将打压价格。同时，下一年度美豆种植面积因素近期有望对

期价产生深远的影响。从 USDA 近期公布的数据来看，2010/2011 年度美国大豆产量比较乐

观，大豆供应压力依旧。当然，美豆种植面积情况将是一个重要的炒作题材。总体来看，进

数据来源：广永期货数据库
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入 3月份后，预计美国大豆期价将呈现小幅反弹的局面，但反弹的空间将会有限。


