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第 011 期   《AgRadar 全球大豆观察》 2022.08.14 

本周观点  

核心观点： 	

1、USDA 报告偏空，但市场认为单产有下调空间； 

2、国内采购进度偏慢，压榨降低，导致近月豆粕价格有支撑； 

3、我们认为南美出口进度偏慢，可售量仍偏多，会限制新季美豆的出口窗口。 

4、国内市场仍支持正套操作； 

国内市场 	

上周核心观点回顾： 	

1、近月 09 将以榨利修复的形式回归； 	

2、国内供应大规模宽松需要榨利回归，如后期买船确认，豆粕上行周期已经结束； 	

3、维持国内豆粕远月价格偏空的看法。 	

在上周 AgRadar 的大豆核心观点中，我们表明国内 09 豆粕合约将以榨利修复的形式

回归，本周国内工厂榨利大幅好转，远月合约现货榨利已经转正。我们认为国内工厂已经存

在购买远期大豆的基础。 

 

目前从国内的旧作供应来看已成定局，供应的增量并无较大的宽松空间，而新作目前采

购进度尽管偏慢，但仍存在宽松的基础。我们倾向于决定国内蛋白价格的核心在于后期的供

应是否有宽松的迹象。 

因此，对于远期的 01 合约，我们倾向于重点关注国内大豆买船的采购进度。但目前由

于远月豆粕绝对价格和基差偏高，贸易商和饲料厂对于远期豆粕的采购积极性并不高，在预

售情况并不理想的情况下，国内油厂更倾向于放缓远期大豆采购进度。 

中国加快采购进度可能会推高 CBOT 大豆价格，从而带动国内豆粕价格短期上行之后

偏弱；而放缓采购则会导致 CBOT 的价格承压，而国内豆粕价格表现则会强于 CBOT 的表

现。 
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总体而言，我们认为国内远期豆粕的上行空间有限，我们更倾向于逢高套保或持空头头

寸。 

国际市场  

上周我们曾认为，即便是 USDA 的单产下调，总体供应仍然超出去年同期。因此，价

格上行空间有限。 

 

本周最新的 USDA 大幅上调美国大豆单产预估，小幅下调面积 30 万英亩，但这一利空

数据并未对市场造成较大的冲击，市场短暂下行之后回升。在海外市场看来，目前美豆仍

然未定产，当前的面积下调意味着面积上调最大的利空已经消失，而由于今年大豆晚

播，后续美豆的单产有存在下调的空间，而未来的下调则会对大豆价格造成实质性的

利多。 

即便如此，我们认为预期的利多并不是实质的利多。后期仍然要回归到现实的节奏之中，

从中国需求来说，即便中国大豆供应有偏紧的预期，但在明年巴西大豆存在大幅度增产预期

的情况下，国内并不会在今年的美豆产出季加大对美国大豆的采购。 

从另外的视角来看，巴西大豆和阿根廷大豆出口进度同比偏慢，巴西农民手中还存在超

过 3000 万吨的大豆未售，而阿根廷因为受制于国内高企的通胀，今年阿根廷大豆出口进度

大幅逊于历年均值。 

我们认为今年的美豆出口窗口会偏短，价格承受的压力较大。 
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关于我们： 

AgRadar Consulting (天津诚瑞有道企业管理咨询公司)是一家总部设在北京、在伦敦设有办公

室的专业农产品咨询公司，主要业务领域覆盖国际大宗粮食采购、国际国内农产品咨询、企业经

营风险管理咨询等。 

中国粮食进口市场是一个规模庞大、需求稳定的长期繁荣市场，根据海关统计数据，中国年进口

大豆规模超过 9000 万吨、油脂超 1000 万吨、玉米 2000-3000 万吨、小麦、大麦超 2000 万

吨。AgRadar 致力于帮助中国粮食上下游产业链掌握全球粮食市场动态、降低采购成本、对冲

市场风险。 

AgRadar 利用全球化的产区资源，致力于将具有性价比的全球粮食资源进口至中国，满足生产

商、贸易商的需求。 

 

免责声明：《AgRadar 全球大豆观察》坚持独立、审慎原则，力求报告内容客

观、公正，但报告所载的观点、结论和建议仅供参考，使用者不能依靠本报告取

代独立判断。对使用者依据本报告所造成的一切后果，《AgRadar 全球大豆观

察》不承担任何法律责任。 


