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关于我们：

AgRadar Consulting (www.agradar.cn 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

公室的专业的独立第三方宏观经济咨询与农产品咨询公司，主要业务领域覆盖咨询报告服务（宏观与产业）、

国际大宗粮食采购服务、企业经营风险管理咨询等。

AgRadar Consulting
独立客观 洞见未来

大豆与蛋白产业周报

大豆单产疑虑
第 016 期
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第 016 期 《AgRadar 全球大豆观察》 2022.09.18

本周观点

核心观点：

1、国内豆粕的群体性采购行为仍然在持续，贸易商的集中看涨行为亦支撑市场。

2、USDA意外大幅下调单产本意为美国内大豆出口窗口提供价格支撑，但阿根廷大豆的意

外出口挤压了美豆出口，我们认为收割压力会继续施压美豆。

国内市场

上周核心观点回顾：

1、国内豆粕在近期难以大幅下行，如果 01 价格至 3650 一带，可以考虑建立适量多头头寸。

但如若大幅上行至 3950 一带，可考虑兑现多头头寸，而如果价格继续上行至 4100 一带，

则考虑建立空头头寸。

2、受地缘政治冲突影响，美谷物市场走强对大豆有所支撑，但大豆并未受实质影响，长周

期仍然看空美豆。

本周大豆的重磅报告是最新的月度大豆供需数据，在上周周报预估中，我们根据 8 月

份的天气情况，预估美国可能小幅下调大豆单产。但令市场意外的是，USDA 大幅下调了单

产至 50.5，且下调了种植面积。这对于本就供需偏紧的全球大豆格局来说，无疑属于重大

利好。

在上周周报中，我们表示国内豆粕在供应紧张预期下，难以大幅下行。在 USDA 大豆
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供需月度报告利好的刺激下，国内豆粕大幅高开，曾一度接近 4100 一带，最高至 4079 元

/吨，但冲高后，国内豆粕呈现回落，周度收盘至 3999 元/吨，周度上涨 147 元/吨。

美豆方面，在 USDA 报告发布后，呈现暴力拉升，单日上涨 72.5 美分，周度最高涨破

1500 美分，但冲高呈现回落走势，美豆主力合约 2211 合约上涨 32.75 美分/蒲，周度涨幅

2.32%。

尽管对于 USDA 的最新报告存有疑虑，但从短期上来说，我们仍然需要选择尊重市场

的短期驱动。在此前的周报中，我们认为即便是 USDA 的利好报告对于市场价格造成短期

的驱动，但改变的是市场节奏，而不是市场的方向，从中长期市场上看，我们仍然看弱美豆

的长期走势。

在此前的周报中我们曾多次强调，南美无论是巴西还是阿根廷大豆出口进度均低于往年

同期，除巴西因为减产导致可出口量有所缩减外，阿根廷可出售量较大。

10 月本是美豆的出口时机，但美国大豆出口方面没有大的进展，主要原因在于南美货

源的竞争。近期在阿根廷出口政策的刺激下，根据市场统计，自 9 月 6 日以来，阿根廷方

面已经卖出 450-500 万吨大豆。而阿根廷出口方面，中国大量采购阿根廷大豆直接挤压了

美国大豆出口，在过去的一周内，大约有 35 船 9/10 月船期阿根廷大豆卖往中国。

因此，美豆 11 月在冲高后出现了极大的卖压，后半周呈现大幅走低，曾一度接近 1430

美分，几乎跌回 USDA 报告后的所有涨幅。

进口豆拍卖方面，9 月 16 日计划拍卖 49.31 万吨，成交 11.93 万吨，成交率 24.19%，

其中山东成交 1 笔（东营），成交价 5430 元/吨；湖南成交 1 笔（衡阳），成交价 5550

元/吨，辽宁共 9 笔全部成交，成交价 5530 元/吨，河北成交 5 笔，成交价 5450 元/吨。

本周的国内大豆拍卖成交率上升体现的是国内部分地区有少量的缺豆现象，尤其以山东

地区为甚。而在另一方面，国内饲料厂出现了群体性的采购行为，此外在涨价预期下，养殖

下游亦出现了恐慌性的备货。从油厂到饲料厂再到养殖终端，出现了集中性的补库传导行为。

集中补库尚未结束，导致国内豆粕现货价格具有较强的韧性。

但从长期来看，我们认为超过 4800 元的豆粕现货价格并不可持续。尽管现在养殖利润

尚可以接受当前的豆粕价格，但如若养殖利润出现恶化，终端对于豆粕的价格接受度将会回
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落。

从国内供给节奏来说，由于国内大量采购阿根廷大豆，目前的采购进度上来看，近月基

本已经完成预定的采购计划，近月只会出现局部的缺豆现象，而不会出现大规模缺豆。

且从现货榨利上来看，目前现货压榨利润转正，油厂心态由此前的控制压榨量发生了

180 度逆转。我们近期可以看到周度压榨已经接近 200 万吨，如本轮集中补库完成，后续

大概率会出现整体提货量的萎缩。

对于远期的 01 合约来说，后期面临着生猪季节性的集中出栏，而这将会导致整体养殖

环节保持极低的库存运行，在我们看来，国内 01 合约后期并不乐观。但市场的转势仍需要

来自于美豆成本端的驱动。

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。


