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【观点】 

美豆短期内缺乏利好驱动，

但下方空间有限，支撑看

850~860 美分。国内豆粕终

端补库紧张局面有望逐渐缓

解，短期国内大豆供应较为

充足，而终端养殖需求恢复

缓慢，预计价格仍维持弱势

震荡，节奏追随美豆。 

 

 

【分析师】 

白杰 

010-59137059 

baijie1@cofco.com 

从业资格号：F3045473 

投资咨询号： Z0013876 

 

 

 

【综述】： 

本周美豆和国内豆粕市场走势偏弱。由于受春节期间中国肺炎疫情影响，CBOT

大豆出现较大幅度下跌，目前在中国进口美豆形势不确定和南美丰收预期的压力

下，美豆缺乏向上驱动，预计短期内价格仍将弱势运行。南美天气正常，巴西大

豆收获顺利，阿根廷大豆进入关键生长期，天气和土壤墒情正常，单产前景良

好。国内豆粕在反弹至节前水平后，继续上行乏力，目前南美进口大豆榨利丰

厚，国内买船积极，但市场担忧年后蛋白需求的恢复，整体看豆粕价格仍将维持

弱势震荡。关注国内肺炎疫情发展，跟踪南美大豆收获和生长情况。 

 

 

 

【核心因素】：国内肺炎疫情 

             美豆出口 

              南美天气 

【预期偏差】：国内肺炎疫情 

    南美天气 

人民币汇率，南美国家汇率 
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短期缺乏利好，美豆反弹乏力 

本周 CBOT 大豆弱势震荡，在经历了春节的大幅下跌之后，美豆短期缺乏利好驱动，价格维持低位震荡。美国

农业部（USDA）首席经济学家称，WASDE 报告将把中美第一阶段经贸协议的总体目标考虑在内，但是并不包含采

购细节，由于具体农产品采购细节不公开，因此公开预测不会将具体考虑在内。当前美豆销售窗口已经过去，美豆

旧作将面临南美新作的剧烈竞争，从目前的南北美大豆升贴水价差结构可以看出美豆出口并不具备价格优势。 

巴西大豆收获正在逐渐展开，目前收获进度较去年偏慢，但是基本持平于历史均值，巴西大豆丰产情景逐渐明

朗，阿根廷大豆目前已经进入关键生长期，从当前的气候和土壤墒情条件看，具备丰产前景。南美的丰产前景正在

持续施压美豆价格。继续关注中国疫情发展情况，美豆出口情况以及南美大豆主产区天气情况。 

图 1：过去 7 天南美降水 

  

数据来源：NOAA 

图 2：未来第 1 周南美降雨预报                            

  

数据来源：NOAA 
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图 2：未来第 2 周南美降雨预报                            

  

数据来源：NOAA 

图 3：巴西大豆播种进度                           阿根廷大豆播种进度 

  

数据来源：中粮期货研究院 

图 4：巴西大豆产量分布                           阿根廷大豆产量分布 
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数据来源：中粮期货研究院 

截至 1 月 30 日，巴西大豆收获 9%，去年同期为 19%，三年均值为 8%；截至目前，阿根廷大豆已经播种完成。 

本周巴西和美湾升贴水走势背离，因市场担心疫情影响中国对美豆采购，但本周由于榨利丰厚，中国加大对巴

西大豆的买船，巴西升贴水较上周出现上涨，目前巴西升贴水仍旧低于美湾，进口大豆榨利较为丰厚。 

图 4：中国大豆进口 CNF 升贴水 

 

数据来源：中粮期货研究院 

 

图 5：巴西雷亚尔兑美元长期走势 

 

数据来源：中粮期货研究院 

图 6：CBOT 大豆价格以雷亚尔计价 
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数据来源：中粮期货研究院 

美豆出口 

截至 1 月 30 日的一周，美豆净销售 70 万吨，其中对中国净销售 3 万吨，去年因美国政府临时关门缺乏即时数

据；对欧盟净销售为 34 万吨；截至目前，美豆累计销售 3231 万吨，其中对中国累计销售 1200 万吨，去年同期缺乏

即时数据，对欧盟累计销售为 366 万吨，去年同期缺乏即时数据；截至目前，美国已经完成年度售目标 67%。 

国内豆粕现货市场 

本周豆粕现货市场成交坚挺，价差报价较年前上涨明显，因终端补库积极。本周日均成交 17 万吨左右，年前

一周日均成交 24 万吨左右；由于物流限制，本周提货量大幅下降，COFEED 样本点 90 家日均提货量 10 万吨左右，

年前一周 15 万吨左右。 

截止 1 月 31 日的一周，COFEED 全国大豆总库存为 438 万吨，年前一周为 390 万吨。油厂豆粕库存 37 万吨，

年前一周为 49 万吨，压榨为 5 万吨，年前一周为 200 万吨。 

图 7： 美豆周度净销售 

 

数据来源：USDA 中粮期货研究院 
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图 8： 油厂大豆和豆粕库存 

 

数据来源：天下粮仓 中粮期货研究院 

 

 

 

 

 

 
更多资讯，请关注中粮期货研究中心公众号 

 

 

 

 

 

【风险揭示与免责声明】 

1. 期货、期权、场外以及掉期等金融衍生品业务交易风险性较高，并不适合所有投资者。投资者应在交易

前充分了解相关知识和交易规则，依据自身经验和经济实力及投资偏好，谨慎的决定相关交易。 

2. 中粮期货有限公司（“本公司”）是上海、大连、郑州三家期货交易所全权会员，也是中国金融期货交易

所全面结算会员。 

3. 本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格。 

4. 本报告系本公司分析师依据其个人认可的公开或实地调研取得的资料做出，反映了分析师个人在撰写
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与发表本报告期间的不同设想、见解、分析方法及判断，旨在与本公司客户及其他专业人士交流使用。 

5. 所有对市场行情的预测皆具有推测性，实际交易结果可能与预测有所不同。本报告的观点和陈述不构

成任何最终操作建议。相关人士不得依赖本报告取代其独立判断。任何根据本报告做出的投资决策及

导致的任何后果，均与本公司及分析师无关。本公司及分析师不保证对市场的预判能够实现。 

6. 本公司及分析师对这些信息的真实性、准确性和完整性不做保证。本公司及其他分析师可能发表其他

与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。 

7. 在法律允许范围内，本公司或关联机构可能会就报告中涉及的品种进行交易，或可能为其他公司的交

易提供服务。本公司的关联机构或个人可能在本报告发表之前已经了解或使用其中的信息。 

8. 本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、复制、歪曲、修

改本报告之内容。 


