
阿根廷大幅减产背后

内容提要

全球拉尼娜第三年，阿根廷受到巨大打击，大豆产量从逐月至逐周刷新市场

的下限，市场目前产量预估在 2500-3000 万区间，全球产量增幅迅速收窄，库消

比环比下降。即使巴西大豆丰产覆盖了阿根廷减产的风险，但是目前潜在的极端

危机是阿根廷产量是否会继续恶化至 2500 万吨以下。

当前由于巴西大豆丰产后的集中供应以及宏观情绪的扰动，短期外围市场价

格出现部分松动，美豆频繁就 1500 美分展开博弈，在巴西大豆销售进入末期叠加

美豆新一轮播种即将开始，若美豆播种不及预期是否全球大豆市场或将迎来再一

轮的上行。

21/22 年度虽然巴西大豆大幅减产国内进口量环比大幅下降，不过我国受到

全球卫生事件影响，呈现供需双弱局面。而今年消费复苏为大概率事件，虽然阿

根廷巨幅减产，但巴西的丰产可以很好弥补国内的进口需求，预计国内大豆供应

平衡较全球市场相对宽松，内外价格走势或逐渐出现分叉，尤其连粕和 CBOT 豆粕

的分化预计较为明显。
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阿根廷概况

截至目前，布宜诺斯艾利斯谷物交易所：阿根廷 2022/23 年度大豆产量预计为

2500万吨；阿根廷罗萨里奥谷物交易所：将阿根廷2022/23年度大豆产量预估从3450

万吨大幅下修至 2700 万吨。虽然 USDA3 月的月度供需报告中阿根廷产量预估为 3300

万吨，但是相较 2 月的 4100 万吨，单月下调 800 万吨已经超出了 USDA 的“常规操

作”。回想去年 10 月市场预估阿根廷产量还在 5000 万吨上方。我们不得不重新审

视一下全球大豆平衡表，几个月前我们依旧认为全球大豆供应将相对充足，但阿根

廷的减产预示着全球大豆平衡的收紧。

图 1：全球大豆产量（USDA） 图 2：全球大豆产量（阿根廷 2700 万吨）

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

图 3：全球大豆库消比

资料来源：USDA，优财研究院
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虽然 USDA 目前将阿根廷产量维持在 3300 万吨的预估，但是 3000 万吨以下的实

际产量几乎是市场心知肚明的事实了，以目前的趋势看很有可能减产至 2700 万吨以

下，布宜诺斯艾利斯谷物交易所：截至 3月 16 日，阿根廷大豆作物状况评级较差为

75（上周为 71%，去年 16%）；一般为 23%（上周 27%，去年 51%）；优良为 2%（上

周 2%，去年 33%）；土壤水分 71%处于短缺到极度短缺（上周 75%，去年 24%）；29%

处于有益到适宜（上周 25%，去年 75%）。今年阿根廷大豆产量或许是 2000/01 年度

以来最低值。全球大豆产量或低于 3.7 亿吨，仅较去年同比高出 1000 万吨左右，这

也是国内外大豆及副产品价格自始至终表现较强的原因。

图 4：阿根廷大豆优良率及土壤状况 图 5：阿根廷大豆生长阶段

资料来源：布交所，优财研究院 资料来源：布交所，优财研究院
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当前的支撑

目前除了阿根廷巨幅减产给予盘面支撑外，另一方面的支撑在于美国的旧作结

转库存及新作的播种预期。

关于旧作库存，最新的 USDA 月报显示，美国 2022/2023 年度大豆产量预期 42.76

亿蒲式耳；压榨量预期 22.2 亿蒲式耳；出口量预期 20.15 亿蒲式耳；大豆期末库存

预期 2.1 亿蒲式耳，2月预期为 2.25 亿蒲式耳，环比下调 0.15 亿蒲式耳。在 11 月

底 EPA 公布了 2023 年可再生燃料掺混义务从 2022 年的 206.3 亿加仑增加到 208.2

亿加仑，仅仅增加 1.9 亿加仑，其中豆油增加的消耗量于 USDA 此前预估大相径庭。

当时引发美豆油跌停，市场对于美豆压榨量预期下修，期末库存预期上升，但是 USDA

在 1 月大幅下修 0.7 亿蒲产量给了市场意外一击，从而使美豆平衡表再次收紧。虽

然近期 USDA 在连续下修美豆压榨量，NOPA 的 1-2 月压榨量也相继低于预期，但由于

阿根廷的减产美豆出口的潜在需求在被挖掘，甚至出口需求的增量要高于压榨的削

减量，我们在美豆出口数据中也可以看出今年的出口表现并不差，仅次于 2020/21

年度，与 21/22 年度持平，出口销售量也只是低于前两年水平，美豆期末库存若跌

破 2亿蒲，将对未来的美豆价格有较大的上升动力。

图 6：USDA 美豆平衡表（3 月）

资料来源：USDA，优财研究院
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图 7：美豆周度出口累计 图 8：美豆出口净销售累计

资料来源：USDA，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院

另一方面的支撑来自新作美豆的种植展望，2月 USDA 展望论坛数据：美国 23/24

年度大豆种植面积展望 8750 万英亩，低于市场预计的 8860 万英亩，产量预计 45.1

亿蒲式耳，低于市场预期 45.15 亿蒲式耳，期末库存预计 2.9 亿蒲式耳，低于市场

预期 3-3.2 亿蒲式耳。虽然展望论坛的数据往往与最终种植数据有所差距，但是展

望面积不如预期也一定程度反应了下一年度美豆供需平衡或也不这么宽松的局面，

叠加近期美豆/美玉米比价开始不断走低，若价格趋势持续也将会在种植前期使农民

更偏向种植玉米。

图 9：CBOT 大豆玉米比价

资料来源：IFIND，优财研究院
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当前的压力

我们注意到近期美豆价格从上周中开始有了一波明显的下跌，短期的压力首先

来自于近期市场黑天鹅事件的压力，在硅谷银行和瑞士信贷接连爆雷后，美国中小

银行也相继出现挤兑，市场恐慌情绪上升整体价格重心承压，这在此我们不做过多

赘述。基本面上的压力来自于巴西大豆的丰产及近期收割后开始集中装运，今年拉

尼娜气候对巴西大豆并没造成不利影响，市场预期巴西大豆今年产量在 1.48-1.53

亿吨区间，虽然有 500 万吨差距，但基本是一个量级的。我们以历史的巴西大豆产

出和出口数据得出巴西大豆每年产量的 60%-70%用于出口，虽然目前 USDA 预估巴西

大豆今年出口占产量约 61%，但由于今年巴西大豆玉米丰产，巴西库容有限，巴西必

须在当下玉米收割之前尽量的抛售大豆，叠加阿根廷大幅减产有进口大豆的需求，

所以我们认为巴西大豆今年出口将占据产量的 65%甚至 70%左右水平。Conab：截至 3

月 11 日收割进度 53.4%，其中马托格罗索州收割进度达 94.7%，收割进入后半期，

抛售的压力将越来越大，目前巴西年度销售进度不足 40%，一般当巴西销售进度过

60%后压力将逐渐趋缓，约还需 1-1.5 个月时间，所以近期美豆价格将存在一定的压

力。

图 10：巴西大豆收割进度 图 11：巴西大豆产量及出口

资料来源：CONAB，优财研究院 资料来源：USDA，优财研究院
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国内情况

全球大豆平衡收紧是否意味国内大豆平衡收紧？从我国进口大豆分国别的占比

可以得知我国进口大豆约 60%-70%来自巴西，今年巴西丰产叠加抛售压力，预计国内

进口将更偏向巴西，以国内今年进口大豆 9600 万吨预计，我国今年进口巴西大豆可

能将达到 6500 万吨，剩余约 3000 万吨依托于美国、阿根廷及其他国家，巴西丰产

可以很大程度覆盖国内的需求，所以预计国内进口大豆并不会受到太大全球大豆平

衡收紧的影响。

需求端来看，虽然今年我国处于公共卫生事件后的恢复年度，但去年 4季度至

今年一季度全国大面积感染及春节后至今消费复苏速度偏慢，国内大豆压榨量预计

放缓，3月的 USDA 将中国 22/23 年度大豆压榨量从 9400 万吨下调至 9200 万吨也合

情合理，另外近期国内出现部分油厂豆粕涨库以及部分油厂暂时缺豆停机检修的情

况，国内大豆压榨量连续数周下滑，不排除国内今年大豆压榨进一步减少的情况。

从终端需求看来，作为大豆主产品的豆粕需求也在近期表现疲软，由于生猪价

格的不断走低，豆粕需求被大量替代，另外国内生猪受到非瘟影响感染较严重，出

栏正在加速，近日农业农村部发布数据显示，截至2023年1月末能繁母猪存栏为4367

万头，相当于正常保有量的 106.5%，处于黄色区域，环比下降 0.5%，为 2022 年 5

月份以来首次环比下降，预计下降趋势将持续至 3-4 季度。近期的豆粕提货量也可

以明显反映出需求的疲软，国内豆粕在逐渐走向供大于求的状态。

图 12：国内进口巴西大豆占比 图 13：全国进口大豆港口库存

资料来源：IFIND，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院
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图 14：全国大豆压榨量（周度） 图 15:商品猪出栏数

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 16：全国豆粕提货量

资料来源：钢联数据，优财研究院

后市展望

总结来看国内大豆依托于巴西大豆的丰产，整体平衡表同比去年和国际大豆平

衡表都相对宽松，在 4 月大豆大量到港后国内暂时的缺豆状况将缓解，一定程度上

国内外价格走势将分叉，尤其是针对大豆主产品豆粕而言，供应增加需求减弱的情

况下，豆粕中长期偏弱看待，而国际大豆下方支撑较强，每次美豆粕反弹致使国内

豆粕价格反复的情况都是比较好的逢高沽空的机会。
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