
 

 

 

        

    种植面积短期支撑美豆， 

    但不改中期弱势 
  

 我们对 2015年美豆继续维持看空的观点，主要核心因素依然是供应的过剩，美豆库存的恢复以及南美洲高产量

的兑现均利空美豆价格。尽管年初以来，美豆一直维持 960-1060 之间做区间震荡。1000 美分以上美豆上行空间有

限，本年度跌破 2014 年低点是大概率事件。3 月 31 日公布的种植意向报告不及市场预期，短期将对美豆价格产生

支撑，但并不改美豆中期弱势的局面。 

 

美豆出口需求依旧，对美豆价格形成支撑 

 截止 3月 19日，美豆本年度累计出口 4323.9万吨，要明显高于去年同期的 3983.52万吨，增幅近 8.5%。目前

美国农业部对 2014/15年度的出口预估为 17.9亿蒲式耳，相比去年同期的 16.47 亿蒲式耳增加近 8.68%。基本与目

前出口的同比增速相类似。此外，2014/15年度已销售未装船的量在 524.2万吨，同比 460.9万吨，增加了近 13.7%。

美豆对我国出口为 2866 万吨，同比去年也增加了近 6.9%。尽管南美洲产量增加，但市场对美豆的采购并未相应减

少，反而美豆的采购依然保持较高的预估，这是支撑美豆价格的关键因素之一。  

 

 

我国植物油进口明显放缓 

图 1：美豆周度累计出口走势（单位：吨）           图 2：美豆四周当周销售均值走势（单位：吨） 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心      
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 截止 2 月份，我国累计进口大豆 1114.3 万吨，同比增加 3.92%。然而豆油累计进口 4.58 万吨，同比减少了近

80%，大豆压榨及豆油的进口供应约 205.1万吨，同比减少了近 5.19%。由于节日因素，我国的大豆和植物油的进口

放缓，导致国内供应整体有所减少，市场处于主动去库存阶段。 

 植物油进口同样有所放缓，我国 2月份累计进口共 68.57万吨，同比去年的 139.76万吨，下滑了近 50%。其中

棕榈油进口量缩减了近 45万吨，占缩减进口量的 2/3。这造成的一种现象就是棕榈油、豆油库存均明显减少。截止

4 月 1 日，我国港口大豆库存仅为 482.5 万吨，棕榈油港口库存为 54.2 万吨，豆油商业库存为 69.3 万吨，棕榈油

和豆油库存分别较 2014年底减少了 17.4%和 39.5%。低库存也导致油脂现货相对偏强，油脂基差呈现走强的特征。

相比之下，豆粕的现货近期走势偏弱。 

 

 

 

全球大豆供应依然充裕，美豆种植面积短期支撑价格 

 纵观全球来看，库存消费比已经由上年度的 24%恢复至了 31%，随着 4月份后市场逐渐将需求从美豆转向南美，

供应的压力将明显限制豆类的反弹高度。全球大豆的库存主要增量来自于南美洲，其中巴西和阿根廷的年末库存较

图 3：我国大豆、豆油进口累计同比                  图 4：我国植物油分项进口累计同比 

  

来源：海关总署、东兴期货研发中心                             来源：海关总署、东兴期货研发中心      

图 5：我国大豆港口库存、棕榈油港口库存、豆油商业库存     

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                                  
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上年度增加近 1400万吨。 

 从美豆平衡表来看，2014/15 年度的期末库存消费比在 10.4%，较上年度的 2.6%有明显增加。产量的增长被出

口、压榨、库存各消化了 25%、10%、48%。尽管库存消费比有所恢复，但整体上并不算高，对美豆价格形成支撑。

此外，3 月 31 日，美豆的 2015/16 年度的种植意向报告显示，下年度美豆的种植面积为 8460 万英亩，较市场预期

的 8591.9 万英亩明显减少，这对美豆形成短期利好。当时公布的美豆库存 13.34 亿蒲式耳也明显低于市场预估的

13.46亿蒲式耳，美豆价格暂时受提振反弹。 

 

 

总结 

 虽然我们中期看跌美豆的价格，但是由于美豆库存恢复不及预期、出口需求依然较高、全球大豆库存主要向南

美洲转移的影响，美豆的价格依然坚挺。3月 31日，美豆种植意向报告不及预期，美豆借机反弹，而且 4月一般美

豆会炒作天气预期升水，这导致价格依然有支撑因素在。但是中期来看，南美洲大豆逐渐上市的利空依然压制美豆

的反弹高度。后期主要关注的下跌引爆点是： 

 1、南美洲大豆出口加速（主要时间点是 4-5月） 

 2、美豆的种植顺利并预期产量开始调高（5-8月） 

 第一季度主要的价格在 960-1060美分之间波动。我们依旧坚持看空美豆的策略，建议在 1000-1060 美分逐渐建

立卖单。近期国内油脂和豆粕均呈现贴水格局，建议前期空单采取震荡区间逢低减持，逢高回补的策略。 
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