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研究方法及标准

报告中的数据皆为本机构自有的调研数据，我们通过与市场业内人士的电话交流、在线交流、

实地调研等方式对报告中数据进行验证和修正，以力求真实的反馈市场情况，并给出相应的结论，

为客户的决策提供必要的帮助和参考。

报告可信度及声明

Mysteel农产品力求以最详实的信息为客户提供指导与帮助，但对于据此报告做出的任何商业

决策可能产生的风险，本机构不承担任何法律责任。
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第一章 本周价格波动情况回顾

1.1 期价走势分析

本周（2023.7.24-2023.7.28）CBOT大豆期货价格波动较大，其中涨跌受到了不同
因素的影响。如周一 CBOT大豆期价追随邻池小麦和玉米市场的大涨行情，俄乌冲突
加剧，引发对黑海地区出口前景的担忧，推动价格走高，美国新季大豆甚至突破了 1400
美分/蒲式耳的关口。周二大豆期货收盘略有下跌，其中基准期约收低 0.30%。因为在
基准合约周创下数月高点天后出现获利了结盘，叠加美豆中西部种植区域天气预报好
转。而在周三美国农业部公布单日出口销售助力了大豆近期合约强劲上涨，其中 8月
期约收高 30.75美分，报收 1546.25美分/蒲式耳；9月期约收高 18美分，报收 1468.50
美分/蒲式耳；均为本年度历史高位。周四周五 CBOT大豆期约因获利了结和大豆产区
天气预报持续改善而走低。截至 7月 28日收盘，大豆期货下跌 8美分到 45.25美分不
等，其中 8月期约收低 45.25美分，报收 1486.75美分/蒲式耳；9月期约收低 20.50美
分，报收 1433美分/蒲式耳；11月期约收低 15.50美分，报收 1382.50美分/蒲式耳。

CBOT大豆期货收盘价

第二章 全球大豆供需情况分析

通常来说自 10月份开始中国开始转向采购美国大豆，但是由于美豆新作产量预期

大幅降低伴随着美豆预期出口供应减少，而巴西大豆丰产带来的价格优势使得巴西大
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豆在 10-12月依旧有竞争力。在 7月供需报告发布后，市场对于供需报告中美国农业部

将美豆新作单产维持在 52蒲/亩是有争议的。因为在 6月至 7月初美豆主产区的天气状

况令人担忧，大部分的产区都处于干旱之中。但是 7月中旬以来，美豆产区天气及之

后的的预报不断改善，整体较为有益的降雨以及进入 8月后气温大概率回落共同为美

豆今年保持高单产保留了可能性。

美豆出口净销售上涨，符合市场预期。根据美豆周度出口销售报告：截至 7月 20
日当周，美国 22~23年度大豆出口销售净增 19.85万吨（其中对中国大陆 4.33万吨），

23~24年度净增 54.46万吨（其中对中国大陆 27.5万吨），当周，出口装船 37.96万吨

（其中对中国大陆 0.51万吨）。

2.1 产地价格

巴西纸大豆市场中的 paper Q和 paper U有些倒置。截止当地时间 7月 28日，8月
纸大豆的报价为-45SQ而 9月为+20SU。而这主要是由于缺乏物流运输及谷仓塔，目前

巴西大豆报价较少，农户的大豆也较为平静。

本周巴西近月 CNF上涨且较为坚挺，截止 7月 28日近月 CNF报价从之前的 208X
上涨至 250X-260X，并在此区间稳定。同样是因为现在是巴西谷物出口的旺季，有太

多东西需要运输，并且农户主要在进行玉米的销售。由于 9月及 10月物流紧张，装船

较慢，减少了巴西大豆 CFR中国的报价数量，也使得巴西大豆港口升贴水报价上涨。

目前就 9，10月船期的大豆来说，相较于美国大豆，巴西大豆价格也不再便宜。截止 7
月 28日在 Paranagua 港口的装船等待时间增加了 11天，达到 37天。交易商估计等待

时间之后可能达到 45至 50天。
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2.2 产地供需

美国大豆供应、需求

周二 USDA 公布了作物生长报告，截至 7月 23 日，美国大豆优良率为 54%，比一周

前下滑 1%，上年同期为 59%。作为对比，市场预计大豆优良率将稳定在 55%。虽然优良

有轻微下降，主要是因为美国作物生长报告是基于发布日期前一周的检测数据，而 7

月第三周美国平原中北部以及玉米带西部地区降雨量偏低，一定程度上抵消了中上旬

良好的降雨带来的益处。考虑到过去一周大部分时间里中西部天气极为炎热，周末期

间降雨可能错过玉米种植带中部和北部大部分地区，因此美国农业部很可能在下周一

发布的作物进展报告里继续调低大豆优良率。

此外，从历年 USDA 调整单产的经验来看，持续几周 55%以下的优良率大概率意味着

单产的下调（2012 年、2013 年、2019 年以及 2022 年）。在缺乏持续的有益降雨下，

美豆优良率后续仍然有走低的可能性，并最终导致单产的下降。下图我们可以看到美

豆主要种植州的大豆优良率，种植面积及产量较大的几个州优良率较为分化。但是其

中伊利诺伊州的大豆优良率有所好转，较上周上升 4%至 44%。
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数据来源：USDA，钢联数据

目前 EC 模型与 GFS 模型预报出现分歧，但市场市场反应来看，大家更倾向信任 EC

模式，在 EC 模型未来两周美豆产区降雨改善并且 8月气温将有所下降。GFS 模式则与

之相反，它对未来两周美豆产区降雨的预报偏悲观，体现为多数产区降雨均低于历史

正常水平。美国干旱监测中心（Drought Monitor）数据显示，截至 7月 25 日，美豆

产区干旱覆盖区域（D1-D4）53%（前值 50%，同期 26%），11 大主产区干旱覆盖区域

48%（前值 47%，同期 33%）。爱荷华州与明尼苏达州干旱覆盖区域重新回到 80%上方，

其余产区干旱情况变化不大。
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美豆周度出口销售情况：截至 7月 20 日当周，美国 22~23 年度大豆出口销售净增

19.85 万吨（其中对中国大陆 4.33 万吨），23~24 年度净增 54.46 万吨（其中对中国

大陆 27.5 万吨），当周，出口装船 37.96 万吨（其中对中国大陆 0.51 万吨）。美豆

大单出口销售报告：民间出口商报告向未知目的地出口销售 25.6 万吨美国大豆，23-24

年度交货。

南美大豆供应需求
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Safras & Mercado：预计 2024 年巴西大豆出口量达到创纪录的 9900 万吨，同比

增长 4%。压榨量预计为 5500 万吨，同比提高 3%。产量预计为创纪录的 1.71531 亿吨，

同比提高 7%，远高于 USDA 预期的 1.63 亿吨。大豆需求量将达到 1.577 亿吨，这将导

致库存提高 70%，达到 1383.1 万吨。

Safras & Mercado :预计 2024 年巴西豆粕产量为 4230 万吨，比 2023 年增长 3%；

豆粕出口量预期为 2150 万吨，同比降低 2%；国内消费量预计为 2000 万吨，同比提高

8%；库存将提高 31%，达到 334 万吨。2024 年巴西豆油产量预计将增长 2%，达到 1110

万吨；豆油出口量预计将下降 12%，达到 220 万吨。

第三章 CFTC 持仓情况

截至 7月 25 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多持仓为 11.8 万手，环比前一周

增加 1.7 万手，增幅 18%；同比增加 2.58 万手，增幅 30%。CFTC 管理基金净多持仓在

7月 25 日那周继续增加，令当周的 CBOT 大豆主力合约期价维持偏强走势，但并未迎来

突破。随着时间的推移，针对美国大豆产区天气市交易的题材热度将逐步下降，接下

来关注投机多头资金是否逐步撤离。此外，美豆油期货净多持仓出现下降，美豆粕继

续上升。
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第四章 宏观汇率

截至 7月 28 日，美元兑人民币比值为 7.1607，较前一周下跌 0.0121，跌幅 0.17%。

近期人民币汇率波动较大，但整体延续了 7 月初以来的对美元升值走势。需要注意的

是，7月的汇率走势有利于进口大豆成本下降，虽然不能改变进口大豆成本的走势，但

仍需关注下半年人民币兑美元汇率是否进一步的升值。中国人民银行 2023 年第二季度

例会提出，坚决防范汇率大起大落风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定。潘功胜在第十四届陆家嘴论坛上提到，向前看，中国经济运行总体保持稳中上行

的态势，而一些市场机构则预测美国经济可能面临温和衰退。同时，随着美联储加息

周期接近尾声，美元走强较难持续，外溢影响有望减弱。总体看，我国外汇市场有望

保持较为平稳的运行状态。

中国社科院金融研究所副所长张明表示，尽管在今年人民币对美元汇率发生了两

次显著贬值，但 2 月贬值的主要原因是美元指数显著走强，属于外因，人民币有效汇

率并未下降。与此相对的是，5月、6月贬值的主要原因可能并非美元指数走强，更可

能是内部因素，由此导致人民币有效汇率也显著下降。

第五章 后市展望

美豆期价上周见高回落，11 月合约在 1430 美分/蒲上涨乏力，随后出现连续下跌。

天气方面，上周美国大豆产区天气虽不算理想，大豆优良率有望进一步下调；但 8 月

http://quote.eastmoney.com/unify/r/1.600663
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上旬的天气整理良好，且气温将下降，令针对天气市题材交易的部分资金出现获利了

解的行为。其次，随着美豆 11 月合约期价进入 1400 美分/蒲上方后，继续做多的赔率

性价比下降，虽然说仍有继续上涨的空间，但已然相对有限，除非 8月 USDA 供需报告

给出超预期的大豆单产下调。接下来等待 CBOT 大豆期价企稳信号出现。

预计本周美豆 11 月合约的价格区间为 1330-1380 美分/蒲，价格重心相对下移。
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更多油脂油料内容可添加微信进行咨询：
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