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在大宗商品价格普遍反弹的大背景下，三月美豆期价一路高歌猛进，市场看多氛围浓厚，

美国农业部的种植面积意向报告与当季库存报告如市场预期构成利多，4 月的供需报告中亦

下调美国大豆期末库存，消息面持续利好刺激美豆价格维持强势。 

 

一、美元疲弱雷亚尔反弹，美豆价格短期强势 

进入 4 月后，因市场普遍预期美联储 4 月不会加息，美元遭到打压，一度刷新近六个月

低点至 93.76 附近。据悉，当前交易员对于 4 月加息的预期为 3.5%，6 月则为 20.9%。且近

期根据联储主席耶伦的发言，重新降息 25 个基点至 0-0.25%的选项当时仍然存在，总体来

看，美联储官员们依然保持极为谨慎的态度，他们未来重点关注海外经济体风险与美国劳动

力市场持续改善的状况。南美方面，巴西众议院特别委员会于 4 月 12 日以 38 比 27 票支持

弹劾总统罗塞夫。按照程序，众议院全体议员将对此进行投票，需要 2/3 以上的议员支持，

即 513 个议席中的至少 342 席，才能继续弹劾程序，该投票有望在本周日进行。当日巴西雷

亚尔汇率突破 3.5 关口，一度反弹至 3.4856，此前市场对于巴西经济的恶化已做出充分的反

应，前期汇率利空因素已被市场充分消化，目前又适逢南美大豆出口时间窗，巴西 3 月的大

豆出口量已超 800 万吨，汇率变化对美豆期价有提振作用，国内豆粕期价也有望跟涨。 

 

二、生猪价格维持于高位，粕类下游消费向好 

由于春节期间，国内养殖企业集中出栏生猪，导致 2 月份生猪存栏量环比与同比双双下

跌，3 月本是传统的猪肉消费淡季，但近期猪肉价格上涨势头明显，4 月 8 日全国 22 省市生

猪均价达 19.88 元/公斤，猪粮比价甚至高达 10：1，养殖利润空间加大。3 月 19 日国家发改

委已公开提醒猪粮比价进入黄色预警区域，近期生猪价格延续上涨趋势至历史高位，猪粮比

价快速突破 9.5：1 进入红色预警区域，大幅提高养殖户经济效益，将充分调动养殖户积极

性。农业部最新公布的数据显示，今年 2 月，全国能繁母猪存栏量为 3760 万头，环比下降

0.6%，同比下降 8.5%，生猪存栏量为 36671 万头，环比下降 1.8%，同比下降 5.9%。我国

此轮生猪养殖产业周期，广大养殖户反应趋于理性，能繁母猪与生猪存栏并未大幅增加，但

当前丰厚的养殖利润将有利于生猪存栏量的增加，其影响传导至豆粕消费，有利于豆粕价格

中长期反弹。农业部上周表示生猪养殖已出现过热，会通过各种措施加快恢复生猪生产与供

给，考虑养殖的生长周期，可以预期远月的豆粕需求将大幅增加，将提振国内豆粕价格。 
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三、阿根廷农业政策新导向，刺激玉米种植 

作为世界上第三大大豆生产国，去年 12 月新总统马克里上台后推行了一系列新政，对

国内商品出口相当有利。而美国农业部海外农业局最新的参赞报告显示，2016/17年度阿根

廷玉米产量可能大幅增长 17%，创下历史最高纪录，因为此前由于阿根廷玉米、大豆出口均

受到限制，玉米种植收益长期低于大豆，促使阿根廷农户放弃传统的轮作模式，而更青睐单

一的大豆种植。但是随着阿根廷新政府取消了玉米和小麦出口关税，大豆出口关税今年仅下

调至 30%，往后每年下调 5%。前期局面得以扭转，农户不再偏向单一大豆种植，而是逐渐恢

复玉米和小麦种植。 

 

数据上，参赞预计 2016/17 年度阿根廷玉米产量为 3150 万吨，高于本年度的 2700 万吨。

玉米播种面积可能增长 100 万公顷，达到 420 万公顷。新政策已经显著改变关键农作物的播

种环境以及收益前景。玉米出口量可能增长 350 万吨，达到 2150 万吨。作为对比，其预计

2016/17 年度阿根廷大豆播种面积为 1960 万公顷，比 2015/16 年度的 2025 万公顷减少约 65

万公顷，产量预计为 5400 万吨，较今年美国农业部最新的产量预估 5900 万吨减少 500 万吨。 

 

总体上来看，国内粕类市场开始逐步走强，充分反映出成本价格变化的影响，后期上涨

幅度很大程度依赖进口大豆价格变化。对于 CBOT 大豆主力合约来说，技术面上已形成均线

多头排列的单边上行趋势，近期有效突破前期高点且不断创出新高，CBOT 豆粕基本跟随其

涨势。相对应而言，国内连豆粕进入 4月份后表现也好于连豆油，盘面转为粕强油弱的格局，

后市粕类基本面需求有望逐步好转，在外盘持续强劲的带动下，连豆粕中线反弹可期。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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