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大豆专题报告  

欢迎查阅 

2022 年第三季度大豆专题报告，写于 7 月《世

界农产品供需评估报告》发布之后 

 

最初由俄乌冲突引发的市场价格震荡似乎已有

所缓和，但从长远来看对粮食保障造成的影响

仍是未知数。目前价格正进一步回归正轨。以

潜在的全球衰退影响大宗商品整体需求为基调，

近期大量基金平仓多头头寸。 

 

当前，北半球的“天气市场”是最大热点，且

还会再持续至少 6 周。多国政府正在讨论对冲

通胀，并积极尝试调控食品和能源价格。  

 

我们认为，未来几个月将出现更多的波动，但

牛市基本面尚无大变化。有关最新动态和数据，

请参阅本报告的“全球供需状况”一节，其中

包括 7 月 12 日发布的《世界农产品供需评估报

告》。 

 

在衰退基调下出现的价格下跌，已激发投资者

更大兴趣，扩大投资范围。本报告将讨论决策

时需关注的重点。我们也会在报告的最后一部

分，阐述一些交易/对冲想法以及如何执行。 

季度价格走势概述  

过去 90 天的价格变动 

 

 

 

 

 

 

地缘政治形势/宏观 

市场正试图消化乌克兰供应缺失对全球市场造

成的影响。积压在乌克兰的农作物约有2500万

吨，至于其中有多少能够被运出来，我们并不

抱太大的希望。毕竟在这些农作物得以出口之

前，还有诸多问题亟待解决。因此其主要对黑

海地区出口谷物高度依赖的北非和中东国家造

成压力。 

 

许多人认为，最近谷物和油籽价格的暴跌与

“宏观”因素有关，而与美国天气关系不大

（因美国天气/产量尚无定论）。 

 

铜和大豆之间的高度关联性，表明“宏观”归

因可能涉及更深层的原因。这也许是触发基金

抛售的因素之一，而这种情况可能会持续，直

至大自然发挥威力促使价格回升，但也可能情

况相反。结果如何，我们很快就能见分晓。 
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欧元/美元平价：外汇 

货币是影响全球粮食价格的一个重要因素，换

言之，主要是美元兑欧元/印度卢比/巴西雷亚

尔/人民币/日元等汇率走强。这使得替代性粮

食出口来源的价格更显“低廉”，进而改变了

许多出口流量。欧元/美元汇率在 7 月 12 日达

到平价（1:1），这也是自 2002 年 11 月以来的

首次。  

 
 

全球供需状况 

六七月间“重量级” 报告密集出炉。引起市场

关注的是，美国农业部和《世界农产品供需评

估报告》都显示，我们正处于一个增长关键期。 

 

美国农业部 6 月 30 日发布的库存和种植面积报

告预示，大豆种植面积可能促使其价格上扬

（因只有8830万英亩，低于市场预期），玉米

库存和面积“与预期大致相同”。其后，重要

的月度报告《世界农产品供需评估报告》于本

周早些时候的 7 月 12 日发布。  

 

根据报告，2022/23 年，美国油籽产量预计为

1.327亿吨，比上月减少 390万吨，其中大豆、

油菜、花生和棉籽产量下滑，但与葵花籽的增

产可部分相抵。 

 

2022/23 年全球油籽供需预计与上月相比，产

量下降、出口减少、压榨量增加和期末库存减

少。全球油籽产量减少370万吨至6.431亿吨。

其中，大豆、油菜籽、棉籽和花生产量下降，

而与葵花籽的增收可部分相抵。 

 

2022/23 年全球大豆期末库存小幅减至 9960 万

吨。其中，阿根廷的库存虽增加但仍不及美国、

巴西和中国库存的下滑。  

 

农作物进度报告/状况 

 
 

截至 7 月 10 日，农作物的初始状况尚佳，良好

至优秀水平占 62%；但我们认为，将这些大豆

的状况与最终产量联系起来还为时过早。大部

分产量还要取决于 8 月份的实际天气情况。7
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月 10 日的开花和结荚略高于 2017-2021 年的平

均水平，分别为 44%（相比 38%）和 9%。 

 

全球天气  

近几个月是决定美国农作物产量的关键期，而

这又取决于天气情况。7月对玉米产量的影响

最大，而 8月天公是否作美是决定大豆产量的

一个重要因素。目前根据类似的 8月份天气模

拟年份（相似的拉尼娜年份，例如 2008、

2010、2011、2020年，年初情况相同）来

看，这个夏天似乎干燥而温暖。 
 

 
 

下列合成模拟图显示，在美国各主要农产区，

2022 年 8 月温度高于正常值，降水低于正常值，

因此天气温暖干燥（DTN 制图）。 

 

 

 

 

 

 

其他竞争产品/市场/工具 

棕榈油：未来数月内印尼将其生物柴油强制混

合比从目前的 30%（B30）升级为 B35 甚至 B40，

以支持当地生产价格。这对全球植物油价格非

常有利。  

 

乌克兰谷物和油籽：今年出口将受抑，因许多

设施遭封锁或破坏。目前，一些乌克兰产品经

罗马尼亚港口出口，但这些港口的吞吐能力已

不胜负荷。此外，人们对下一轮农作物种植的

担忧日益增加，这主要是由于运输成本高企和

投入费用异常高昂，导致农民获得的现货价格

较低。这些因素可能造成下一轮农作物种植显

著减少，致使来年供需紧张。 

 

我们使用芝商所 Quikstrike 工具进行价格分析。 

如下图所示，乌克兰在全球主要谷物生产中占

据重要地位。 

 

 

 

 

 

 

https://www.cmegroup.com/tools-information/quikstrike.html


 

大豆专题报告（7月 15日）  

2022第三季度 

 
  

交易策略：  

鉴于市场持续异常不稳，您可考虑分散风险，既可以采用芝商所标准合约，亦或利用 1/5 规模的迷

你合约，其风险较低且经济、便于操作。通过上述迷你合约，您能够以较低的初始资本支出、更低

的保证金和交易费来交易芝商所产品，同时具备与标准规模合约相同的功能。 

大豆：未来数月，油籽综合价格依旧取决于能源价格走势和天气情况。8 月份天气是决定大豆产量

的关键月份。在此之前，最好利用价差和期权策略，而不是直接建立方向性头寸。  

新老农作物相比，我们从基本面上更看好新农作物，我们可以在八月大豆期货（SQ）和 11 月大豆

期货（SX）的价差为 125 之际，建立短仓，目标为 90 左右。 

 

豆粕：中长期前景较好，价格下跌之际, 买入看涨期权。
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豆油： 近期的价格波动似乎已大致将我们预期的潜在大幅价格波动纳入考量，观察接下来的曲线走

势，在波动率约为 36%之际以 60 美分的行权价买入豆油期货看涨期权或者是买入跨式期权组合

（+BOZ60C//-BOZ60P）似乎是一个不错的选择。 

 

豆油份额：受能源板块疲软拖累大幅跌破，但目前从基本面看，我们认为估值过低。在 42%时买

入，获利目标为 46-48%。 

棕榈/大豆：豆油/棕榈油价差在 6 月份增加了逾 130 美元，并持续拉大。由于印尼棕榈油库存充

足，加上需求近期下降，因而价格承压。与持有豆油相比，我们认为持有棕榈油更有利，因为长期

价差可能下降到更接近 200 美元的长期平均水平。 
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免责声明和重要披露 

 

本报告中的信息仅供参考，不应被视为购买、出售或以其他方式处理任何特定投资的建议。请注意，

对于本报告中任何观点所针对的问题，本报告作者在过去 12 个月内可能有许多不同的观点，包括相

反的观点。任何时候都会生成大量的观点，并且这些观点可能变化很快。报告所做的任何估值或基

本假设都完全基于作者的市场知识和经验。此外，本报告中的信息编制未遵守旨在促进投资研究独

立性的法律要求。报告涉及材料可能会发生变化，尽管基于我们认为可靠的信息，但不能保证材料

的准确性或完整性。PRETB Pte Ltd 认为，本报告包含的信息已经属于公开信息。本材料无意用作投

资的一般指南，或任何特定投资建议的来源。投资者如对本报告中提及的产品的适用性有任何疑问，

请咨询其财务和税务顾问。 

 

本材料不构成对任何司法管辖区内任何人的未经授权的要约或邀请，也不构成对向其发出要约或邀

请是非法的任何人的要约或邀请。持有本文件的人员必须了解并遵守此类限制。 

 

本文件为机密文件。PRETB Pte Ltd 保留所有权利，未经其明确书面同意，本文件不得复制、分发或

传播。 

 


