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主要内容：

3 月份 CBOT 美豆 5 月主力合约先扬后抑，1240 美分/蒲压力显现，并于 1140

美分/蒲寻得支撑，DCE 豆粕 5月主力合约冲高回落，上方承压 3200 元/吨。

3月份美伊冲突成为影响市场的重要因素，其对豆粕市场的传导效应表现

为：第一，由于霍尔木兹海峡航运受阻，导致化肥产品如尿素、氮肥供应受到

严重冲击，农产品通胀风险显著上升，第二，布伦特原油价格由月初 70 美元/

桶上下快速攀升至月末 110 美元/桶一线附近，原油价格上涨导致大豆进口运费

提高，豆粕进口成本受到支撑，同时，大豆下游产品油脂作为原油联动性强的

品种，跟随原油价格大幅上涨，带动大豆成本价上涨，进而对豆粕形成支撑，

第三，美元指数走高至 100 附近，较月初上行约 2%，提高了以美元计价的大豆

成本，进一步推高豆粕溢价。

基本面方面，本月大豆及豆粕焦点围绕三大因素展开：（1）3 月上中旬

巴西大豆受检验收紧影响出口发运偏慢，但下旬出口恢复，阿根廷大豆天气持

续好转，南美中期供应预期转向宽松。（2）美伊局势导致化肥价格上涨，美豆

新作种植面积或进一步扩大，同时美豆出口表现疲软，特朗普推迟访华使得美

豆出口前景受到打压。（3）国内 3 月份大豆到港偏低，豆粕供应担忧有所增加，

但 4-5 月南美大豆集中到港将导致供应压力上升。

综合来看，南美大豆丰产格局确立，二季度巴西和阿根廷大豆仍处上市

季，加之美豆新作面积预计大增，整体供应较为宽松，同时 4-5 月国内进口

大豆集中到港将推动豆粕库存累积，预期豆粕价格或将维持弱势震荡。

风险点：（1）美伊局势依旧紧张，原油价格表现偏强，对豆粕形成支撑，

需关注通胀预期是否持续发酵。

（2）特朗普预期将于 5 月中旬访华，关注美豆出口是否能受到提振。
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影响因素分析

一、新作美豆面积扩增，生物燃料政策对压榨形成支撑

图 1：美豆播种面积（单位：万英亩）

数据来源：USDA，上海中期

对美豆新作来说，4月份美豆新作即将进入播种季，2026/27 年度美豆种植面积有望继续扩增。

根据 USDA2 月展望论坛所给出的预估数据，2026 年美国大豆种植面积预计将扩增至 8500 万英亩，较上

年增加 380 万英亩，增幅 4.8%，若美豆单产维持 53.0 蒲/英亩不变，则产量增幅在 200 万吨上下。作

为对比，2026 年美国玉米种植面积将缩减至 9400 万英亩，较上年减少 480 万英亩。3月份以来，受中

东局势影响，尿素及液化气（生产氮肥的原料）出口受阻，化肥成本大幅上涨。由于大豆具有固氮特性，

化肥使用量远低于玉米，2025 年美玉米总成本中化肥占比约为 19%，而大美豆总成本中化肥占比约为

8%，若化肥价格居高不下，美播种季仍有玉米转种大豆可能，目前市场正密切关注美国大豆/玉米面积

兑现情况。
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图 2：美豆周度净销售（单位：吨）

数据来源：USDA，上海中期

从美豆出口来看，2月 4日中美领导人通话后，特朗普称中国同意将本年度美豆采购数量从 1200

万吨增至 2000 万吨，叠加市场对其 3 月底访华的预期，对 2 月至 3月初美豆出口预期形成较强支撑。3

月受美伊局势影响，霍尔木兹海峡航运受阻，原油价格大幅上涨，进一步提振美豆价格。不过，3月 17

日左右，特朗普表示需留在美国处理伊朗局势，访华行程推迟 5至 6周，美豆出口前景受挫，价格逐步

承压回调。3 月 25 日，白宫宣布特朗普计划于 5 月 14 日至 15 日正式访华，但当前正值南美大豆出口

高峰期，且美豆旧作可供出口量有限，预计对美豆旧作出口提振作用有限，或对美豆新作带来潜在利好。

图 3：美豆月度压榨量（单位：万吨）

数据来源：NOPA ，上海中期

从美豆压榨来看，美可再生燃料消费回暖预期带动美豆压榨持续增长，为大豆消费端带来重要支撑。

美国环保署 3 月 27 日最终敲定生物燃料掺混强制标准，与 2025 年 6 月 13 日公布的草案相比，EPA 最
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终方案将 2026/2027 年生物燃料目标掺混总量从 240.2 亿加仑上调至 268.1 亿加仑，显著高于 2025 年

的 223.3 亿加仑，将与豆油消费直接相关的 D4 生物质柴油项目掺混要求跃由 56.1 亿加仑下调至 54.0

亿加仑，较 2025 年的 33.5 亿加仑大幅上升。EPA 最终方案上调生物燃料掺混总量目标，但对生物质柴

油调整不大，整体政策基本符合预期。随着政策的落地，美豆油消费将迎来更多的确定性支撑，将持续

对美豆压榨带来提振。2026 年美豆压榨持续处于高位，NOPA 数据显示，2月 NOPA 成员大豆压榨量达到

568 万吨，较 1月份减少 35 万吨，但是较 2025 年 2 月高出 84 万吨。

二、 巴西大豆出口加速，阿根廷大豆优良率回升

图 4：巴西大豆收割进度（单位：%）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

图 5：巴西大豆月度出口量（单位：万吨）

数据来源：Abiove ，上海中期
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从巴西大豆来看，目前巴西大豆收割接近尾声，Agrural 数据显示，截至 3 月 27 日，巴西 25/26

年度大豆收割进度 75%，前周 69%，去年同期 82%。2025/26 年度巴西大豆丰产格局兑现，USDA3 月供需

报告维持 2025/26 年度巴西大豆产量预估 1.8 亿吨，较上年增加 850 万吨，创历史新高。3 月份巴西大

豆出口因检疫政策收紧导致发运偏慢，此前中国海关在多次检验中发现巴西输华大豆存在质量问题，巴

西农业部在 3 月中旬收紧了对华大豆的检验，导致巴西大豆出口低于预期，3 月下旬 ANEC 预估 3 月份

巴西大豆出口量为 1587 万吨，较一周前预估的 1632 万吨下调 45 万吨，较 2025 年 3 月份 1573 万吨增

加 14 万吨。但是，在巴西派遣高级官员代表团来华就大豆检验及安全标准磋商后，双方最终达成共识，

3月 27 日中国政府放宽对从巴西进口的大豆中杂草种子检疫要求，3 月下旬巴西港口装运提速，预期 4

月份巴西大豆出口将维持高位。

图 6：阿根廷大豆优良率（单位：%）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

阿根廷方面，由于 1 月份至 2 月上旬阿根廷大豆中部及南部产区降水偏低，3 月 USDA 报告下调

2025/26 年度阿根廷大豆产量预估 50 万吨至 4800 万吨，较上年减少 311 万吨。但 2 月中旬阿根廷迎来

广泛降雨，且 3 月份阿根廷产区降水情况持续良好，阿根廷大豆优良率企稳回升，截至 3 月 13 日，阿

根廷 25/26 年度大豆优良率 38.15%，上周为 34.69%，去年同期为 33.35%，支持阿根廷大豆单产恢复。

4月份阿根挺大豆即将迎来上市，南美大豆供应压力将进一步增加。
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三、4-5 月南美大豆集中到港，豆粕库存压力回升

图 7：国内主要油厂进口大豆库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

图 8：国内主要油厂豆粕库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据 ，上海中期

国内方面，3 月份由于对巴西大豆检验收紧导致大豆到港偏低，大豆库存持续下降，油厂开机率偏

低，豆粕呈现小幅降库，供应担忧有所上升，钢联数据显示，截至 3月 27 日当周，国内进口大豆库存

为 482.02 万吨，环比减少 5.78%，同比增加 94.43%，豆粕库存为 67.68 万吨,环比增加 0.94%,同比减

少 9.52%。但是，随着 3 月末中国放宽对巴西大豆杂草检验标准，加之 4-5 月巴西大豆集中到港，豆粕

供应预期转向宽松，库存压力将对豆粕价格形成抑制。
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四、总结及风险提示

3 月大豆及豆粕焦点围绕三大因素展开：（1）3 月上中旬巴西大豆受检验收紧影响出口发运偏慢，

但下旬出口恢复，阿根廷大豆天气持续好转，南美中期供应预期转向宽松。（2）美伊局势导致化肥价

格上涨，美豆新作种植面积或进一步扩大，同时美豆出口表现疲软，特朗普推迟访华使得美豆出口前景

受到打压。（3）国内 3 月份大豆到港偏低，豆粕供应担忧有所增加，但 4-5 月南美大豆集中到港将导

致供应压力上升。

综合来看，南美大豆丰产格局确立，二季度巴西和阿根廷大豆仍处上市季，加之美豆新作面积

预计大增，整体供应较为宽松，同时 4-5 月国内进口大豆集中到港将推动豆粕库存累积，预期豆粕价

格或将维持弱势震荡。

风险点：（1）美伊局势依旧紧张，原油价格表现偏强，对豆粕形成支撑，需关注通胀预期是否持

续发酵。

（2）特朗普预期将于 5 月中旬访华，关注美豆出口是否能受到提振。

(执笔:雍恒)


