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1. 行情与现货价格回顾 

受巴西出口加快以及宏观扰动影响，豆二、豆粕主力合约延续单边下行趋势。截至 3月 24

日，豆二合约收盘价为 4013 元/吨，较上周下跌 5.84%，豆粕合约收盘价为 3493 元/吨，较上

周下跌 4.38%，CBOT 收盘价为 1429.5 美分/蒲式耳，整体下行约 0.7%。巴西丰产压力逐渐体

现，期货价格快速下降，大豆、豆粕基差有所回升。巴西大豆收获近半，出口速度加快，本周

美豆销售不及预期，整体盘面偏空趋势不改。目前阿根廷豆产量延续下修，但是该事件对外盘

影响逐渐减弱。国内未来到港量持续上升，阶段性供应充足情况不改，豆粕库存虽然持续下降，

但下游需求同样较弱，在未来大豆供应宽松情况下，豆粕呈现供过于求可能性逐渐上升，整体

延续偏空走势。 

图表 1  期货行情回顾（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 2304 4013 4262 -249 -5.84% 

豆粕 2305 3493 3653 -160 -4.38% 

豆油 2305 7748 8164 -416 -5.10% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 2 进口大豆基差数据（元/吨） 

基差 本期值 上期值 变动值 变动幅度 

豆二合约 807 618 189 30.58% 

豆油合约 752 746 6 0.80% 

豆粕合约 387 307 80 26.06% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 3  豆粕基差数据（元/吨） 

豆粕基差 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

大连 538 575 -37 -6.43% 

日照 398 575 -177 -30.78% 

张家港 468 505 -37 -7.33% 

连云港 558 615 -57 -9.27% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 
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图表 4：内外盘大豆合约行情                                 图表 5：国内豆二、豆油、豆粕行情 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 6：豆油、豆粕基差变动 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

2. 基本面情况 

2.1南美新作大豆情况 
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50%-80%，产量前景不容乐观。阿根廷大豆产量下降已成事实。 

图表 7：巴西大豆收割进度                                   图表 8：阿根廷大豆种植进度 

 
 

数据来源：Conab，布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研发部 

图表 9：未来两周巴西降水预测                            图表 10：未来两周阿根廷降水预测 

  

数据来源：AG weather，兴证期货研发部 

图表 11：阿根廷大豆良种率                                   图表 12：阿根廷土壤情况 

  

数据来源：布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研发部 
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2.2大豆进口情况 

美豆销售下降利空盘面，市场关注巴西销售与出口情况。截至 3 月 16 日，美豆周度出口

大豆 70.4 万吨，低于上周出口数量，美豆销售转弱。其中出口中国大豆 42 万吨，较上周相比

上升幅度较大下降 25%，美豆销售进入尾声，我国大豆采购逐渐转向巴西大豆。截至 3月 17 日，

巴西发运量为 236 万吨，计划排船量为 680 万吨，目前发运量与排船量均处于历史高位，二季

度后大豆供应充足预期不变。随着出口的进行，出口与排船量处于高位，二者差值虽然有所下

降，但是港口拥挤阻碍大豆出口，仍将对我国 3、4 月的大豆实际到港情况有到港节奏产生影

响。同时，巴西大豆仓储空间不足，豆农销售意愿强烈，目前巴西大豆 FOB 升贴水仍然呈现下

行趋势，巴西进口豆价或将有所下降，降低我国豆类进口成本。 

3月预计到港量仍然相对偏少，进入 4月后到港量逐渐恢复。根据 Mysteel调研，3月我国

预计到港量约为 617.5 万吨，大豆供应相对偏紧。由于巴西港口拥堵，4 月到港量下调至 844

万吨，但仍然高于去年同期水平。截至 3月 16日，我国大豆到港量为 156万吨，较上周有所上

升。由于巴西出口进度延后，第二季度将为国内大豆进口高峰，大豆集中到港在缓解豆类供应

紧张情况的同时，将对大豆现货价格形成较大冲击，未来大豆供应将保持宽松趋势不变。 

图表 13：美豆出口数量                                 图表 14：实际到港量与船舶数量 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 
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图表 15：巴西大豆发运量                                           图表 16：发运-排船量差值 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

2.3库存情况 

国内库存方面，我国大豆港口库存持续回升。截至 3 月 24 日当周，进口大豆港口库存为

663.41 万吨，进口大豆库存保持平稳。根据 Mysteel 调研显示，截至 2 月 24 日，主要港口与

油厂大豆库存差值 97.67 万吨，与上周相比小幅上升，国内大豆供应边际有所宽松。全国豆粕

油厂库存为 51.81 万吨，豆粕库存持续下降，但是下游市场需求偏弱，饲料厂采用随采随用模

式，供需矛盾并不突出，同时大豆供应趋松这一预期不变，在大豆到港后或将呈现供过于求情

况。 

图表 15：大豆港口库存                             图表 16：油厂与港口库存差值 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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图表 17：油厂豆粕库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

2.4国内大豆压榨情况 

全国油厂开工率与上周基本持平，小幅波动，国内豆类需求较为清淡，压榨利润恶化导致

部分油厂停工。下游在 4 月大豆未到港情况下油厂停工将延续，豆油、豆粕产量将下降。压榨

利润有所下行。截至 3 月 24 日当周，国内主流油厂开工率维持在 35%-50%左右，大豆压榨量

139.41万吨，压榨量与上周基本持平。供需双弱情况下，我国大豆压榨利润持续下行，山东、

广州等地压榨利润分别下降至-406.5 元/吨，油厂压榨意愿下降。受限于大豆供应偏紧影响，

豆油、豆粕产量将受到一定影响。国内近月豆粕供应有所下降，但未来豆粕供应趋松不改。 

图表 18：油厂开机率                                                    图表 19：国内大豆压榨量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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图表 20：进口大豆压榨利润 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 
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图表 21：油厂豆粕产量                                     图表 22：豆粕现货市场交易情况 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 23：生猪养殖利润                                                图表 24：禽类养殖利润 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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润仍然深度亏损，企业补栏意愿下降，随着未来大豆到港量上升，豆粕或将呈现供强于求情况，

未来大豆、豆粕整体呈现偏空走势。 
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