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1. 行情与现货价格回顾 

受原油价格扰动影响，豆二、豆粕主力合约小幅反弹后回落。截至 4 月 7 日，豆二合约收

盘价为 4166 元/吨，较上周上涨 1.91%，豆粕合约收盘价为 3562 元/吨，较上周上涨 1.45%，

CBOT 收盘价为 1498.25 美分/蒲式耳，整体上涨 0.3%。巴西丰产压力逐渐体现，期货价格仍然

有所下降，大豆、豆粕基差有所回升。巴西大豆收获近半，出口速度加快，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 4162 4167 -5 -0.12% 

豆粕 2305 3559 3584 -25 -0.70% 

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 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 2304 658 653 5 0.77% 

豆粕 2305 401 366 35 9.56% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

 

图表 3：豆二合约价格与基差                                 图表 4：豆粕合约价格与基差 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 
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2. 基本面情况 

2.1南美新作大豆情况 

巴西大豆收割达 7 成，大豆收获在即。截至 4 月 4 日，巴西整体收割进度为 74.5%，大豆

上市压力逐渐体现。据 Safras 调研显示，巴西大豆产量上调至 1.55 亿吨，产量基本确定，丰

产压力逐渐体现。 

阿根廷大豆进入灌浆期，优良率有所回升，产量维持再 2500 万吨左右。随着降水的进行，

阿根廷大豆生长环境与生长质量逐渐回升，截至 4 月 6 日，阿根廷豆优良率回升至 34%，土壤

墒情也存在逐渐好转。但是未来两周阿根廷降水有所下降，阿根廷产量存在进一步下修可能。 

图表 5：巴西大豆收割进度                                   图表 6：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 7：未来两周巴西降水预测                            图表 8：未来两周阿根廷降水预测 

  

数据来源：AG weather，兴证期货研发部 
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图表 9：阿根廷大豆良种率                                   图表 10：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 

2.2大豆进口情况 

美豆销售不及预期，利空外盘豆价。下降利空盘面。截至 3 月 30 日，美豆周度出口大豆

55.8 万吨，远低于上周销售量，其中出口中国大豆 29.8 万吨，较上周相比降幅接近 45%，美

豆销售不及预期，对盘面形成利空。 

巴西收割作业临近完成，大量上市供应冲击即将到来。ANCE 表示，4 月巴西大豆出口量将

达到 1374 万吨，虽略少于 3 月出口量 1420 万吨，但是好于去年同期水平。目前巴西丰产基本

兑现，后期大豆供应充裕不变。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。 

阿根廷方面重启“大豆美元”鼓励政策，阿根廷豆上市进一步扩大大豆供应，市场大豆将

处于阶段性宽松情况。 

4 月预计到港量有所回升。根据 Mysteel 调研，4 月我国预计到港量约为 925.25 万吨，大

豆开始趋松，同时排船量与发运量差值开始惜缩小，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。 
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图表 11：美豆出口数量                  图表 12：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 

图表 13：巴西大豆发运量                                           图表 14：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 4 月 7 日当周，进口大豆港口库存为

660.58 万吨，进口大豆库存保持平稳，其中小幅上升。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 99.23 万吨，与上周相比基本不变，国内大豆需求较弱。全

国豆粕油厂库存为 50.87 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。 
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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 

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 
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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 

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 

2.5国内下游需求 
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养殖利润下行速度有所减缓，但是仍然呈现较大程度的亏损，这将在一定程度上打压养殖企业

未来补栏意愿，进而影响饲料企业的豆粕需求。同时水产养殖尚未开始，生猪消费淡季即将来

临，在实际需求与豆粕添加比下行的双重影响下，豆粕下游驱动并不乐观。近月豆粕逐渐呈现

震荡偏空走势。 

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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之阿根廷出口优惠汇率政策的实施，市场未来更加关注南美大豆的出口情况，二季度大豆仍将
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延续偏弱行情。库存方面，本周港口大豆库存与油厂大豆库存差距变动不大，下游需求较为清

淡，豆粕行情仍然相对较弱，出现需求驱动可能性较低。需求方面，生猪养殖利润虽然有所回

升，但仍然深度亏损，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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