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1. 行情与现货价格回顾 

受大豆通关进度影响，上周豆二、豆粕主力合约震荡下行。截至 4 月 21 日，豆二合约收

盘价为 3890 元/吨，较上周下降 9.51%，豆粕合约收盘价为 3434 元/吨，较上周下降 4.29%，

CBOT 收盘价为 1449.25 美分/蒲式耳，整体下跌 1.24%。大豆通关进度加快，缺豆缓解预期带

动期价快速下行，豆粕现货价格随之崩塌，一度下降 200 元/吨。豆类合约承压行情基本确定，

大豆、豆粕均呈现偏空运行。 

图表 1  期货行情回顾（元） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 2305 3890 4299 -409 -9.51% 

豆粕 2309 3434 3588 -154 -4.29% 

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 2305 910 501 409 81.64% 

豆粕 2309 816 862 -46 -5.34% 

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新作大豆情况 

巴西大豆收割接近尾声，大量大豆即将上市。截至 4 月 21 日，巴西整体收割进度为 86%，

USDA 上调巴西大豆产量至 1.55 亿吨，产量基本确定，巴西南部地区受前期干旱影响，近段时

间进入灌浆期，随着气候好转，巴西南部产量或将有所恢复，丰产压力逐渐体现。 

阿根廷大豆开始收割，布交所持续下调大豆产量。截至 4 月 20 日，阿根廷大豆整体收割

进度为 16.7%，阿根廷大豆进入灌浆期，优良率有所回升，USDA 下调阿根廷大豆常量至 2700

万吨，在市场预期内。目前阿根廷豆进入关键期，前两周大量降水利好阿根廷豆生长，整体优

良率与土壤墒情有所回升，但是未来两周降水较少，阿根廷大豆产量与品质存在进一步下降可

能。 

美豆主产区目前降水偏离正常值，寒潮可能影响未来两周美豆播种进度。根据 NOAA 气候

预测显示，本次冷空气将从四月下旬持续至五月初，对可能对未来一周降水出现波动，产区天

气情况较好，利于新季大豆播种生长。随着 ENSO 回归中性，市场对美豆种植前景相对乐观，

单产也处于 52 蒲式耳/公顷的预测上沿，气候好转带来美豆乐观预期，但是三季度存在厄尔尼

诺气候发生可能，美豆行情仍然存在天气炒作空间。 

图表 5：巴西大豆收割进度                      图表 6：阿根廷持续下调大豆产量 

 
 

数据来源：Conab，布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研发部 
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图表 7：阿根廷大豆良种率                                   图表 8：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 

图表 9：美国降水情况                                          图表 10：美国温度度变动 

  

数据来源：AG Weather，兴证期货研发部 

图表 11：美国土壤干旱情况 

 

数据来源：USDA，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，市场需求有所转弱，CBOT 大豆价格下降。截至 4 月 13 日，美豆周度出口

大豆 58.2 万吨，较上周出口量有所下降，其中出口中国大豆 29.6 万吨，较上周相比降幅接近

18.85%。同时美国开始向巴西进口大豆，未来一周将有接近 8 万吨大豆运抵美国，巴西大豆较

低的 FOB价格同样对美国国内平均豆价形成冲击，带动 CBOT大豆价格下行。 

巴西大豆销售压力持续上升，CNF 升贴水持续突破历史低位。随着巴西大豆收割接近尾声，

仓储压力持续上升，销售意愿支持下大豆价格不断下降。目前巴西大豆 CNF 升贴水由 180 美分

/蒲式耳降至-40 美分/蒲式耳，并且仍然呈现下行趋势。巴西大豆成为当前全球大豆供应助力，

卖压影响下外盘豆价延续下跌趋势，进而影响我国进口大豆与豆类产品价格。  

4 月后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 825.25 万吨，

并且未来两个月或将出现 1000 万吨以上的大额进口量，大豆趋松；近期我国到港量整体相对

较低，截至 4 月 14 日，我国大豆当周到港量为 139.75 万吨，尚达到预期到港量的一半，大豆

进口节奏的延后在一定程度上导致我国缺豆现象。目前，排船量与发运量双双上升，发运量为

214.2 万吨，计划排船量由 588 万吨上升至 639 万吨，未来大豆到港量预期良好，大豆供应宽

松趋势不变。 

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 
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图表 13：巴西大豆 CNF突破历史低位                            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 23 日，进口大豆港口库存为

658.7 万吨，进口大豆库存小幅下降。根据 Mysteel 调研显示，截至 4 月 14 日，主要港口与

油厂大豆库存差值 75.87 万吨，受低开工影响，国内大豆库存整体波动较为稳定。全国豆粕库

存延续下降趋势，4 月 14 日当周库存量下降至 27.09 万吨，豆粕库存持续下降。在豆粕价格

上涨与节前备货的双冲推动下，下游豆粕提货量上升，油厂挺价意愿强烈，但随着大豆通关的

进行，豆粕供应改善预期较强，豆粕现货价格快速回落，市场交易同样下降。 

 

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 

全国油厂开工率较上周略有上升。油厂压榨利润回升利好开工率的恢复，豆粕、豆油产量

或将有所上升。目前全国、湖北等地区开工率分别回升至 50%与 70%以上，大豆进厂提振油厂

开工率；但受下游需求偏弱影响，随着进口成本的下降，压榨利润回升正利润，但近期下降为

负，这将对生产恢复的积极性产生一定影响。 

 

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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禽类养殖利润

养殖利润:蛋鸡 养殖利润:817肉杂鸡
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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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