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内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周外盘大豆价格整体震荡上行，内盘价格整体变动

较为稳定，维持高位震荡走势。 

外盘方面，上周市场受黑海协议破裂、美豆优良率与

干旱情况持续改善影响，美豆整体震荡上行。生长情况方

面，得益于 7 月中上旬的充沛降水，美豆优良率上升，生

长环境持续改善。黑海协议方面，该协议的中止引起谷物

市场价格上行，豆类市场同样受到一定的外溢影响，但是

协议主要集中于外盘玉米与小麦，对行情呈现脉冲式影响，

并且影响效果正逐渐减弱，豆类合约价格走势整体回归天

气变化。内盘方面，国内豆类合约价格目前仍然以跟随外

盘行情为主，基本面未发生明显改变。豆粕方面，三季度

供应压力仍然存在，但是近期下游采购量变动较大，影响

累库节奏，对盘面形成一定支撑。当前国内下游需求对豆

粕合约影响较小，豆类整体维持高位震荡。 

⚫ 后市展望与策略建议 

黑海协议破裂对豆类形成短期扰动，但目前整体市场

逻辑仍然聚焦与天气变化。当前美豆天气矛盾使得盘面呈

现震荡走势。气象中心预测，8 月厄尔尼诺发生概率上升至
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90%以上，较为确定的厄尔尼诺现象在理论上将为中西部带

来正常降水，8 月降水模型同样显示中西部存在充沛降水回

升可能，但是，实时天气预报给出降水偏少、气候转干的

相反预测，预期与现实的拉扯使得美豆盘面呈现高位震荡

走势，市场快速计价未来两周的干旱影响。但是若未来出

现干旱率上升不及预期或优良率仍然保持 55%甚至更高的水

平，该天气升水将被挤出，价格重新回落。就当前优良率

与降水预计水平而言，52 蒲单产水平仍然存在进一步下调

可能，在产量约束下，美豆整体易涨难跌。当前豆类面临

题材真空期，除天气变动外尚未出现新的市场题材，黑海

协议对盘面产生脉冲式影响，对长期行情影响较弱，未来

重点关注降水情况与单产、种植面积调整情况。国内豆类

合约整体随外盘走势，未来供应相对充裕。近期大部分油

厂检修结束，随着压榨利润持续上升以及盘面榨利的持续

向好，油厂开工率持续上升，豆粕产能逐渐恢复，后市供

应压力仍然存在，豆粕库存下降速度放缓，整体累库趋势

不变。 

需求方面，豆粕基本面偏弱现状并未发生根本性转变。

虽然下游成交量近期有所放大，但是下游整体需求未出现

明显好转。目前生猪存栏量位于高位，供应宽松打压市场

价格，猪肉市场价格持续低迷导致养殖利润亏损放大，下

游消费修复进度相对缓慢，猪企养殖利润短期内难以回正，

未来养殖业豆粕需求仍需进一步关注。未来大豆、豆粕主

要受供应端约束以及天气炒作影响，下游需求端对盘面影

响较弱，整体维持高位震荡、偏强运行行情。 

 



 

 

风险因素 

美国降水回升；美豆种植面积上调；下游需求修复情况
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1. 行情与现货价格回顾 

上周外盘大豆价格整体震荡上行，内盘价格整体变动较为稳定，维持高位震荡走势。截至

7 月 14 日，CBOT 大豆合约收盘价为 1402 美分/蒲式耳，变动 2.11%，豆二合约收盘价为 4695

元/吨，变动 2.74%，豆粕合约收盘价 4156 元/吨，变动 3.31%。 

外盘方面，上周市场受黑海协议破裂、美豆优良率与干旱情况持续改善影响，美豆整体震

荡上行。生长情况方面，得益于 7月中上旬的充沛降水，美豆优良率上升至 55%，优良率由 63%

下降至 50%，生长环境持续改善，价格有所波动。黑海协议方面，该协议的中止引起谷物市场

价格上行，豆类市场同样受到一定的外溢影响，但是协议主要集中于外盘玉米与小麦，对行情

呈现脉冲式影响，并且影响效果正逐渐减弱，豆类合约价格走势整体回归天气变化，降水情况

对种植关键期影响极为重要。 

内盘方面，国内豆类合约价格目前仍然以跟随外盘行情为主，基本面未发生明显改变。豆

粕方面，三季度大豆大量到港预期不变叠加油厂开工率持续上升，后市供应压力仍然存在。但

是近期受价格快速上升影响，下游采购量变动较大，影响累库节奏，豆粕连续 8 周累库进程被

打断，库存回落至 52 万吨左右，对盘面形成一定支撑。当前国内下游需求对豆粕合约影响较

小，豆类整体维持高位震荡。 

图表 1  期货结算价回顾（元） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 2308 4720 4658 62 1.33% 

豆粕 2309 4159 4052 107 2.64% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 2 进口大豆、豆粕基差数据（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 2308 -520 -458 -62 -13.54% 

豆粕 2309 141 208 -67 -32.21% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 
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图表 3：豆二、豆粕合约价格与基差                                                  图表 4：豆二基差 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 5：豆二、豆粕合约价格与基差                                                  图表 6：CBOT 大豆行情 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

2. 基本面情况 

2.1 新作大豆情况 

美豆优良率、干旱面积持续改善。7 月中上旬充沛降水持续改善土壤条件，大豆种植区土

壤干旱面积由 57%进一步下降至 50%，土壤墒情持续改善，同时美豆优良率也出现小幅提升，

截至 7月 17日，美豆优良率为 55%，较前期水平有所改善。 
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降水方面，美豆产区未来降水逐渐下降。虽然前 20 天的充沛降水对土壤墒情形成一定改

善，但是整体降水呈现下降趋势，同时 7月下旬至 8月上旬美豆产区降水并不乐观。前 14日与

前 7 日美国累计降水情况显示，美国中西部地区的降水偏差由 1.5-2 英寸下降至 0.1-0.75 英

寸，降水量显著下降。同时，美豆主产区干旱分布同样存在较大差异。其中，爱荷华州、伊利

诺伊州与明尼苏达州土壤墒情持续低于正常水平，内布拉斯加与印第安纳州土壤情况则逐步回

升至去年水平。降水量方面，未来 7-15 日主产区降水维持在 15-20mm 左右，未出现大雨级别

的降水，这将进一步加剧近期市场对美豆的干旱担忧。 

图表 7：美豆优良率                                                       图表 8：美国干旱情况 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 

图表 9：美国过去 7天累计降水情况                                        图表 10：美国过去 14天累计降水情况 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研发部 

 

 

 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

美豆优良率

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度



周度报告                                

 

图表 11：美国降水偏差                                                   图表 12：美国温度偏差 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研发部 

2.2 大豆进口情况 

美豆仍然偏弱。截至 7月 13日，美豆周度出口大豆约 24万吨左右，出口中国大豆约 7368

吨，较上周水平环比、同比均有所下降。USDA同样下调了美豆 2023/24年度出口水平，巴西大

豆的销售仍然对美豆市场销售形成一定挤占，影响美豆出口。 

巴西大豆销售放缓，9月出口 CNF升贴水快速上行。Safras&Mercado显示，截至 6月 2日，

巴西大豆销售进度为 56.7%，低于去年同期水平与近 5 年均值，销售进度再度放缓。截至 7 月

21 日，9 月、10 月交货的 CNF 升贴水稳定在 210 美分/蒲式耳，远月高于 200 美分的升贴水同

样反映市场对新作产量以及出口供应的担忧。 

大豆到港量逐渐回升，持续位于高位。钢联数据显示，7 月我国大豆到港量预计为 923 万

吨，三季度到港量位居高位趋势不改。截至 7 月 14 日，我国到港量为 191.75 万吨，较上周下

降近 50万吨左右，我国到港量持续位于往年水平高位。巴西对华出口方面，截至 7月 6日，巴

西发运量为 145 万吨，发运量出现季节性下降，排船量回升至 597 万吨，排船-发运差上升 452

万吨，后市大豆大量到港预期不变。今年巴西大豆销售进度整体偏慢，但是随着大豆的销售进

程，巴西出口压力预计将逐渐下降，出口中国的货值同样将逐渐减少，但是在今年丰产背景下，

巴西大豆销售进程获奖有所延长，未来大豆到港量预期仍然保持良好。市场预计 7、8 月均到

港量将达到 1000万吨以上，大豆供应宽松趋势不变。 
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图表 13：美豆出口数量                                                图表 14：大豆到港量 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 15：巴西大豆发运量                                          图表 16：巴西大豆排船量 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发 

图表 17：巴西大豆 CNF有所回升                                  图表 18：发运-排船量差值 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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2.3 库存情况 

大豆、豆粕累库分化，大豆库存持续上升，豆粕库存有所下降。截至 7 月 14 日，进口大

豆港口库存为 752.95万吨，较上周相比上升 10万吨左右，油厂库存为 561.04万吨，环比小幅

上升，主要港口与油厂大豆库存差值为 191.88 万吨，大豆库存保持高位。豆粕库存持续下降，

但下降速度有所放缓。截至 7月 14日，全国豆粕库存为 52.63万吨。随着油检修基本结束，大

豆压榨产能逐渐恢复，对下游近期大量成交量形成一定弥补，豆粕库存下降速度放缓。目前受

下游提货影响，豆粕累库节奏出现变动，但整体累库趋势不变。 

图表 19：大豆港口库存                                     图表 20：油厂与港口库存差值 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 21：油厂豆粕库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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2.4 国内大豆压榨情况 

全国油厂检修基本结束，开工率回升。截至 7 月 21 日，全国开工率回升至 65.51%左右，

大豆压榨量上升至 194.93 万吨。分区域看，川渝、东北、华北地区开工率均出现较大提升，

分别上升至 70.37%、75%以及 83.44%，广东地区大部分油厂同样结束检修，整体仍然维持高位

开工水平，豆粕产能基本恢复。压榨利润方面，目前全国各地油厂榨利持续上升，利好油厂开

工意愿，整体维持在 675 元/吨的高位水平，广东甚至上升至 748 元/吨。其中，广东、江苏、

辽宁、山东、天津压榨利润分别为 654.95 元/吨、674.95元/吨、748.45 元/吨、654.95元/吨

以及 674.65元/吨。7月交货的巴西豆与 10、11月交货的美湾豆盘面压榨利润亏损同样缩窄，

提振大豆压榨意愿，12月交货的美湾豆盘面榨利同样受灾，但整体仍然处于深度亏损状态，南

美丰产预期下对盘面价格形成压力，远月压榨意愿可能存在下降可能。 

图表 22：油厂开机率                                           图表 23：国内大豆压榨量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 24：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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2.5 国内下游需求 

豆粕现货成交量高于往年水平，采购量变动较大。现货价格同样对期货盘面形成支撑。美

豆减产预期下，豆粕期货价格大幅上升，带动现货价格走高，受盘面波动影响，下游采购量出

现较大幅度变化。截至 7 月 21 日，下游豆粕日成交量回落至 11.4 万吨，周成交量为 128.4 万

吨，与上周 312 万吨的成交量形成明显差距，下游采购情绪的不确定性导致豆粕库存变动，市

场下游均对三季度后的豆粕供应存在一定担忧，提前进行远月采购规避价格与现货供应风险。

现货成交量维持在 18 万吨左右水平，与上周水平基本持平，表明当前豆粕当下需求未出现明

显增长，当前豆粕提货主要以满足正常经营水平为主。下游订单量保持高位，截至 7 月 14 日

回升至 414.24 万吨，但是在天气炒作反复、价格波动较大的情况下，追加豆粕新订单较为谨

慎。 

生猪养殖利润亏损小幅扩大，出栏均价仍然相对较低。目前生猪存栏量位居高位，去库缓

慢，供应宽松限制价格上行。本年度我国生猪供应持续高于历史同期水平，6 月我国商品猪存

栏量为 3397.92 万头，同时近期属于猪肉消费淡季，生猪库存未出现明显去化，能繁母猪环比

连续 5 个月下降，但目前仍然接近 4300 万头的高位保有量，生猪产能仍然高于往年水平。同

时随着生猪市场集中度进一步加强，大集团养殖下生猪产能去化同样将慢于以往水平，距离供

应端产能回落仍有一定时间。截至 7 月 14 日，外购生猪养殖利润为-299.53 元/头，自繁自养

生猪养殖利润为-303.34元/吨，养殖利润亏损下浮扩大。下游消费同样未出现明显改善，截至

7 月 21 日，全国猪肉出栏均价为 14.1 元/千克，市场均价为 14.83 元/斤，价格持续在 15 元/

斤水平震荡，在高存栏与低利润的双重影响下，养殖企业补栏意愿偏弱，豆粕下游需求增量不

足，整体呈现供强于求格局。 
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图表 25：油厂豆粕产量                                      图表 26：豆粕现货市场交易情况 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 27：生猪养殖利润                                                图表 28：禽类养殖利润 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

3. 结论 

黑海协议破裂对豆类形成短期扰动，但目前整体市场逻辑仍然聚焦与天气变化。当前美豆

天气矛盾使得盘面呈现震荡走势。气象中心预测，8 月厄尔尼诺发生概率上升至 90%以上，较

为确定的厄尔尼诺现象在理论上将为中西部带来正常降水，8 月降水模型同样显示中西部存在

充沛降水回升可能，但是，实时天气预报给出降水偏少、气候转干的相反预测，预期与现实的

拉扯使得美豆盘面呈现高位震荡走势，市场快速计价未来两周的干旱影响。但是若未来出现干
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旱率上升不及预期或优良率仍然保持 55%甚至更高的水平，该天气升水将被挤出，价格重新回

落。就当前优良率与降水预计水平而言，52蒲单产水平仍然存在进一步下调可能，在产量约束

下，美豆整体易涨难跌。当前豆类面临题材真空期，除天气变动外尚未出现新的市场题材，黑

海协议对盘面产生脉冲式影响，对长期行情影响较弱，未来重点关注降水情况与单产、种植面

积调整情况。国内豆类合约整体随外盘走势，未来供应相对充裕。近期大部分油厂检修结束，

随着压榨利润持续上升以及盘面榨利的持续向好，油厂开工率持续上升，豆粕产能逐渐恢复，

后市供应压力仍然存在，豆粕库存下降速度放缓，整体累库趋势不变。 

需求方面，豆粕基本面偏弱现状并未发生根本性转变。虽然下游成交量近期有所放大，但

是下游整体需求未出现明显好转。目前生猪存栏量位于高位，供应宽松打压市场价格，猪肉市

场价格持续低迷导致养殖利润亏损放大，下游消费修复进度相对缓慢，猪企养殖利润短期内难

以回正，未来养殖业豆粕需求仍需进一步关注。未来大豆、豆粕主要受供应端约束以及天气炒

作影响，下游需求端对盘面影响较弱，整体维持高位震荡、偏强运行行情。 
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