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内容提要 

整体而言，大豆市场当前处于题材真空期，供需报

告提供的信息有限，在天气炒作开始前豆类市场预计

延续震荡运行。南美大豆即将上市，巴西大豆卖压影响

下巴西 CNF 升贴水开始松动，但是巴西豆性价比仍然

较高，本轮升贴水下行幅度整体较为有限。国内二季度

迎来大豆大量到港，油厂开工率预计回升，届时国内豆

油、豆粕供应预计有所改善。豆粕受库存回升预期影

响，价格存在回撤，但是豆油受棕榈油强势运行影响，

价格预计延续高位震荡运。4月中旬起美豆开始播种，

天气炒作逐渐开始，关注产地降水对盘面价格影响。 
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1、4 月供需平衡表内容 

本次报告中，USDA 对未调整南美产量，巴西大豆产量仍维持 1.55 亿吨预估，高于市场预

测。美豆方面下调美豆出口值 17亿蒲，出口前景仍不乐观，期末库存上调值 4.3 亿蒲，美豆供

应边际放松。报告发布后，外盘大豆震荡回落，本次报告影响偏空，但是未对豆类市场带来明

显行情指引。 

图表 1：美豆 4 月供需平衡表 

美豆供需平衡表 

 2021/22 2022/23 
2023/24 预测

（3 月） 

2023/24 预测

（4 月） 
4月同比 4 月环比 

百万公顷 

种植面积 87.2 87.5 83.6 83.6 -4.46% 0.00% 

收获面积 86.3 86.3 82.4 82.4 -4.52% 0.00% 

蒲式耳 

单产 51.7 49.5 50.6 50.6 2.22% 0.00% 

百万蒲式耳 

期初库存 257 274 264 264 -3.65% 0.00% 

产量 4465 4276 4165 4165 -2.60% 0.00% 

进口 16 20 30 25 25.00% -16.67% 

总供应 4738 4571 4459 4454 -2.56% -0.11% 

压榨量 2204 2220 2300 2300 3.60% 0.00% 

出口 2158 2015 1720 1700 -15.63% -1.16% 

留种 102 102 102 100 -1.96% -1.96% 

损耗 1 19 22 13 -31.58% -40.91% 

总需求 4464 4355 4144 4114 -5.53% -0.72% 

期末库存 274 215 315 340 58.14% 7.94% 

每亩均价 13.3 14.2 12.65 12.55 -11.62% -0.79% 

库销比 6.14% 4.94% 7.60% 8.26% 67.40% 8.72% 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

表 2：全球大豆 4 月供需平衡表 

 时期 
期初库

存 
产量 进口 

国内压

榨量 

国内总

需求 
出口 

期末库

存 
库销比 环比 

全球 
3 月 102.15 396.85 170.78 328.19 381.9 173.61 114.27 20.57% 

0.20% 
4 月 101.31 396.73 170.33 328.03 381.08 173.06 114.22 20.61% 

美国 
3 月 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 46.81 8.57 7.60% 

8.84% 
4 月 7.19 113.34 0.68 62.6 65.69 46.27 9.26 8.27% 

主要出

口国 

3 月 54.78 218.2 6.58 92.1 103.39 116.3 59.87 27.25% 
-0.09% 

4 月 54.78 218.4 6.58 92.1 103.39 116.5 59.87 27.23% 

阿根廷 3 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 54.83% 0.00% 
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4 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 54.83% 

巴西 
3 月 37.35 155 0.45 53 56.75 103 33.05 20.69% 

0.00% 
4 月 37.35 155 0.45 53 56.75 103 33.05 20.69% 

巴拉圭 
3 月 0.17 10.3 0.02 3.5 3.65 6.3 0.54 5.43% 

-1.97% 
4 月 0.17 10.5 0.02 3.5 3.65 6.5 0.54 5.32% 

主要进

口国 

3 月 34.66 24.76 138.29 126.6 157.01 0.42 40.29 25.59% 
0.42% 

4 月 34.5 24.68 138.54 126.6 156.89 0.42 40.43 25.70% 

中国 
3 月 32.34 20.84 105 98 120.5 0.1 37.58 31.16% 

0.00% 
4 月 32.34 20.84 105 98 120.5 0.1 37.58 31.16% 

欧盟 
3 月 1.26 3.06 13.8 14.9 16.49 0.3 1.33 7.92% 

8.93% 

4 月 1.1 2.98 14.3 14.9 16.62 0.3 1.46 8.63% 

东南亚 
3 月 0.67 0.47 9.59 4.59 9.78 0.01 0.94 9.60% 

2.62% 
4 月 0.67 0.47 9.34 4.59 9.53 0.01 0.94 9.85% 

墨西哥 
3 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

0.00% 
4 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

2. 结论 

报告发布前，市场集中于 USDA 对巴西大豆产量的调整情况，市场预测将下调巴西产量至

1.51 亿吨，但是 4月报告仍然保持 1.55亿吨，超出市场预期，随着巴西大豆收割进行以及阿根

廷较为良好的生长情况，南美大豆基本定产，USDA 报告后续对南美大豆产量调整有限，南美产

量交易逻辑基本结束。美豆方面，巴西大豆出口挤占美豆市场份额，美豆出口量持续下调，出

口端仍然偏弱，产量、种植面积未出现明显变动，报告对盘面指引有限。 

整体而言，大豆市场当前处于题材真空期，供需报告提供的信息有限，在天气炒作开始前

豆类市场预计延续震荡运行。南美大豆即将上市，巴西大豆卖压影响下巴西 CNF 升贴水开始松

动，但是巴西豆性价比仍然较高，本轮升贴水下行幅度整体较为有限。国内二季度迎来大豆大

量到港，油厂开工率预计回升，届时国内豆油、豆粕供应预计有所改善。豆粕受库存回升预期

影响，价格存在回撤，但是豆油受棕榈油强势运行影响，价格预计延续高位震荡运。4月中旬起

美豆开始播种，天气炒作逐渐开始，关注产地降水对盘面价格影响。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。
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