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豆粕震荡运行，价格逐渐企稳 

2024年 4月 15日  星期一

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周USDA3月供需报告发布，美豆期末库存上升利空盘

面，未对南美产量进行调整，报告对盘面指引有限，相对

利空。内外盘整体未出现明显波动，延续窄幅震荡走势，

周五报告利空消化后美豆空头回补推升国内豆粕价格，但

是仍未突破前高，市场等待豆类方向指引。 

⚫ 后市展望与策略建议 

供应方面，南美大豆基本定产，天气情况对盘面影响

基本结束，阿根廷大豆开始收割，收割进度慢于往年水平，

产区降水过多导致阿根廷大豆存在损失可能，但是目前大

豆生长质量较好，优良率稳定在 30%，阿根廷豆 5000 万吨

以上预估变数相对较小。USDA4 月供需报告上调美豆期末库

存，美豆供应边际改善，盘面上方存在压力，但是对价格

方向指引有限，大豆市场延续前期震荡运行。 

豆粕方面，油厂压榨逐渐回升至正常水平，豆粕供应

预计回升。前期国内油厂缺豆持续影响豆粕产量，持续去

库支撑豆粕价格，也给了油厂挺价的底气，4 月大豆到港量

快速上升，大量到港预期兑现，豆粕价格存在一定回撤压

力。当前大豆、豆粕缺乏方向指引，阿根廷大豆即将上市

使得巴西升贴水报价存在松动可能，对盘面形成利空，但

兴证期货.研究咨询部 

农产品研究团队 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

胡卉鑫 

从业资格编号：F03117395 

 

 

联系人 

胡卉鑫 

邮箱： 

hhx@xzfutures.com 

周度报告 



 

 

是后续即将进入美豆天气炒作，豆类价格存在季节性上涨

可能，价格回撤后可尝试 09 多单。 

⚫ 风险因素 

阿根廷降水情况；美豆新季种植面积；大豆到港节奏；

美豆天气情况； 
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1.行情与现货价格回顾 

上周 USDA3 月供需报告发布，美豆期末库存上升利空盘面，未对南美产量进行调整，报告

对盘面指引有限，相对利空。内外盘整体未出现明显波动，延续窄幅震荡走势，周五报告利空

消化后美豆空头回补推升国内豆粕价格，但是仍未突破前高，市场等待豆类方向指引。 

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 

豆粕 2405 3291 3327 -36 -1.08% 

CBOT 大豆 1159.25 1187.25 -28 -2.36% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 2 现货价格回顾（元/吨） 

国内现货 本期值 上期值 日度变化 涨跌幅 

豆粕：大连 3320 3450 -130 -3.77% 

豆粕：张家港 3280 3360 -80 -2.38% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 3 基差变动回顾（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆粕 2405 -11 33 -44 -133.33% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：豆粕合约价格（元/吨）                    图表 5：CBOT 大豆合约价格（美分/蒲式耳） 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：豆菜价差（元/吨）                                               图表 7：油粕比 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

2. 基本面情况 

2.1 大豆产量情况 

2.1.1 新作大豆情况 

巴西收割进度持续推进，南美大豆基本定产。Conab 数据显示，巴西大豆整体收割进度达

76.4%，低于去年同期水平。目前巴西马托格罗索基本完成收割，巴西南部产区同样开始收割，

但是该地区本年度收割偏晚，影响整体收割情况。USDA4月供需报告维持巴西大豆 1.55亿吨产

量，但是与 Conab 预测分歧较大。 

阿根廷大豆开始收割，降水偏多产量存在担忧。当前阿根廷大豆收割进度达 1.9%，低于往

年水平，未来一周阿根廷大豆主产区降水偏多，部分地区受降水过多影响，大豆产量存在一定

损失，阿根廷机构目前将产量预期由 5300 万吨下调至 5100 万吨附近。大豆生长情况方面，优

良率持续稳定在 30%附近，大豆生长环境仍然较好，5000 万吨以上产量预估仍有保证。 
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图表 8：巴西大豆收割进度                                         图表 9：阿根廷大豆收割进度 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 10：阿根廷未来 1-7日降水情况            图表 11：阿根廷未来 14天降水改善预测 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 12：阿根廷大豆优良率                                     图表 13：阿根廷大豆土壤湿润度 

  

数据来源：布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研究咨询部 

2.2 大豆进出口情况 
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美豆出口方面，截至 4 月 4 日，美豆周度出口大豆约 50.34 万吨左右，出口中国大豆约

22.86 万吨，南美大豆即将上市，美豆出口份额预计受到挤占，出口仍然较弱，但是上周美豆

传出大单采购，对出口存在一定提振。 

大豆到港量回升，到港高于往年水平。截至 4 月 5 日，我国到港量为 201.5 万吨，到港量

高于近三年水平，二季度大量到港逐渐兑现。到港预测方面，4-6月大豆月均到港量在 1000万

吨左右，其中 4月由于上月船期延误，到港量约为 1075万吨，5月到港量达 1100万吨，6月根

据当前采购进度推测，到港量也将达到 900 万吨以上。随着进口大豆集中到港，预计二季度国

内大豆库存陆续回升，豆类价格偏弱运行趋势不改。 

图表 14：美豆出口数量（吨）                            图表 15：大豆到港量（万吨） 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

2.3 国内豆粕供应情况 

大豆压榨回升，豆粕供应逐渐趋松。截至 4月 12日，油厂开工率回升至 51%，开工率仍然

高于往年水平，大豆压榨量预计达 177.06 万吨，豆粕产量为 130.16 万吨左右，豆粕供应书简

上升。压榨利润持续上升，广东、江苏、辽宁、山东、天津压榨利润分别为 239.2 元/吨、

239.2 元/吨、213.5 元/吨、239.2 元/吨以及 183.75 元/吨。目前榨利持续为证，结合后市大

豆到港量上升，后续油厂开工与买船预计有所上升。 

大豆开始累库，豆粕库存回升相对偏慢。截至 4月 5日，进口大豆港口库存降至 485.08万

吨，油厂库存回升至 364.12 万吨，豆粕库存降至 26.9 万吨，相较于港口大豆库存，国内豆粕

库存回升相对缓慢，偏低库存仍对盘面存在一定支撑。 
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图表 14：油厂开机率（%）                          图表 15：国内大豆压榨量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 16：进口大豆压榨利润（元/吨）                          图表 17：豆粕产量（万吨） 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

      图表 18：大豆港口库存（万吨）                          图表 19：大豆油厂库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 23：油厂豆粕库存（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.4 国内下游需求 

下游成交较为活跃，需求支撑豆粕价格。截至 4月 5日，豆粕物理库存天数为 7.03天，周

成交量为 171.7 万吨，成交量增幅较大，下游提货量同样有所上升，未成交合同上升至 324.8

万吨，下游情绪出现好转。 

猪肉价格较为稳定，养殖利润持续上升。截至 4 月 12 日，猪肉出栏价为 15.17 元/千克左

右。目前，外购生猪养殖利润为 300.56 元/头，自繁自养生猪养殖利润为 111.99 元/吨，，2

月能繁母猪存栏同样持续降至 4042 万头，生猪产能去化明显，近期二育意愿上升，对豆粕需

求形成一定提振，但是整体需求提振有限。 

图表 25：豆粕成交量（吨） 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 26：生猪养殖利润（元/头）                        图表 27：禽类养殖利润（元/羽） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3. 结论 

供应方面，南美大豆基本定产，天气情况对盘面影响基本结束，阿根廷大豆开始收割，收

割进度慢于往年水平，产区降水过多导致阿根廷大豆存在损失可能，但是目前大豆生长质量较

好，优良率稳定在 30%，阿根廷豆 5000 万吨以上预估变数相对较小。USDA4 月供需报告上调美

豆期末库存，美豆供应边际改善，盘面上方存在压力，但是对价格方向指引有限，大豆市场延

续前期震荡运行。 

豆粕方面，油厂压榨逐渐回升至正常水平，豆粕供应预计回升。前期国内油厂缺豆持续影

响豆粕产量，持续去库支撑豆粕价格，也给了油厂挺价的底气，4 月大豆到港量快速上升，大

量到港预期兑现，豆粕价格存在一定回撤压力。当前大豆、豆粕缺乏方向指引，阿根廷大豆即

将上市使得巴西升贴水报价存在松动可能，对盘面形成利空，但是后续即将进入美豆天气炒作，

豆类价格存在季节性上涨可能，价格回撤后可尝试 09多单。 
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