
 

 

 
全球商品研究·农产品 

 美豆利空预期释放，豆粕后市期待仍存 

2024年 6月 7日 星期五

核心观点 

前期豆粕做多意愿较强，但是缺乏产业题材驱动，

天气炒作尚未开始，资金推动下豆粕持续位于高位。

高位震荡行情下市场观望情绪浓厚，基本面的轻微变

化均将放大盘面情绪，美豆种植进度加快与种植面积

利空预期成为市场情绪释放出口，价格快速回落触及

前期支撑位。但在三季度天气炒作尚未开始前，豆类

回调并不意味着季节性多头叙事被打断，本次利空释

放试探形成的美豆 1180 美分以及国内豆粕 3450 元将

成为 6 月 USDA 报告可能带来的利空威胁的重要支撑

位置，在一定程度上也暗示了当前的空头底线与多头

成本。 

随着 6 月报告的陆续发布，未来需警惕种植面积

意外上调带来的利空威胁，但是巴西减产幅度将通过

升贴水支撑我国豆粕成本，美豆出口前景好转预期同

样支撑 CBOT豆价，因此在观望情绪浓厚的 6月期间，

豆类价格预计震荡运行，但是仍然可以期待未来天气

升水带来的潜在上涨行情，豆类多单仍可逢低买入，

轻仓试多。 
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一、美豆价格回落，国内油脂油料跟随下跌 

5 月下旬至今外盘大豆价格跌幅较大，由 1250 美分下跌至 1175 美分附近，美豆产

区播种速度加快，降水与土壤情况利好未来大豆生长，南美旧作扰动基本消化，外盘

天气炒作缺乏情况下生长前景成为盘面近期索引，播种速度以及相对良好的种植前景

导致市场利空预期释放，美豆跌破 1200 美分。国内豆粕供应趋松，基本面同样缺乏提

振，跟随外盘价格回落，价格一度下探至 3430 元/吨水平，油脂目前同样锚定美豆，

同样出现较大跌幅，回撤至前期支撑位附近。 

图表 1：5月美豆价格下跌           

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：5月豆粕跟随美豆下跌 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、美豆种植前景较好，大豆种植面积调升可能将带来

潜在利空威胁 

美豆主产区 5 月中旬前迎来大量降水，阻碍播种作业进行，中西部产区播种偏慢

拖累全国大豆种植进度，降水过多带来的播种窗口缩窄担忧支撑美豆价格高位运行。

但是 5 月下旬起美豆播种速度上升，播种进度由 35%快速增长至 78%，快于近 5 年均

值。虽然播种期进度与最终单产相关性较小，但是播种进度由慢转快缓解了市场播种

面积调降担忧，叠加目前较为湿润的土壤环境，良好的出苗与未来生长预期缓解产量

担忧，美豆价格快速回落。 

6 月底将发布大豆种植面积报告，前期降水偏多阻碍中西部产区播种推进，大豆

种植面积存在上调可能。美国大豆、玉米主产区高度重合，虽然每年 2、3 月展望论

坛与播种面积预估报告基本定调大豆、玉米种植面积，但是播种进度与种植成本收益

仍将影响两类品种的实际种植情况。美国玉米、大豆农业保险投保截至时间通常为 5

月底与 6 月中旬，在一定程度上可以据此判断农作物的种植意愿。本年度受产地潮湿

影响，大豆、玉米播种进度整体偏慢。大豆播种进度虽然仅达到 78%，但是快于近五

年平均水平，目前距离美豆农业保险投保时间还有 1-2 周，种植进度基本正常情况下，

美豆的预测面积具有较大保证。而玉米中后期播种进度显著低于去年于近 5 年播种均

值。截至 5 月 28 日，美玉米播种进度达 81%，根据美玉米预测面积测算，存在 1729

万英亩尚未播种，并且美豆种植收益与种植成本较美玉米均存在优势，在此情况下，

不排除部分美玉米种植者转向种植大豆，潜在的美玉米面积增量将成为未来价格的潜

在利空威胁。 
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图表 3：美玉米播种进度偏慢于往年水平                 图表 4：美豆播种进度快于往年平均水平 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

图表 5：美豆种植成本低于美玉米                             图表 6：美豆种植近利润高于美玉米 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

三、巴西减产明牌，产量下调预期支撑美豆期价 

巴西南部产量持续下降，减产调整支撑巴西出口升贴水与外盘豆价。南里奥格兰

德州洪水情况逐渐稳定，减产情况探测逐渐明确。南里奥格兰德农业厅表示，部分农

户放弃大豆收割，该州大豆损失预计为 271万吨，大豆总产量为 1953万吨，巴西减产

支撑 CBOT 豆价。自 5 月起，巴西升贴水持续上升，目前 CNF 升贴水达 67 美分，基本

与美湾豆出口升贴水持平。同时巴西政府预计将调整行业税收抵免政策，大豆关税上
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升将降低巴西大豆出口竞争力，巴西豆农销售进度放缓，观望政策变化后在行销售，

这在一定程度上利好美豆旧作出口前景，进而支撑外盘豆价。 

图表 7：巴西豆升贴水维持高位 

 

数据来源：汇易网，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

前期豆粕做多意愿较强，但是缺乏产业题材驱动，天气炒作尚未开始，资金推动

下豆粕持续位于高位。高位震荡行情下市场观望情绪浓厚，基本面的轻微变化均将放

大盘面情绪，美豆种植进度加快与种植面积利空预期成为市场情绪释放出口，价格快

速回落触及前期支撑位。但在三季度天气炒作尚未开始前，豆类回调并不意味着季节

性多头叙事被打断，本次利空释放试探形成的美豆 1180 美分以及国内豆粕 3450 元将

成为 6月 USDA报告可能带来的利空威胁的重要支撑位置，在一定程度上也暗示了当前

的空头底线与多头成本。 

随着 6 月报告的陆续发布，未来需警惕种植面积意外上调带来的利空威胁，但是

巴西减产幅度将通过升贴水支撑我国豆粕成本，美豆出口前景好转预期同样支撑 CBOT

豆价，因此在观望情绪浓厚的 6 月期间，豆类价格预计震荡运行，但是仍然可以期待

未来天气升水带来的潜在上涨行情，豆类多单仍可逢低买入，轻仓试多。 
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