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 天气炒作空间预计有限，种植成本支撑豆类价格 

2024年 6月 28日 星期五

核心观点 

5 月底至今大豆市场空头情绪持续上升，大豆种

植加快与较高优良率带来美豆生长良好开局，6 月

USDA供需报告以及种植面积上升预期持续释放利空信

号，大豆价格快速下跌，当前月间价差呈现 back 结

构，海外开始交易丰产预期，大豆上方压力较大。当

前美豆产区天气出现异常，但是种植面积上升提升单

产容错度，本年度天气炒作空间预计相对有限。目前

市场观望偏空情绪较浓，种植成本将成为豆价底部位

置的重要参考价格。根据美豆种植成本测算，CBOT大

豆成本约为 1180美分/蒲，折合豆粕保本价约为 3300

元/吨，目前美豆、豆粕期价基本位于成本线附近，

继续做空盈利有限，叠加未来可能存在的产区干旱担

忧，在种植面积报告利空释放后可关注核心产区降水、

干旱波动情况顺势进行多单操作，获得天气升水收益。 
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一、大豆延续震荡运行，国内外交易逻辑分化 

受播种进度推进与土壤干旱率持续下降影响，美豆 5 月下旬起价格快速下降，市

场利空情绪叠加，围绕 1150-1180美分区间震荡，国内豆粕价格同样跟随下跌，但是随

着美豆主力合约换月至 11 月合约后，国内外交易逻辑出现变化。基于较为良好的生长

情况与增加的种植面积，外盘主力合约计价大豆丰产，月间价差呈 back 结构，美豆先

于国内豆粕下跌。但是国内豆粕近、远月合约价格整体维持在 3400 元/吨附近，直到

2503 合约价格才出现较为明显的下降，国内进口大豆、豆粕价格仍然以 CBOT 大豆 7、

8 月合约价格为锚点，整体价格波动较为稳定，产区天气与大豆生长情况为国内豆类合

约价格重要观测对象。 

图表 1：豆粕价格围绕 3400元/吨波动 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询 

图表 2：美豆移仓至 11月合约，早于国内豆类下跌 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、产区天气出现异常，关注天气炒作启动迹象 

上周美国中西部迎来热浪，部分地区降水过多，产区中南部、北部地区分别出现

突发性干旱与洪水灾害，市场对美豆单产存在一定担忧。洪水方面，雷暴天气导致美

国中西部地区的北部产区迎来持续性降水，当月累计降水量达 200-350mm，密西西比河

上游沿岸洪水泛滥，目前该突发事件对收获面积影响尚未确定，但确实存在部分地区

大豆植株受损。干旱方面，目前美豆干旱率由 2%快速上升至 7%，虽然市场尚未反应该

事件影响，但是仍然对美豆单产存在一定担忧。月度天气预测显示，未来一个月美国

全境呈现高温少雨情况，中西部产区中伊利诺伊州、印第安纳州降水将显著少于爱荷

华州、明尼苏达州，干旱威胁仍然存在。本年度种植面积整体上升，这在一定程度上

将提升大豆单产的容错率，天气炒作空间预计相对有限。7 月后，美豆将全面进入天气

市，届时需重点关注核心产区干旱情况，若干旱率持续回升，那么伊利诺伊、印第安

纳两大产地干旱情况波动预计将对盘面形成一定边际指引。 

图表 3：美国过去 30天降水距平情况                 图表 4：美国过去 14天降水距平情况 

  

数据来源：AG Weather，兴证期货研究咨询部 
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图表 5：美豆干旱率上升                                         图表 6：美国灾害天气预警 

  

数据来源：USDA，NOAA，兴证期货研究咨询部 

图表 7：7月美国温度普遍上升                      图表 8：7月美豆产区降水下降 

 
 

数据来源：NOAA，兴证期货研究咨询部 

三、种植成本将对大豆形成有效支撑 

本年度大豆受丰产预期与前期较为良好的天气影响，市场空头情绪持续上升，美

豆近月合约触及成本线，美豆上方空间受天气扰动决定，整体较难预测，但是在利空

题材缺乏背景下，种植成本将成为价格下方的可靠参考价格。USDA 显示，2024/25 年

度美豆播种成本预计为 614.81 美元/英亩，折合期货盘面价格为 1182 美分/蒲，目前

CBOT 大豆价格已经低于成本线，继续下行空间相对较小，在美豆进入收获期前，预计

将在 1150-1180 美分区间企稳震荡，大幅下跌可能性相对较小。国内豆粕市场情绪与
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美豆较为类似，“弱现实、弱预期”导致豆粕价格低位震荡，未出现明显题材指引。

根据我国大豆进口 CNF价、油粕比 2.32测算可知，豆粕保本价约为 3300元/吨，目前

盘面价格同样接近豆粕成本，豆粕供应趋松基本定价，价格进一步下跌空间同样有限。

目前豆粕估值相对偏低，持续做空盈利空间有限，在种植报告利空释放后可根据天气

波动情况进行多单尝试，获得天气炒作带来的盈利可能。 
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