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 利多消退豆价运行转弱，国内豆粕需求支撑同样下降 

2024年 10月 20日 星期日

核心观点 

目前来看，2024/25 大豆供大于求背景下美豆价

格中枢预计下移，在 950-1100 美分区间震荡，前期

美豆运输、美豆减产、巴西干旱等利多事件基本交易

结束，价格回落至 950-1000 美分区间运行，美豆单

产调整有限、南美预计产量不变使得大豆供应宽松逻

辑并未出现改变，基本面利空持续影响价格，美豆价

格回落。巴西大豆进入播种期，生长期天气扰动仍然

可能对价格形成一定影响，未来需重点关注南美大豆

降水以及生长情况。 

豆粕方面，外盘利空下延续弱势运行，但供需收

紧预期与价格运行存在一定差异，豆粕存在潜在利多

机会。供应方面，巴西四季度出口潜力下降，我国美

豆采购进度偏慢，并且巴西大豆上市预计推迟，四季

度至次年一季度大豆供应存在下降可能。需求方面，

受节后补库以及远期豆粕担忧影响，豆粕基差成交大

幅上升，节后第一周豆粕成交量放量，但是第二周起

豆粕成交回归正常水平，远期采购对需求提振相对有

限，豆粕库存虽然出现较大去库但是仍然高于往年同

期水平，库存压力仍未消散。当前在外盘压力下，豆

粕价格偏弱运行，关注国内豆粕去库与下游成交意愿。 
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一、巴西豆种植进度利空价格，全球大豆产量预估乐观 

（一）巴西产区降水回升，播种进度加速 

10月上旬起，巴西降水开始回升，播种进度开始加速。播种进度方面，Conab数据

显示，巴西大豆播种率达 9.1%，较上周的 5.2%提升了近 4%，，受前期干旱影响，仍然

低于去年同期水平，但各区域大豆播种进度出现明显上升。根据巴西咨询机构 Pátria

数据，马托格罗索州播种进度达 8.8%，远高于上周 1.6%的播种进度，南马托格罗索州

播种进度同样达到 8.9%，巴西中部产区播种进度开始加快，南部巴拉纳州播种进度领

先于近年同期水平达 36%，前期充沛降水使得该地区播种开局极佳。天气方面，随着降

水量上升，巴西雨季预计在 10 月中旬附近到来，大豆干旱担忧预计逐渐消退。巴西中

部产区预计迎来充沛降水，土壤墒情预计持续改善，偏南部产区降水则有所下降，但

是由于前期降水偏多，此时降水减少有利于播种工作进行，同时南里奥格兰德州往年

受降水过多影响，播种启动相对偏慢，南部降水的减少有利该地区整体播种进度的提

升。 

图表 1：巴西产区过去 7日降水                      图表 2：巴西产区过去 14日降水异常情况 

  

数据来源：AG Weather，兴证期货研究咨询部 

（二）美豆单产调整有限，全球大豆供应持续转松预期不变 

USDA10月报告调整有限，美豆单产仅小幅下降至 53.1蒲，整体产量仍然保持在 45

亿蒲以上，收获期降水偏少的增产不及预期消除，美豆价格降至 1000 美分以下偏弱运
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行。南美新作方面，USDA 仍然保持 1.69 亿吨与 5100 万吨的高额产量，虽然降水偏少

推迟巴西大豆播种进度，但市场仍然对南美大豆丰产预期表示认可。根据美豆与南美

新作预估产力量测算，2024/25年度全球库销比将上升至 23.02%，位于往年高位水平，

大豆供强于求预期基本形成市场共识。 

图表 3：10月 USDA全球大豆供需平衡表 

 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 
9 月 112.25 429.2 177.74 346.67 402.98 181.63 134.58 23.02% 

0.11% 
10 月 112.37 428.92 177.61 346.38 402.72 181.53 134.65 23.05% 

美国 
9 月 9.26 124.81 0.41 66 69.16 50.35 14.97 12.53% 

0.05% 
10 月 9.31 124.7 0.41 66 69.1 50.35 14.97 12.53% 

主要出

口国 

9 月 52.67 234.3 6.18 97.6 109.63 119.6 63.92 27.88% 
0.30% 

10 月 52.86 234.3 6.18 97.6 109.63 119.6 64.11 27.97% 

阿根廷 
9 月 24.35 51 6 40 47.6 4.5 29.25 56.14% 

0.34% 
10 月 24.45 51 6 40 47.6 4.5 29.35 56.33% 

巴西 
9 月 27.87 169 0.15 54 58.1 105 33.92 20.80% 

0.27% 
10 月 27.96 169 0.15 54 58.1 105 34.01 20.85% 

巴拉圭 
9 月 0.19 11.2 0.02 3.5 3.68 7.3 0.43 3.92% 

0.00% 
10 月 0.19 11.2 0.02 3.5 3.68 7.3 0.43 3.92% 

主要进

口国 

9 月 45.55 24.44 143.66 132.41 164.25 0.42 49 29.76% 
0.85% 

10 月 45.83 24.47 143.54 132.16 164.06 0.42 49.36 30.01% 

中国 
9 月 42.88 20.7 109 103 126.8 0.1 45.68 36.00% 

0.64% 
10 月 43.31 20.7 109 103 126.9 0.1 46.01 36.23% 

欧盟 
9 月 1.37 2.88 14.6 15.2 17.02 0.3 1.52 8.78% 

1.97% 

10 月 1.37 2.9 14.6 15.2 17.02 0.3 1.55 8.95% 

东南亚 
9 月 0.82 0.46 10.01 5 10.09 0.01 1.19 11.78% 

2.54% 
10 月 0.7 0.46 9.89 4.75 9.84 0.01 1.19 12.08% 

墨西哥 
9 月 0.26 0.16 6.7 6.65 6.71 0 0.41 6.11% 

0.00% 
10 月 0.26 0.16 6.7 6.65 6.71 0 0.41 6.11% 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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二、大豆节后成交量骤降，关注下游补库情况 

国庆节后第一周，国内大豆成交量增量明显，需求似乎存在好转可能。截至 10 月

13 日，豆粕周度成交量达 275.56 万吨，日均成交量高达 55 万吨及以上，下游采购意

愿强烈。一方面，国庆假期后饲料厂豆粕物理库存下降，饲料企业补库需求推升成交

量；另一方面，节后成交量中，基差成交占比较大，四季度大豆供应担忧同样推动豆

粕采购上升。由于 1-8 月巴西大豆出口较快，巴西豆 9 月至次年 2 月出口潜力明显下

降，而国内四季度采购进度整体偏慢，美豆进口相对有限，国内豆粕库存存在去库可

能，同时，由于近年巴西大豆播种进度慢于往年，因此大豆上市时间预计将相应延迟

1-2 个月，即次年 3、4 月大豆供应同样存在下降可能，因此部分饲料厂商开始增加远

月备货。但是到 10月 18日当周，豆粕成交量迅速回落至 87.75万吨，虽然仍然好于节

前水平，但是可以发现油厂采购意愿仍然相对偏低，并且部分油厂仍然存在胀库催提

现象，国内豆粕库存仍然位于高位，海外利空与供应端压制下，豆粕价格并未受需求

端提振出现明显上行驱动，延续弱势震荡。但是豆粕未来供应下降预期下，供需基本

面改善使得豆粕价格存在潜在上升可能，关注国内豆粕去库与生猪需求启动情况。 

图表 4：国内豆粕成交量 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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三、豆粕后市运行情况 

目前来看，2024/25 大豆供大于求背景下美豆价格中枢预计下移，在 950-1100 美

分区间震荡，前期美豆运输、美豆减产、巴西干旱等利多事件基本交易结束，价格回

落至950-1000美分区间运行，美豆单产调整有限、南美预计产量不变使得大豆供应宽

松逻辑并未出现改变，基本面利空持续影响价格，美豆价格回落。巴西大豆进入播种

期，生长期天气扰动仍然可能对价格形成一定影响，未来需重点关注南美大豆降水以

及生长情况。 

豆粕方面，外盘利空下延续弱势运行，但供需收紧预期与价格运行存在一定差异，

豆粕存在潜在利多机会。供应方面，巴西四季度出口潜力下降，我国美豆采购进度偏

慢，并且巴西大豆上市预计推迟，四季度至次年一季度大豆供应存在下降可能。需求

方面，受节后补库以及远期豆粕担忧影响，豆粕基差成交大幅上升，节后第一周豆粕

成交量放量，但是第二周起豆粕成交回归正常水平，远期采购对需求提振相对有限，

豆粕库存虽然出现较大去库但是仍然高于往年同期水平，库存压力仍未消散。当前在

外盘压力下，豆粕价格偏弱运行，关注国内豆粕去库以及下游成交意愿。 
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