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投资有风险理财请匹配 

 

供强需弱延续 豆粕上行仍受阻   豆粕 

 

内容提要： 

◆ 4 月 CBOT 大豆呈现出“V”型走势，整体维持在 1150-1200 区间。4 月 USDA

供需报告略利空市场，随着美豆进入种植期，市场开始交易天气因素，盘

面承压下跌至 1150 关口附近，随后利空消化，美豆小幅上行。 

◆ 4 月国内豆粕走势强于外盘，主力合约转移至 2409 合约，整体维持在 3250-

3400 区间运行。市场驱动较为平淡，大豆到港预期开始释放，库存出现底

部拐点，但巴西升贴水高位限制下行空间，豆粕价格震荡运行。 

◆ 整体上看，国际大豆市场供应逐步转向宽松。季节性看，4 月为巴西现货供

应最高峰，同时阿根廷开始收割，南美大豆基本定产，南美炒作基本结束。

进入 5 月，美豆播种开始提速，受到天气因素扰动，种植进度的快慢决定

了最终单产情况，市场关注重点从南美逐渐转向北美。  

◆ 国内供应方面，大豆价格高企及生猪利润微薄影响压榨积极性，3 月大豆进

口创四年同期最低水平。随着进口大豆到港增多，油厂开机率明显回升，

短期供应压力将增加。 

◆ 需求方面， 生猪产能集中去化，存栏大幅下降，抑制了豆粕购销的热度。

随随着生猪养殖利间修复，5-6 月份养殖情绪仍较弱，下半年或迎来好转。 

◆ 总结及策略推荐：豆粕供强需弱格局延续，但巴西升贴水高位下，下行空

间收到限制。连粕主力 09 合约仍面临 3400 元/吨一线的上行阻力，将围绕

2200-3420 点区间宽幅震荡。需关注大豆陆续到港下的库存拐点及美豆天

气炒作情况。 

◆ 风险点：巴西大豆升贴水（利多）、美豆天气炒作（利多）、大豆集中到港

（利空）。 
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4 月 CBOT 大豆呈现出“V”型走势，整体维持在 1150-1200 区间。4 月 USDA 供需报告略利空市场，随着美豆

进入种植期，市场开始交易天气因素，盘面承压下跌至 1150 关口附近，随后利空消化，美豆小幅上行。 

图 1.CBOT 大豆日线走势图（单位：美分/蒲式耳）

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

4 月国内豆粕走势强于外盘，主力合约转移至 2409 合约，整体维持在 3250-3400区间运行。市场驱动较为平

淡，大豆到港预期开始释放，库存出现底部拐点，但巴西升贴水高位限制下行空间，豆粕价格震荡运行。 

图 2.DCE 豆粕日线走势图（单位：元/吨）

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

整体上看，国际大豆市场供应逐步转向宽松。季节性看，4 月为巴西现货供应最高峰，同时阿根廷开始收割，

南美大豆基本定产，南美炒作基本结束。进入 5 月，美豆播种开始提速，受到天气因素扰动，种植进度的快慢决

定了最终单产情况，市场关注重点从南美逐渐转向北美。  

第一部分 行情回顾 

 

第二部分 全球大豆市场供给分析 
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表 1.关注点转向北美天气 

 
资料来源：新纪元期货研究 

一、 4 月 USDA 报告下调美国出口预估 

4 月供需平衡表整体偏空，报告将美豆出口量下调至 17 亿蒲式耳，3 月预期为 17.2 亿蒲式耳，环比减少 0.2

亿蒲式耳；使得美豆期末库存上调至 3.4 亿蒲式耳，3 月预期为 3.15 亿蒲式耳，环比增加 0.25 亿蒲式耳，高于

市场预估。本次美豆出口下调，主要是受到巴西大豆出口竞争的冲击。 

表 2.USDA4 月供需平衡表-美国 

大豆 2021/22 2022/23Est 
2023/24预

估（3月） 

2023/24 预

估（4月） 
变动 

播种面积(单位：万英亩) 8720 8750 8360 8360  

收获面积(单位：万英亩) 8630 8620 8240 8240  

每英亩产量(单位：亿蒲式

耳) 51.7 49.6 50.6 50.6 
 

期初库存(单位：亿蒲式耳) 2.57 2.74 2.64 2.64  

产量(单位：亿蒲式耳) 44.64 42.7 41.65 41.65  

进口量(单位：亿蒲式耳) 0.16 0.25 0.3 0.25 -0.05 

总供应量(单位：亿蒲式耳) 47.37 45.69 44.59 44.54 -0.05 

压榨量(单位：亿蒲式耳) 22.04 22.12 23 23  

出口量(单位：亿蒲式耳) 21.52 19.92 17.2 17 -0.2 

种子用量(单位：亿蒲式耳) 1.02 0.97 1.02 1 -0.02 

残余用量(单位：亿蒲式耳) 0.05 0.04 0.22 0.13 -0.09 

总使用量(单位：亿蒲式耳) 44.64 43.05 41.44 41.14 -0.3 

期末库存(单位：亿蒲式耳) 2.74 2.64 3.15 3.4 0.25 
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平均农场价格(单位：美元/

蒲) 13.3 14.2 12.65 12.55 
-0.1 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

4 月报告继续维持对巴西和阿根廷产量预估不变，这与市场普遍预期不同。受到天气因素的影响，巴西的咨

询机构和阿根廷的布交所分别对巴西和阿根廷产量预估有所下调，而 USDA 报告对巴西和阿根廷的预期都较市场

偏高。 

二、 巴西：进入生产后期 

目前南美大豆已进入生产后期，炒作基本结束，产量略低于 2023 年。巴西国家商品供应公司（CONAB）表示，

截至 4 月 21 日，巴西 2023/24 年度大豆收获进度为 86.8%，比前一周高出 3.6%，但是低于 2023 年同期的 89.0%，

这也是连续第六周低于 2023 年同期进度。其中头号大豆主产州马托格罗索州的收获进度为 99.5%，高于上周的

98.6%，2023 年同期为 100%。其他州的播种进度为，帕拉纳 98%（上周 97%,2023 年同期 97%），圣保罗 100%（上

周 100%，2023 年同期 99%），戈亚斯 92%（上周 87%，2023 年同期 100%），南马托格罗索 99%（上周 98%，2023

年同期 100%）。另外，4 月 11 日 CONAB 将 2023/24 年度巴西大豆产量调低至 1.4652 亿吨，较 3 月预测的 1.46858

亿吨低了 34 万吨或 0.2%。如果预期最终成为现实，与 2023 年的创纪录产量 1.546 亿吨相比，巴西大豆将减少

808 万吨或 5.2%。 

出口方面，受巴西雷亚尔贬值及中国采购增加，巴西农户销售进度加快，整体升贴水报价表现坚挺。巴西全

国谷物出口商协会（ANEC）数据显示，巴西 4 月大豆出口量估计为 1374 万吨，比前期预估的 1273 万吨高出 101

万吨，也将高于 3 月的出口量 1356 万吨，创下 2023 年 6 月以来的最高值。4 月巴西大豆升贴水持续上涨,推高

国内大豆进口成本。随着巴西大豆收割接近尾声，阿根廷大豆逐步上市导致的出口竞争下，卖压或有所增强，巴

西升贴水价格或小幅下行。 

图 3.巴西进口大豆升贴水（单位：美元/吨） 图 4.巴西大豆期末库存（单位：百万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

三、 阿根廷：恢复性增产 

2023/24 年度南美增产压力更多来自阿根廷大豆，受益于播种面积增加以及雨水较多，2023/24 年度阿根廷
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大豆产量恢复性增长。USDA 供需报告在 1-4 月均给出了 5000 万吨的产量预期，较 2022/23 年度的 2500 万吨增

幅 100%。 

4 月中旬阿根廷大豆作物状况略有下滑，但较 2023 年仍大幅回升。据布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）数

据显示，截至 4 月 17 日当周，阿根廷 2023/24 年度大豆收获进度为 13.9%，高于一周前的 10.6%，但是比五年均

值落后 22 个百分点。已经收获的大豆产量为 823 万吨，平均单产为 3.44 吨/公顷。大豆作物状况略微下滑。评

级差劣的比例 23%（上周 22%，2023 年同期 63%）；优良率为 30%（上周 31%，2023 年同期 4%）；评级一般的比

例为 47%（上周 47%，2023 年同期 33%）。该交易所预测 2023/24 年度阿根廷大豆产量为 5100 万吨，比 USDA 供

需报告预测多出 100 吨，较 2023 年因干旱而减产的 2100 万吨提高 3000 万吨或 143%；收获面积估计为 1730 万

公顷，较 2023 年提高 6.9%。阿根廷新作大豆产量较 2023 年大幅回升，这意味着从 2024 年第二季度起阿根廷对

华大豆出口有望加快。 

图 5.巴西大豆产量（单位：美分/蒲式耳） 图 6.阿根廷大豆期末库存（单位：百万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

四、 美国：天气适宜、出口仍下滑 

4 月开始，市场逐渐关注焦点逐步转向新年度美豆种植情况，从目前的产区天气预报情况来看，整体有利于

美豆播种工作开展。美国农业部公布的美豆播种进度数据显示，2024 年美国大豆播种进度高于往年平均进度。截

至 4 月 23 日，美国大豆播种进度为 9%，上周 4%，去年同期 3%，五年同期均值为 4%。USDA 最新干旱报告显示，

截至 4 月 23 日当周，约 21%的美国大豆种植区域受到干旱影响，而此前一周为 22%，去年同期为 19%。4-5 月美

国平均气温大致在 10-22℃，环境整体偏凉，大豆播种期间不需要过多的降雨，轻微的干旱反而有利于播种进度。 

南美大豆正处于收获上市高峰期，美国大豆出口呈现季节性下滑趋势。美国农业部周度出口销售报告显示，

截至 4 月 18 日的一周，美国大豆出口检验量为 43.5256 万吨，较一周前减少 3%，上周为修正后的 44.6570 万吨；

比 2023 年同期高出 15%。2024 年初至 4 月 18 日当周，美国大豆出口检验总量累计达到 3848.81 万吨，同比减少

18.2%。 

对华出口亦呈现出下滑趋势，截至 4 月 18 日，2023/24 年度（始于 9 月 1 日）美国对中国（大陆）大豆出口

总量约为 2351 万吨，同比降低 23.3%；美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 2382 万吨，

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=A0
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同比降低 23.3%%；2023/24 年度迄今美国大豆销售总量为 4149 万吨，比去年同期降低 17.7%。二季度新作巴西大

豆上市，往年此时我国美豆进口量均呈现逐步下降趋势，故预期 4 月我国进口美国大豆量或略持平于去年同期。 

五、 厄尔尼诺转向中性，三季度拉尼娜发生概率较大 

厄尔尼诺事件的影响趋于减弱并结束，而拉尼娜现象可能卷土重来。通常，厄尔尼诺气候下，美国中西部气

温较为凉爽，降雨正常。对阿根廷、美国、巴西等大豆主产国，厄尔尼诺现象一般会提高上述国家的大豆产量。

而在拉尼娜气象下，气温可能偏热，也更为干燥。市场主流机构普遍预计在 2024 年 6 月至 8 月期间转变为拉尼

娜现象的概率为 60%；这意味着厄尔尼诺在过渡到中性天气条件后，将迅速转为拉尼娜模式，或影响大豆生产。 

图 7.厄尔尼诺指数示意图 

 
资料来源：iFind 新纪元期货研究 

 

国内进口大豆到港量有望继续增加。2024 年初以来，我国沿海油厂大豆平均开机率处于历史同期均值偏低位

置，主要是前期压榨利润偏低且到港量预期偏少，油厂缺豆停机制约压榨产能。四月中下旬开始，大豆大量到港

且后市预期压榨利润较好，库存将出现拐点， 

一、 3 月大豆进口创新低 后续有望回升 

大豆价格高企及生猪利润微薄影响压榨积极性，3 月大豆进口创四年同期最低水平。据海关总署公布数据显

示，3 月国内大豆进口总量为 554.12 万吨，环比 2 月增加 42.53 万吨，增幅 8.31%。截至 2024 年 1-3 月国内大

第三部分 国内大豆市场供需分析 
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豆进口量累计 1857.7 万吨，较去年同期减少 225.6 万吨，降幅 10.8%。 

巴西仍为最大供应国，3 月从巴西进口大豆 302.28 万吨，环比增加 4.64%，同比增加 80.86%。往年一季度，

因处于巴西新季大豆收获早期，国内进口大豆基本以美国供应主导，但 2023 年巴西大豆供应量庞大、具有吸引

力的价格使得中国买家加大了采购力度。2024 年 1-3 月我国自巴西进口的大豆量为 998.67 万吨，比 2023 年同

期的 391.09 万吨增加 155.35%。据我的钢铁（Mysteel）调查显示，虽近期巴西大豆升贴水持续偏高震荡，但其

价格仍然远低于美国大豆升贴水价格。且新作巴西大豆正在陆续收割中，故预期 4 月我国进口巴西大豆量或略高

于往年同期。 

图 8.我国大豆到港数量（单位：吨） 图 9.3 月份大豆进口量（单位：万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

美国是第二大供应国。3 月从美国进口大豆量为 218.03 万吨，环比增加 33.67%，同比减少 51.71%。3 月进

口量较 2023 年同期下滑一半，美国供应商在全球出口销售面临着来自南美的激烈竞争。1-3 月我国自美国进口

的大豆量为 713.76 万吨，2023 年同期为 1641.62 万吨，降幅 56.52%。 

图 10.我国大豆到港数量季节性（单位：吨） 图 11.我国大豆港口库存季节性（单位：万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

3 月我国未从阿根廷进口大豆。数据显示，2024 年 1-3 月，我国自阿根廷进口大豆量为 21.3 万吨，与之对

比 2023 年同期为 142.90 万吨，降幅 85.1%。 
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二、 4 月油厂开工率回升 

随着进口大豆到港增多，油厂开机率明显回升，短期供应压力将增加。根据我的钢铁（Mystee1）农产品对全

国主要油厂的调查情况显示，截至 4 月 19 日当周，国内 125 家油厂大豆实际压榨量为 195,17 万吨，开机率为

56%。月环比回升 42 万吨，较 2023 年同期及过去三年均值分别高 36 万吨、43 万吨。后续油厂大豆压榨量将继续

回升。 

油厂开工率回升，豆粕或进入累库阶段。4 月下旬国内油厂大豆陆续到港，且预计 2024 年 5 月大豆到港 1110

万吨，6 月大豆到港 1050 万吨，根据 Mystee1 数据，截至 2024 年 4 月 19 日（第 16 周），全国主要油厂大豆库

存、豆粕库存、未执行合同均上升。大豆库存为 355.65 万吨，较上周增加 0.79 万吨，增幅 0.22%，同比 2023年

增加 48.71 万吨，增幅 15.87%；豆粕库存为 44.25 万吨，较上周增加 10.68 万吨，增幅 31.81%，同比 2023 年增

加 19.61 万吨，增幅 79.59%；未执行合同为 337.76 万吨，较上周增加 36.1 万吨，增幅 11.97%，同比 2023年增

加 99.49 万吨，增幅 41.76%；豆粕表观消费量为 143.50 万吨，较上周增加 7.2 万吨，增幅 5.28%，同比 2023年

增加 10.52 万吨，增幅 7.91%。二季度国内大豆供应紧张的局面将得到明显缓解，豆粕库存出现拐点，预期进入

累库阶段。 

图 12.全国能繁母猪存栏（单位：万头） 图 13.河南外三元生猪市场价（单位：元/吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

三、 生猪产能集中去化 抑制豆粕需求 

豆粕下游消费主要是饲料养殖，养殖利润不佳依然是影响蛋白粕需求的主要矛盾。当前需求疲弱和供应过剩

的情况下，猪价继续下跌的趋势难以扭转。截至 4 月 25 日，生猪外三元市场价为 15.09 元/千克，较去年同期的

15.10 元/千克变化不大。 

养殖行业低迷，生猪产能集中去化，生猪存栏大幅下降，抑制了豆粕购销的热度。根据农业农村部监测，2024

年 3 月末，全国能繁母猪存栏量 3992 万头，较 2 月减少 50 万头，环比下降 1.2%，连续 6 个月环比下降；较 2023

年同期减少 313 万头，同比下降 7.3%，连续 9 个月同比下降，跌破 4000 万头，为自 2020 年 12 月以来最少存栏

量。 

养殖利润修复，需求好转仍需等待。据博亚和讯数据显示，截止到 4 月 19 日外购生猪养殖利润为 100.02 元
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/头，较三月初回升 166.55元/头。自繁自养生猪养殖利润为-35.58.17/吨，较三月初回升 196.2 元/头。随着生

猪养殖利间修复，5-6 月份养殖情绪仍较弱，下半年或迎来好转。 

图 14.生猪屠宰量（单位：%） 图 15.自繁自养外购仔猪养殖利润（单位：元/头） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

 

全球大豆市场供应逐步转向宽松。4 月为巴西现货供应最高峰，同时阿根廷开始收割，南美大豆基本定产，

天气情况对盘面影响基本结束。进入 5 月，美豆播种开始提速，受到天气因素扰动，种植进度的快慢决定了最终

单产情况，因此关注重点从南美逐渐转向北美。 

国内进口大豆到港量有望继续增加。2024 年初以来，我国沿海油厂大豆平均开机率处于历史同期均值偏低

位置，主要是前期压榨利润偏低且到港量预期偏少，油厂缺豆停机制约压榨产能。四月中下旬开始，大豆大量到

港且后市预期压榨利润较好，库存将出现拐点， 

国内豆粕需求仍偏弱。豆粕下游消费主要是饲料养殖，养殖利润不佳依然是影响蛋白粕需求的主要矛盾，生

猪产能集中去化，生猪存栏大幅下降，抑制了豆粕购销的热度。随着生猪养殖利间修复，5-6 月份养殖情绪仍较

弱，下半年或迎来好转。 

总结及策略推荐：豆粕供强需弱格局延续，但巴西升贴水高位下，下行空间收到限制。连粕主力 09 合约仍

面临 3400 元/吨一线的上行阻力，将围绕 2200-3420 点区间宽幅震荡。需关注大豆陆续到港下的库存拐点及美豆

天气炒作情况。 

风险点：巴西大豆升贴水（利多）、美豆天气炒作（利多）、大豆集中到港（利空）。 

 

第四部分 总结与展望 
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