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⚫ 行情回顾 

上周大豆、豆粕走势分化，豆二与外盘大豆延续下跌

走势，豆粕则表现相对强势，豆粕供应趋缓以及油厂挺粕

共同支撑豆粕价格。巴西丰产压力逐渐体现，进口大豆现

货价格持续下行，随着美豆销售接近尾声，市场采购转向

巴西大豆，豆类基差缩窄。受大豆集中到港预期影响，内

盘豆类整体表现弱于外盘。 

⚫ 后市展望与策略建议 

综合来说，供应方面，随着美豆销售接近尾声，市场

关注巴西大豆实际销售与出口。巴西丰产基本确定，但是

大规模降水延缓巴西新作大豆上市时间，长期供应宽松不

变。阿根廷减产已成定局，但天气情况并未出现明显改善，

产量存在进一步下调可能，但就市场反应来看，该事件仍

为短期事件驱动，在巴西丰产背景下，大豆价格下行趋势

仍然不变。整体而言，巴西丰产制约大豆上方空间，未来

大豆重心逐渐下移，气候扰动仍然对外盘大豆近期仍然存

在一定支撑。部分油厂因检修停机，豆粕供应可能有所下

降。3 月大豆预计到港量相对较低，原料供应或将存在阶段

性趋紧，但 4 月开始大豆到港量逐渐回升，整体供应宽松
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趋势不变。需求方面，生猪存栏保证豆粕刚需，但下游生

猪需求仍然偏弱，收储带来的阶段性利好基本消化。同时，

养殖利润存在进一步下行可能，打压养殖企业补栏意愿，

同时养殖淡季即将到来，相关文件进一步要求下调饲料中

的豆粕添加量，两者将共同限制豆粕实际饲料需求。未来

大豆、豆粕将呈现震荡偏空走势。 

⚫ 风险因素 

阿根廷天气；3、4月大豆到港量
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1. 行情与现货价格回顾 

上周豆二、豆粕主力合约走势分化，豆二合约震荡下行，豆粕合约则表现相对强势，整体

呈现上升走势。截至 3 月 10 日，豆二合约收盘价为 4526 元/吨，较上周下跌 0.62，豆粕合约

收盘价为 3782 元/吨，较上周上行 0.99% ，CBOT 收盘价为 1506.5 美分/蒲式耳，整体下行约

0.81%。巴西丰产压力逐渐体现，现货价格持续下降，大豆、豆粕基差持续走弱。USDA 报告下

调阿根廷程度超市场预期，大豆价格短暂回升，但下行趋势不改；豆粕价格支撑较强，油厂停

机下豆粕供应放缓，豆粕库存缓慢回升，但全球大豆供应边际趋紧引发市场对未来大豆供应担

忧，加之部分油厂挺粕，豆粕上周延续高位震荡、小幅上行走势。随着美豆销售基本完成，市

场关注巴西新作大豆销售情况。市场目前存在集中到港的供应压力预期，豆二合约相对弱于外

盘。 

图表 1  期货行情回顾（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

豆二 4526 4554 -28 -0.62% 

豆粕 3782 3745 37 0.99% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 2 进口大豆基差数据（元/吨） 

豆二基差 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

天津 434 686 -252 -36.73% 

张家港 424 666 -242 -36.34% 

青岛 434 686 -252 -36.73% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 3  豆粕基差数据（元/吨） 

豆粕基差 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

大连 538 575 -37 -6.43% 

日照 398 575 -177 -30.78% 

张家港 468 505 -37 -7.33% 

连云港 558 615 -57 -9.27% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 4：内外盘大豆合约行情                                 图表 5：国内豆二、豆油、豆粕行情 
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数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 6：豆油、豆粕基差变动 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

2. 基本面情况 

2.1南美新作大豆 

巴西大豆丰产格局已定，降水阻碍收割作业，新作大豆上市时间有所推迟。未来两周巴西

仍将延续充沛降水，阻碍大部分农业区收割作业。截至3月3日，巴西整体收割进度为43.9%，

较上周增长接近 11%。收割进度加快，但仍低于同期 52.2%水平，马托格罗索、戈亚斯等部分

产区收获进度快于去年，但整体收割进度相对较慢。目前巴西大豆总产量保持 1.53 亿吨不变，

随着收割进度的上升以及仓储能力相对落后，巴西大豆或将出现集中上市的情况，对盘面价格

形成冲击。 

阿根廷产量进一步下调，优良率持续下降。USDA 与布交所相继下调阿根廷预期产量至

1,300.00

1,400.00

1,500.00

1,600.00

1,700.00

1,800.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

CBOT大豆、豆二走势

期货收盘价:黄大豆2号 期货收盘价:CBOT大豆

3,000.00

5,000.00

7,000.00

9,000.00

11,000.00

13,000.00

豆二、豆油、豆粕走势

期货收盘价:黄大豆2号 期货收盘价:豆油 期货收盘价:豆粕

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

豆油、豆粕基差

豆油基差 豆粕基差，右轴



周度报告                                

 

3300万吨与 2900万吨，全球大豆供应边际进一步趋紧。截至 3月 9号，阿根廷优良率为 29%、

土壤湿润度为 25%，较上周均有所下降。未来两周降水量有所好转，偏差值逐渐降低。同时，

第二季大豆种植进入关键期，未来两周降水好转或将降低阿根廷第二季大豆的潜在损失，阿根

廷天气情况仍需要重点关注。 

整体而言，南美大豆供应相较于上年边际趋松，巴西 1.5 亿吨及以上产量基本兑现，巴拉

圭增产至 1000 万吨保持不变，唯一变数为阿根廷减产情况。目前市场预测阿根廷产量预计在

2500-3000万吨，若天气未出现明显改善，阿根廷产量存在再次下调可能。 

图表 7：巴西大豆收割进度                                   图表 8：阿根廷大豆种植进度 

  

数据来源：Conab，布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研发部 

图表 9：未来两周巴西降水预测                            图表 10：未来两周阿根廷降水预测 

  

数据来源：AG weather，兴证期货研发部 

 

 

 

 



周度报告                                

 

图表 11：阿根廷大豆良种率                                   图表 12：阿根廷土壤情况 

  

数据来源：布宜诺斯艾利斯交易所，兴证期货研发部 

2.2大豆进口情况 

美豆销售接近尾声，市场关注巴西销售与出口情况。截至 3 月 2 日，美豆出口量持续下滑，

周度出口大豆 58万吨，较上周出口量下降 34.1%，出口中国大豆 26.2万吨，较上周下降 13.9%，

美豆进入销售淡季，我国大豆采购逐渐转向巴西大豆。截至 3 月 10 日，巴西发运量为 271 万

吨，计划排船量为 750 万吨，销往我国的大豆数量整体呈现上升趋势，但是二者间差值仍然较

大，港口拥挤阻碍大豆出口，这将对我国 3、4 月的大豆实际到港情况产生影响。同时，巴西

大豆仓储空间不足，巴西进口豆价或将有所下降。 

3月预计到港量仍然相对偏少，进入 4月后到港量逐渐恢复。根据 Mysteel调研，3月我国

预计到港量约为 617.5 万吨，大豆供应相对偏紧。随着收割的进行，4 月预计到港量为 960 万

吨，4月大豆供应将逐渐恢复。截至 3月 3日，我国大豆到港量为 139.75万吨，较上周小幅上

升，但整体与预期到港量相差不大。由于巴西出口进度延后，第二季度将为国内大豆进口高峰，

大豆集中到港在缓解豆类供应紧张情况的同时，将对大豆现货价格形成较大冲击，未来大豆供

应将保持宽松趋势不变。 
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图表 13：美豆出口数量                                         图表 14：实际到港量与船舶数量 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

图表 15：巴西大豆发运量                                           图表 16：发运-排船量差值 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

2.3库存情况 

国内库存方面，我国大豆库存持续回升。截至3月10日当周，进口大豆港口库存为660.52

万吨，进口大豆小幅累库。根据 Mysteel调研显示，截至 2月 24日，主要港口与油厂大豆库存

差值 99.23 万吨，与上周数值基本持平，国内大豆供应边际趋紧。全国豆粕油厂库存为 63.84

万吨，高于去年同期水平，豆粕库存整体缓慢上升，开始小幅累库。 
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图表 15：大豆港口库存                                         图表 16：油厂与港口库存差值 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 17：油厂豆粕库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

2.4国内大豆压榨情况 

全国油厂开工率与上月基本持平，小幅波动，豆类供应偏紧以及油厂停机检修限制油厂整

体压榨数量。供需双弱情况下，压榨利润有所下行。截至 3 月 10 日当周，国内主流油厂开工

率维持在 35%-50%左右，大豆压榨量 136.71万吨，压榨量下行趋势不改，部分油厂缺豆出现关

停生产线情况。供需双弱情况下，本周我国大豆压榨利润有所下降，山东、广州等地压榨利润

分别下降至 96.6元/吨与 76.6 元/吨。受限于大豆供应偏紧影响，豆油、豆粕产量将受到一定

影响。国内近月豆粕供应有所下降，但未来豆粕供应趋松不改。 
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图表 18：油厂开机率                                                    图表 19：国内大豆压榨量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 20：进口大豆压榨利润 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研发部 

2.5国内下游需求 

受油厂开工率下降影响，豆粕产量出现下降，同时，下游交易较为清淡，豆粕成交量持续

下行。截至 2 月 24 日，国内主流油厂未执行合同数量为 265.93 万吨，较上周上升 15%，有偿

生产积压，下游豆粕需求较弱情况尚未改变。 

养殖淡季到来，豆粕饲料需求逐渐下降。一方面，“一号文件”再度强调降低饲料对豆粕

的依赖度，同时饲料产量出现拐点，二者共同抑制饲料豆粕需求。另一方面，根据上年度三、

四季度生猪存栏与能繁母猪存栏量推测，今年上半年生猪产能仍然存在一定支撑，对豆粕的支

撑仍然存在。禽类、生猪养殖利润亏损情况仍未改善，并呈现进一步下行趋势，生猪收储利好

基本结束。目前自繁自养生猪养、外购仔猪养殖利润分别为-202.04 元/头与-144.05 元/头，
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这将在一定程度上打压养殖企业未来补栏意愿，进而影响饲料企业的豆粕需求。同时生猪消费

淡季即将来临，在实际需求与豆粕添加比下行的双重影响下，豆粕下游驱动并不乐观。近月豆

粕逐渐呈现震荡偏空走势。 

图表 21：油厂豆粕产量                                     图表 22：豆粕现货市场交易情况 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

图表 23：生猪养殖利润                                                图表 24：禽类养殖利润 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

3. 结论 

综合来说，供应方面，随着美豆销售接近尾声，市场关注巴西大豆实际销售与出口。巴西

丰产基本确定，但是大规模降水延缓巴西新作大豆上市时间，长期供应宽松不变。阿根廷减产

已成定局，但天气情况并未出现明显改善，产量存在进一步下调可能，但就市场反应来看，该

事件仍为短期事件驱动，在巴西丰产背景下，大豆价格下行趋势仍然不变。整体而言，巴西丰

产制约大豆上方空间，未来大豆重心逐渐下移，气候扰动仍然对外盘大豆近期仍然存在一定支
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豆粕现货市场交易情况

主要油厂：大豆饼粕：成交量：中国（日）

主要油厂：大豆饼粕：昨日提货量：中国（日）
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撑。进口与库存方面，本周港口大豆库存与油厂大豆库存差距基本不变。部分油厂因检修停机，

豆粕供应可能有所下降，但下游需求同样较弱情况下，豆粕价格出现需求驱动可能性较低。3

月大豆预计到港量相对较低，原料供应或将存在阶段性趋紧，但 4 月开始大豆到港量逐渐回升，

整体供应宽松趋势不变。需求方面，生猪存栏保证豆粕刚需，但下游生猪需求仍然偏弱，收储

带来的阶段性利好基本消化。同时，养殖利润存在进一步下行可能，打压养殖企业补栏意愿，

同时养殖淡季即将到来，相关文件进一步要求下调饲料中的豆粕添加量，两者将共同限制豆粕

实际饲料需求。未来大豆、豆粕将呈现震荡偏空走势。 
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