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天气转热，降息预期升温，盘面弱反弹 

 报告日期： 2024 年 6月 10 日 
 

报告内容摘要: 

供需逻辑：供给端：本周大豆到港 211.25 万吨，累计到港 3201.25 万吨。

美豆产区无干旱地区占比 90%，中度干旱地区占比 2%，重度及以上干旱地

区占比 0%。巴西大豆本周收割进度达到 98.8%，较上周增加 0.7%。沿海

油厂开工率为 59.19%，较上周变动-1.17%。国内油厂本周产量为 133.4 万

吨，累计产量为 2710.13 万吨，同比变化 1.47%。需求端：本周国内大豆盘

面压榨利润为 176.72 元/吨，较上周变动-10.38 元/吨。现货压榨利润为

-123.75 元/吨，较上周变动 26.75 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 503.69

万头，较上月变动 2.14 万头，商品猪存栏为 3503.87 万头，较上月变动 36.34

万头，油厂五日移动平均提货量为 165520 吨，较上周变动-123.75 吨。库

存方面，本周豆粕油厂库存为 76.91 万吨，较上周变动 7.05 万吨，豆粕饲

料企业库存为 7.16 万吨，较上周变动 0.34 万吨。仓单数量为 33814 张，较

上周变动 122 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 1640220 吨，环比变化

35.05%，阿根廷豆粕库存最新一期数据为 619159 吨，环比变化-14.42%，

美国豆粕库存最新一期数据为 287066 短吨，环比变化-42.05%。国际方面，

巴西降雨的炒作告一段落。但对于整体产量和供应的具体影响还要等到一两

个月之后才能观察到，不能太过乐观。阿根廷天气状况继续良好，作物收获

一切正常。美国方面，降雨量处于中性偏高水平，一定程度上影响到了美豆

播种进度，截止 6 月 2 日当周，美豆种植率为 78%，低于市场预期的 80%。

美国大豆方面需要关注月底的面积数据预期，市场预期大豆面积有上调的概

率。国内方面，大豆到港压力持续偏大，短期内供应压力无法缓解。等待 6

月底的实际种植面积报告，关注玉米种植面积是否真的减少，美豆种植面积

是否增加，以及关注未来一个月天气状况。根据 USDA 月度压榨报告，4 月

压榨量 533 万短吨，高于市场预期的 526.5 万吨，环比降幅小于 NOPA 所给

到的降幅，美豆需求相对较好。国内方面，豆粕现货基差继续维持低位震荡，

豆粕成交维持偏弱，下游需求一般，油厂面临着胀库压力，国内油厂开机率

为 61%，处于中性水平，较上周基本不变。目前利空因素一一兑现，若市场

持续交易弱现实，拐点首先关注负基差是否转正。另外加拿大央行降息 25

个基点至 4.75%，有望拉开全球降息的序幕，关注 6 月 13 日的美联储议息

会议。豆粕油厂企业库存上升，库存方面持续累库，大豆大量到港迫使油厂

提高开机率，油厂面临着胀库的压力。在胀库压力下，豆粕价格承压易涨难

跌，短期内偏弱运行。截至 5月 31 日，主要油厂豆粕库存 82万吨，继续向

100 万吨进发，到港量也在上升，关注后面两三周会不会发生胀库。 

策略建议：单边方面，短空长多，目前来看盘面反弹为弱反弹，前期空单

可继续持有，观察 20日均线的压力如何，如果快速长阳突破，则空单离场。

套利方面，跨期方面建议 09-01 合约逢低正套。期权方面，若盘面反弹较弱，

激进者可逢反弹卖出 M2409-C-3600。 

风险提示：天气异常影响大豆生长收获；出口政策变化造成供给紧张；  
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一、盘面回顾 

本周豆粕收盘价为 3494，相较于上周变动 1，幅度-1.27%。持仓方面 91 合约还未开始移仓，期限结构为 back

结构，斜率较上周略增。09 基差当前为 84，较上周变动-11。月差当前为 74，较上周变动 17。美湾大豆升水

75 美分/蒲式耳，较上周变动-6 美分/蒲式耳，巴西大豆升水 45 美分/蒲式耳,较上周变动-26 美分/蒲式耳。本周

美湾大豆至中国到岸完税价为 5475.76 元/吨。较上周变动-31.42 元/吨。巴西大豆至中国到岸完税价为 4165.11

元/吨。较上周变动-89.21 元/吨。阿根廷大豆至中国到岸完税价为 4195.27 元/吨,较上周变动-66.14 元/吨。 

 

图1：美湾大豆升贴水  图2：巴西大豆升贴水 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图3：进口大豆到岸完税价  图4：进口大豆运费（单位：美元/吨） 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图5：CBOT 大豆持仓情况  图6：CBOT 豆粕持仓情况 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
 

图7：豆粕盘面走势  图8：豆粕持仓情况 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源：Wind,信达期货研究所 
图9：豆粕期限结构  图10：豆粕 09 基差（广东） 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源：wind,mysteel,信达期货研究所 

图11：豆粕 91 月差  
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数据来源：Wind,信达期货研究所 
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二、供应端 

本周大豆到港 211.25 万吨，累计到港 3201.25 万吨。美豆产区无干旱地区占比 90%，中度干旱地区占比 2%，

重度及以上干旱地区占比 0%。巴西大豆本周收割进度达到 98.8%，较上周增加 0.7%。沿海油厂开工率为 59.19%，

较上周变动-1.17%。国内油厂本周产量为 133.4 万吨，累计产量为 2710.13 万吨，同比变化 1.47%。美国方面，

降雨量处于中性偏高水平，一定程度上影响到了美豆播种进度，美国大豆方面需要关注月底的面积数据预期，

市场预期大豆面积有上调的概率。国内方面，大豆到港压力持续偏大，短期内供应压力无法缓解。关注玉米种

植面积是否真的减少，美豆种植面积是否增加，以及关注未来一个月天气状况。 

图12：美国大豆出口检验量  图13：美国大豆累计出口检验量 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
图14：巴西大豆出口数量  图15：巴西大豆累计出口数量 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
图16：USDA 大豆累计出口中国数量  图17：USDA 大豆出口中国装船量 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
 

 

 

 

 

图18：大豆累计到港  图19：美国大豆产区干旱程度比例 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图20：巴西大豆收割情况  图21：阿根廷土壤最佳湿度占比 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：iFind,信达期货研究所 

图22：国内油厂周度产量  图23：沿海油厂开工率 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 
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三、需求端 

本周国内大豆盘面压榨利润为 176.72 元/吨，较上周变动-10.38 元/吨。现货压榨利润为-123.75 元/

吨，较上周变动 26.75 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 503.69 万头，较上月变动 2.14 万头，商品猪存

栏为 3503.87 万头，较上月变动 36.34 万头，油厂五日移动平均提货量为 165520 吨，较上周变动-123.75

吨。目前利空因素一一兑现，若市场持续交易弱现实，拐点首先关注负基差是否转正。另外加拿大央行

降息 25 个基点至 4.75%，有望拉开全球降息的序幕，关注 6 月 13 日的美联储议息会议。 

图24：大豆压榨盘面利润  图25：大豆压榨现货利润 
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数据来源：wind,信达期货研究所 数据来源： mysteel,信达期货研究所 

图26：能繁母猪存栏  图27：商品猪存栏结构 

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

01-01 03-01 05-01 07-01 09-01 11-01

2020 2021 2022 2023 2024
 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2020-11 2021-11 2022-11 2023-11

每头重7-49kg： 每头重50-89kg：

每头重90-140kg： 每头重140kg以上：

 
数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图28：油厂昨日提货量  
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 
四、库存 

本周豆粕油厂库存为 76.91 万吨，较上周变动 7.05 万吨，豆粕饲料企业库存为 7.16 万吨，较上周变

动 0.34 万吨。仓单数量为 33814 张，较上周变动 122 张。在胀库压力下，豆粕价格承压易涨难跌，短期

内偏弱运行。主要油厂豆粕库存继续向 100 万吨进发，到港量也在上升，关注后面两三周会不会发生胀

库。 

图29：豆粕油厂库存  图30：豆粕饲料企业库存 
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数据来源：mysteel,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图31：豆粕仓单情况  图32：巴西豆粕库存 
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数据来源：Wind,信达期货研究所 数据来源：mysteel,信达期货研究所 

图33：阿根廷豆粕工业库存  图34：美国豆粕库存 
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评级说明 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 
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