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市场驱动不足，盘面偏弱震荡 

 报告日期： 2024 年 10 月 20 日 
 

报告内容摘要: 

供需逻辑：供给端：本周大豆到港 299 万吨，累计到港 6734 万吨，同比

变化-0.53%。美豆产区无干旱地区占比 19%，中度干旱地区占比 54%，重

度及以上干旱地区占比 16%。沿海油厂开工率为 63.04%，较上周变动

-2.29%。国内油厂本周产量为 140.4 万吨，累计产量为 5372.22 万吨，同

比变化-1.27%。需求端：本周国内大豆盘面压榨利润为 192.2 元/吨，较上

周变动-0.4 元/吨。现货压榨利润为-50.75 元/吨，较上周变动 142.45 元/吨。

最新一期的能繁母猪存栏为 515.53 万头，较上月变动 2.71 万头，商品猪存

栏为 3644.62 万头，较上月变动 27.89 万头，油厂五日移动平均提货量为

176970 吨，较上周变动-50.75 吨。库存方面，本周豆粕油厂库存为 94.11

万吨，较上周变动-18.84 万吨，豆粕饲料企业库存为 7.26 万吨，较上周变

动-0.81 万吨。仓单数量为 41027 张，较上周变动 7335 张。巴西豆粕库存

最新一期数据为 1980270 吨，环比变化 0.13%，阿根廷豆粕库存最新一期数

据为 714383 吨，环比变化 66.03%，美国豆粕库存最新一期数据为 318493

短吨，环比变化-19.76%。供给方面，巴西方面，市场一致预期南美将迎来

有利降雨、播种步伐可能加快。Conab 巴西预计产量 1.66 亿吨，目前还是

维持丰产预期。美国方面，十月供需报告中新季美豆单产下调至 53.1，美

国大豆产量为 45.82 亿蒲，期末库存维持 5.5 亿蒲不变，调整幅度较小且符

合市场预期，均为创纪录的水平。南美新旧作数据几乎未做调整。报告整体

呈中性，对于目前来说，报告没有给出利多消息就是对盘面走势的利空。需

求方面，养殖方面，中秋和国庆的需求也已经证伪。二育热情近期已经减弱，

据中国饲料工业协会，2024 年 9 月，全国工业饲料产量 2815 万吨，环比增

长 1.2%，同比下降 4.1%。配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比 12.8%，同

比下降 0.1 个百分点。需求端暂时看不到起色。美国经济数据和美联储官员

表态双管齐下，一再打压美联储继续大幅降息的预期，美元走强给到大宗商

品的压力。在当前行情弱势情况下，下游重新回归观望态势。虽然 10 月 11

月买船偏慢，但短期难以成为主要矛盾，并且油脂的强势对豆粕也会形成压

制。供需整体偏弱。库存方面，豆粕油厂库存和豆粕饲料企业库存本周双降，

目前豆粕油厂库存接近 2020 年水平，虽然近两周快速下降，但仍处于近五

年较高水平。 

 

策略建议：单边：观望。套利：跨期方面建议 01-05 合约反套。期权：看

涨比率价差策略继续持有：买 M2501-C-3100&卖 3*M2501-P-3150。 

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 2874，相较于上周变动-21，幅度 0.29%。持仓方面 15 合约还未开始移仓，期限结构为

contango 结构，斜率较上周略增。01 基差当前为 15，较上周变动 21。月差当前为 202，较上周变动 13。美湾

大豆升水 133 美分/蒲式耳，较上周变动-20 美分/蒲式耳，巴西大豆升水 178 美分/蒲式耳,较上周变动-10 美分/

蒲式耳。本周美湾大豆至中国到岸完税价为 4778.57 元/吨。较上周变动-0.28 元/吨。巴西大豆至中国到岸完税

价为 3836.69 元/吨。较上周变动 20.66 元/吨。阿根廷大豆至中国到岸完税价为 3733.57 元/吨,较上周变动 105.69

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 01 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 15 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 299 万吨，累计到港 6734 万吨，同比变化-0.53%。美豆产区无干旱地区占比 19%，中度干旱

地区占比 54%，重度及以上干旱地区占比 16%。沿海油厂开工率为 63.04%，较上周变动-2.29%。国内油厂本周产

量为 140.4 万吨，累计产量为 5372.22 万吨，同比变化-1.27%。巴西方面，市场一致预期南美将迎来有利降雨、

播种步伐可能加快。美国方面，十月供需报告中新季美豆单产下调至 53.1，美国大豆产量为 45.82 亿蒲，期末

库存维持 5.5 亿蒲不变，调整幅度较小且符合市场预期，均为创纪录的水平。南美新旧作数据几乎未做调整。报

告整体呈中性，对于目前来说，报告没有给出利多消息就是对盘面走势的利空。 

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 192.2 元/吨，较上周变动-0.4 元/吨。现货压榨利润为-50.75 元/吨，

较上周变动 142.45 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 515.53 万头，较上月变动 2.71 万头，商品猪存栏

为 3644.62 万头，较上月变动 27.89 万头，油厂五日移动平均提货量为 176970 吨，较上周变动-50.75 吨。

需求端暂时看不到起色。美国经济数据和美联储官员表态双管齐下，一再打压美联储继续大幅降息的预

期，美元走强给到大宗商品的压力。在当前行情弱势情况下，下游重新回归观望态势。 

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 
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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 94.11 万吨，较上周变动-18.84 万吨，豆粕饲料企业库存为 7.26 万吨，较上周

变动-0.81 万吨。仓单数量为 41027 张，较上周变动 7335 张。巴西豆粕库存最新一期数据为 1980270 吨，

环比变化 0.13%，阿根廷豆粕库存最新一期数据为 714383 吨，豆粕油厂库存和豆粕饲料企业库存本周双

降，目前豆粕油厂库存接近 2020 年水平，虽然近两周快速下降，但仍处于近五年较高水平。 

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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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 

 

 

 

 

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) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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