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地缘风险主导价格，到港偏少供需短期偏紧 

 报告日期： 2024 年 4月 21 日 
 

报告内容摘要: 

供需逻辑：供给端：本周大豆到港 136.5 万吨，累计到港 1872 万吨，同

比变化-7.3955%。美豆产区无干旱地区占比 55%，中度干旱地区占比 22%，

重度及以上干旱地区占比 7%。巴西大豆本周收割进度达到 83.2%，较上周

增加 6.8%。沿海油厂开工率为 62.48%，较上周变动 4.66%。国内油厂本

周产量为 139.8774 万吨，累计产量为 1765.59 万吨，同比变化-2.53%。需

求端：本周国内大豆盘面压榨利润为 216.29 元/吨，较上周变动-2.2 元/吨。

现货压榨利润为-170.55 元/吨，较上周变动 105.05 元/吨。最新一期的能繁

母猪存栏为 496.87 万头，较上月变动 1.09 万头，商品猪存栏为 3462.37

万头，较上月变动 30.99 万头，油厂五日移动平均提货量为 163440 吨，较

上周变动-170.55 吨。库存方面，本周豆粕油厂库存为 30.27 万吨，较上周

变动 3.37 万吨，豆粕饲料企业库存为 7 万吨，较上周变动-0.03 万吨。仓单

数量为 10630 张，较上周变动-23062 张。巴西豆粕库存最新一期数据为

1449840 吨，环比变化-15.3%，阿根廷豆粕库存最新一期数据为 717563

吨，环比变化-1.25%，美国豆粕库存最新一期数据为 278195 短吨，环比变

化-9.56%。国际方面，巴西收割尾声产量基本确定，巴西大豆贴水上涨，近

期雷亚尔汇率走势偏弱并一度带动美豆呈现较大幅度下跌。美国方面，最近

一段时间降雨整体处于正常水平，有利于作物种植推进。阿根廷方面近期消

息比较清淡，降雨开始减少。国内方面，目前没有看到市场上普遍预期的“大

量到港”，本月累计到港 388 万吨，日均 21.5 万吨，如果本月要达到 750

万吨，则 4 月剩余期间日均需达到 30 万吨。目前大豆到港量还没有实现月

均 1000 万吨的预期，下游豆粕成交量较之前的上升以及到港量还没达预期，

豆粕的供给趋于偏紧，部分油厂已经出现了限量供应的情况。中东局势越发

紧张驱使商品价格普涨。北京时间 4 月 18 日晚间至 19 日凌晨，多位美联

储高官密集发声，罕见提及了加息的可能性，不利于商品价格。美豆油需求

表现比较疲软，美豆榨利近期有一定改善，但整体仍然处于低位，且出口数

量大幅低于往年。国内沿海油厂开工率较上周小幅提高，五一节前备货，开

机率有所好转，但不具备持续性，未来预计仍然保持需求偏弱格局。豆粕企

业库存小幅上升，下游饲料企业库存小幅下降，库存方面没有太多的亮点，

市场保持观望情绪，采购并不积极，以消耗现有库存为主，未来补库或推动

豆粕价格上涨。 

策略建议：目前市场驱动较弱，宏观影响偏强，未来关注四月下旬的到港

数量。单边方面，建议观望，密切关注中东局势。套利方面，0901 合约正

套可长期持有，高抛低吸。 

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 3263，相较于上周变动-32，幅度 0.99%。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。05 基差当前为-67，较上周变动-28。月差当前为-90，较上周变动 4。美湾大豆

升水 66 美分/蒲式耳，较上周变动-13 美分/蒲式耳，巴西大豆升水 9 美分/蒲式耳,较上周变动-28 美分/蒲式耳。

本周美湾大豆至中国到岸完税价为 5188.62 元/吨。较上周变动 93.66 元/吨。巴西大豆至中国到岸完税价为

3845.28 元/吨。较上周变动 45.97 元/吨。阿根廷大豆至中国到岸完税价为 3798.82 元/吨,较上周变动 74.02 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 05 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 59 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 136.5 万吨，累计到港 1872 万吨，同比变化-7.3955%。美豆产区无干旱地区占比 55%，中度

干旱地区占比 22%，重度及以上干旱地区占比 7%。巴西大豆本周收割进度达到 83.2%，较上周增加 6.8%。沿海油

厂开工率为 62.48%，较上周变动 4.66%。国内油厂本周产量为 139.8774 万吨，累计产量为 1765.59 万吨，同比

变化-2.53%。美国方面，最近一段时间降雨整体处于正常水平，有利于作物种植推进。国内方面，目前大豆到港

量还没有实现月均 1000 万吨的预期，下游豆粕成交量较之前的上升以及到港量还没达预期，豆粕的供给趋于偏

紧，部分油厂已经出现了限量供应的情况。中东局势越发紧驱使商品价格普涨。 

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 216.29 元/吨，较上周变动-2.2 元/吨。现货压榨利润为-170.55 元/吨，

较上周变动 105.05 元/吨。最新一期的能繁母猪存栏为 496.87 万头，较上月变动 1.09 万头，商品猪存栏

为 3462.37 万头，较上月变动 30.99 万头，油厂五日移动平均提货量为 163440 吨，较上周变动-170.55

吨。美豆油需求表现比较疲软，美豆榨利近期有一定改善，但整体仍然处于低位，且出口数量大幅低于

往年。国内，五一节前备货，开机率有所好转，但不具备持续性，未来预计仍然保持需求偏弱格局。 

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 30.27 万吨，较上周变动 3.37 万吨，豆粕饲料企业库存为 7 万吨，较上周变动

-0.03 万吨。仓单数量为 10630 张，较上周变动-23062 张。豆粕企业库存小幅上升，下游饲料企业库存

小幅下降，库存方面没有太多的亮点，市场保持观望情绪，采购并不积极，以消耗现有库存为主，未来

补库或推动豆粕价格上涨。 

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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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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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
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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) 

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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