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[Table_Summary]
★国内进口大豆成本上升

巴西大豆产量预估不断被下调、巴西国内大豆压榨需求向好、叠加
农户存储大豆延缓销售压力等，今年巴西 CNF 升贴水自 2月开始
持续上行。由于USDA 展望论坛对美国 24/25 年度面积和单产预估
已经非常乐观，市场认为未来边际变化将以利多为主，CBOT 大豆
也止跌企稳。综合影响下国内进口大豆成本有所抬升。

★豆粕短期去库，但二季度供应将明显增加

从大豆进口量来看，我国一季度供应难言紧张，但 3月中旬开始市
场对于供应的担忧却愈演愈烈。和去年 4月类似，有关GMO证书
下发、进口大豆卸船不畅的传言不绝于耳，市场担忧大豆进口及压
榨不及预期。补库需求也促成了 3月现货及基差的上行。但随着后
期进口大豆到港及油厂开机回升，预计豆粕现货基差仍将承压下
行，重点需把握节奏。

★后市展望

展望后市，接下来国际市场的关注重点是美国 24/25 年度面积、天
气及作物生长情况，现在断言趋势性上涨行情到来显然为时过早，
除非美豆产量显著不及预期。国内豆粕也是如此，我们不认为趋势
性上涨行情已经到来。买船数据显示4-5月国内进口大豆供应充足，
3月以来盘面榨利改善令油厂增加远期买船、逻辑上也是增加远期
供应，而养殖能否如期向好还需不断验证。不过短期需要密切留意
的是进口大豆卸船及油厂压榨情况。策略上，单边操作不确定性极
大，USDA报告、美豆生长季天气等关键变量的可预测性都很低，
市场多以寻找安全边际做多为主。套利上可关注9-1正套逢低布局，
目前价差处于统计区间的相对低位，相对风险较小，又不会错过可
能的天气市行情。

★风险提示

宏观风险，政策风险，产地天气风险等
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1. 进口大豆成本抬升，连豆粕先于外盘见底——对巴西 CNF升贴水的讨论

一季度豆粕期价呈U形走势，且明显先于外盘见底。CBOT 大豆 5 月合约持续下跌并于
2月 29 日最低跌至 1128.5 美分/蒲，豆粕 5月合约则在 1月 30 日跌至最低 2928 元/吨，
随后直至 2月 29 日在 3000 附近窄幅震荡。究其原因，主要因整个 2月巴西 CNF 升贴水
持续上行，国内进口大豆成本（CBOT 大豆+CNF 升贴水）在 2月平稳运行。3月内外
盘期价均有所上涨，但豆粕涨幅明显大于外盘。

关于巴西 CNF 升贴水，去年 5月船期 CNF 升贴水在 4月 18 日最低跌至-35 美分/蒲，
今年迄今为止的低点 30 美分/蒲出现在 1月 30 日。如下图所示，今年巴西大豆收获进
度、农民销售进度、1-2 月出口量几个关键指标和去年同期水平相当，那为何今年 CNF
升贴水的低点出现更早且绝对值明显抬升呢？可能的原因有以下几点：第一，今年巴西
平衡表较去年相对紧张。2023 年巴西实现了历史最高产量 1.546 亿吨，而今年巴西产量
预估不断下调，3月 CONAB 预估巴西今年产量 1.4686 亿吨。产量下降的同时，巴西国
内大豆压榨量连年增加，CONAB预估2024年巴西大豆出口较上年下降953.3万吨至9233
万吨，期末库存也有所下降。因此今年 CNF 升贴水整体水平将高于去年，我们可能也
不会再见到负的升贴水报价。第二，巴西国内仓储能力不足导致其大豆集中收获上市时
会有显著卖压，几乎每年都不例外。但据悉今年巴西农民增加吨袋存储以延缓销售压力，
买卖双方博弈过程中卖方挺价的底气更足。第三，作为全球最大大豆进口国，今年我国
盘面压榨毛利明显好于去年同期。尤其是 3月 8 日起市场流传着各种关于压榨下降、卸
船不畅的传言，油厂也相继挺价及限量销售。榨利持续好转情况下国内新增巴西买船，
既然中国进口需求“激增”，巴西农民 CNF 升贴水报价也就更有理由维持坚挺。

图表 1：巴西出口 CNF 升贴水报价 图表 2：巴西即期出口一口价

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Reuters，东证衍生品研究院
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那未来巴西农民还会有所谓的卖压吗？可能会。虽然巴西涨价后相比美国仍有出口优
势，但巴西还有邻国阿根廷是它的潜在竞争对手。阿根廷丰产是大概率事件，截至 3月
20 日阿根廷约 36%的二季大豆正在经历关键生长期，产区降水总体表现良好。布宜诺斯
艾利斯谷物交易所维持阿根廷产量预估 5250 万吨不变，罗萨里奥交易所在最新报告中
也上调产量预估 50 万吨至 5000 万吨。预计 4月阿根廷将开始收获，丰产背景下可供出
口量增加，若阿根廷政府今年再次开展“大豆美元计划”鼓励农民出口创汇，那么出口
可能进一步增加。如图表 6所示，我们以巴西 5月船期 CNF 升贴水走势为例，除 2018
年中美贸易战、2022 年巴西南部减产及饿乌冲突外，收获季 CNF 持续上涨的年份并不
多见。

图表 3：巴西大豆收获进度 图表 4：马州大豆销售进度

资料来源：CONAB，东证衍生品研究院 资料来源：IMEA，东证衍生品研究院

图表 5：巴西大豆出口 图表 6：巴西 5月船期 CNF升贴水季节性走势

资料来源：Abiove，东证衍生品研究院 资料来源：阿根廷农业部，东证衍生品研究院
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图表 7：阿根廷大豆优良率 图表 8：阿根廷大豆出口

资料来源：BAGE，东证衍生品研究院 资料来源：阿根廷农业部，东证衍生品研究院

2. 充分交易美豆平衡表转松后，CBOT大豆止跌回升

美国供应趋宽松，这一点市场并无疑问。去年 9、10 月 USDA 供需报告预计美国 23/24
年度期末库存 2.2 亿蒲，最新一期报告已经上调至 3.15 亿蒲。主要拖累项在于出口，截
至 3月 14 日当周美国本年度累计出口订单为 4016 万吨，同比降 18.8%；累计装船 3549.5
万吨，同比降 18.5%。USDA 3 月供需报告维持美国本年度 4681 万吨的出口目标不变，
要完成这一目标，剩余每周需新增订单 26.6 万吨，新增装船 45.3 万吨。考虑到美豆在国
际市场缺乏性价比，未来出口前景仍然悲观。美国压榨需求强劲，截至 2月本年度 NOPA
会员累计压榨大豆11.1157亿蒲，同比增6.5%，相比之下USDA 3月供需报告预估的23/24
年度压榨仅年比增 4%，强劲的压榨需求能够一定程度帮助美国 23/24 年度期末库存不
再进一步调高。

更重要的是即将开始的 24/25 年度。USDA 在 2 月农业展望论坛中预估美国 2024 年大豆
种植面积升至 8750 万英亩，单产达到历史最高的 52 蒲/英亩，最终期末库存上升到 4.4
亿蒲。这一库存水平是近几年来仅次于 19/20 年度的最高水平，回看当年 2019-2020 年
CBOT 大豆连续长时间在 800-900 美分区间运行。
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图表 9：美国累计出口销售订单 图表 10：NOPA 月度压榨

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：Reuters，东证衍生品研究院

图表 11：美国大豆供需平衡表

资料来源：USDA，东证衍生品研究院

为什么在宽松背景下却能够看到价格上行呢？首先不得不提的是美豆的成本支撑。ERS
会公布美国详细的种植成本分项，我们用 2023 年每英亩种植成本预估除以全国平均单
产 50.6 蒲/英亩，得到种植成本约 1230 美分/蒲。（我们注意到 ERS 数据是基于一定数量
的样本，历史上这些样本农户的单产高于全美平均单产，保持口径统一情况下的成本应
该低于 1230，因此市场上大家计算的成本各不相同，不必过于纠结具体的数字。）我们
比较了 2007 年至今 CBOT 大豆连续合约月 K线收盘价和当年（日历年）种植成本，有
两段时期较长时间跌破种植成本。

 一是 2015 年 8-12 月，共 5个月，最多击穿成本 94 美分。2014-2018 是全球主产国
产量不断增加的时期，2014/15 年美国增产 1554 万吨、巴西增产 1090 万吨、阿根
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廷增产 805 万吨，2016/17 年度美国产量增产 1006 万吨、巴西增产 1920 万吨、阿
根廷减产 380 万吨。科技进步改善单产在不利天气下的表现，美国 2018/19 年度产
量为当时历史最高 1.2052 亿吨，巴西当年产量 1.197 亿吨，阿根廷产量 5530 万吨，
全球及美国库存消费比达到历史最高。

 二是 2018年 6月-2020年 8月，共 27个月，最多击穿成本208美分。前面提到 2018/19
年度全球丰产，2019/20 年美国产量并不理想，因春播不利天气导致其产量下降 2385
万吨至 9667 万吨，但当年南美产量良好。另外这一时期中美贸易战反复、中国非
洲猪瘟疫情及新冠肺炎疫情在多国蔓延，需求不佳使得价格持续阴跌。

除此之外的年份成本均对价格起到较强支撑，因种植收益会影响农民来年种植意愿。此
外，低于成本后市场做多意愿也会相应增加，今年 2月及 3月迄今为止 CBOT 大豆连续
也跌破 1230 美分/蒲种植成本，观察 CFTC 持仓数据自 3月 12 日一周起基金净空持仓开
始下降。这是交易商在 3月 28 日重要的 USDA 种植意向报告公布前调整仓位，这也是
接下来我们要提到的供应宽松但价格上涨的第二点原因。

在展望论坛给出 8750 万英亩及 52 蒲/英亩单产预估后，市场认为丰产预期已经打足，
未来出现边际变化不及预期的概率更大。关于面积，市场一致认为面积较上年度的 8360
万英亩增加是确定的，但增幅多少却有分歧。一者是基于大豆/玉米比价，认为面积达
到甚至超过 8750 万英亩都很合理，另一则是基于对美国农民的调研，预计面积只会升
至约 8600 万英亩。过去 20 年中有 12 年意向面积高于 USDA农业展望论坛预估，但报
告公布前的调查显示分析师平均预估面积将增加至 8653 万英亩。而关于单产，若果真
实现 52 蒲/英亩的单产，这将超过 2016 年的 51.9 成为历史最高单产。NOAA 从去年 12
月至今年 3月，每份月报都调高下半年发生拉尼娜的概率，最新报告显示截至 3月 19
日美豆种植区域 30%处于干旱，高于去年同期的 22%，两者都给交易美国 24/25 年度平
衡表边际趋紧的多头提供了信心。

图表 12：COBT大豆连续与美豆种植成本 图表 13：CBOT大豆/玉米比价

资料来源：USDA，Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 14：比价和美豆种植意向 图表 15：农业展望论坛预估面积 vs. 3 月底种植意向

资料来源：Wind，USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 16：6-8 月将发生拉尼娜 图表 17：美豆产区干旱比例

资料来源：NOAA，东证衍生品研究院 资料来源：NIDIS，东证衍生品研究院

3. 国内市场：后期基差仍有走弱可能

成本利润对豆粕主力期价的影响更大，上文我们已经就进口大豆成本的最重要组成部分
CBOT 大豆、产地 CNF 升贴水报价进行了讨论，这一部分我们将主要阐述国内供需形
势。

供应端，1-2 月我国累计进口大豆 1304 万吨，同比降 179 万吨（12.1%）。钢联预估 3月
进口大豆到港 582 万吨，4月 960 万吨，5月 950 万吨。各家预估绝对数据略有不同但趋
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势一致，即 4月起进口大豆供应将会明显增加，这也符合历史季节性规律。油厂对远月
买船节奏一度偏慢，但自 3月中旬盘面榨利改善以来，油厂远期豆粕基差成交明显转好，
油厂买船速度也就相应加快。从进口量来看，一季度供应难言紧张，但 3月中旬开始市
场对于供应的担忧却愈演愈烈。一方面，和去年 4月类似，有关GMO证书下发、进口
大豆卸船不畅的传言不绝于耳，市场担忧 4月进口大豆到港不及预期。另一方面，如果
说大豆集中到港带来的供应压力迟早会来，趁此压力还未真正到来的时期油厂集中挺价
或限量销售。

图表 18：中国大豆进口 图表 19：港口大豆库存

资料来源：海关，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

图表 20：111 家油厂大豆库存 图表 21：111 家油厂周度压榨

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

补库需求也促成了 3月现货及基差的上行。从养殖及替代品角度，这轮上涨之前我们并
未预判到需求能有多少亮点：外购仔猪利润转正但自繁自养仍然亏损，禽类及水产需求
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不佳；广东地区豆菜粕现货价差长期处于 700 元/吨以上，意味着菜粕使用更有性价比；
除此之外 1-2 月我国还累计进口了 56 万吨葵籽粕，豆菜粕均面临来自葵籽粕的替代。但
是，正是因为此前市场一致预期供应难言紧张、需求难见起色，下游压缩库存使用天数。
在供应担忧加剧之后中下游补库需求增加，体现在豆粕表需上就是截至 3月 15 日连续
三周豆粕周度表需超过 140 万吨。

3月国内油厂豆粕库存持续下降：截至 3月 22 日 111 家样本油厂豆粕库存 36.12 万吨、
接近历史同期最低水平，125 家样本油厂豆粕库存 42.22 万吨、去年同期为 60 万吨（钢
联仅公布 2023 年起的 125 家油厂数据）。去库背景下，豆粕现货基差也止降回升，华东
地区-M05 现货基差最高回到 180 元/吨以上。待后期进口大豆到港及油厂开机回升，预
计豆粕现货基差仍将承压下行，重点需把握节奏。

图表 22：样本饲企库存使用天数 图表 23：豆粕周度表需

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

图表 24：生猪养殖利润 图表 25：蛋鸡肉鸡养殖利润

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院
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图表 26：111 家油厂豆粕库存 图表 27：华东豆粕现货-M05 基差

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

4. 小结与后市展望

南美丰产导致全球 23/24 年度大豆期末库存和库存消费比来到历史高位，大豆/玉米高
比价将使得美国 2024 年大豆面积增加，这些利空信息已经反映在了价格变化中。我们
原本预计价格可能长时间弱势震荡，但国际和国内市场均发生了一些新的变化，令豆粕
期货早于 CBOT 大豆见底、甚至在 3月出现了一波凌厉的涨势。总结这背后的主要原因
包括：国际上巴西大豆产量预估不断被下调、巴西国内大豆压榨需求向好、叠加农户存
储大豆延缓销售压力等，今年巴西 CNF 升贴水自 2月开始持续上行；由于 USDA展望
论坛对美国 24/25 年度面积和单产预估已经非常乐观，市场认为未来边际变化将以利多
为主，CBOT 大豆也止跌企稳。国内则是进口大豆到港不及预期、油厂挺价及限量销售，
叠加下游补库需求增加，豆粕涨幅大于外盘且基差也明显回升。

展望后市，接下来国际市场的关注重点是美国 24/25 年度面积、天气及作物生长情况，
现在断言趋势性上涨行情到来显然为时过早，除非美豆产量显著不及预期。不过从交易
角度，美豆跌破成本后做多具有一定安全边际，下半年发生拉尼娜的概率增加也为天气
炒作提供了条件。事实上每年产地大豆关键期，天气都是影响行情的最重要因素。

国内豆粕也是如此，我们不认为趋势性上涨行情已经到来。买船数据显示 4-5 月国内进
口大豆供应充足，3月以来盘面榨利改善令油厂增加远期买船、逻辑上也是增加远期供
应，而养殖能否如期向好还需不断验证。不过短期需要密切留意的是进口大豆卸船及油
厂压榨情况。此外，参考一季度行情，从绝对价值看豆粕期价在 2900-3000、现货在 3200
附近具有一定做多安全边际。
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策略上，单边操作不确定性极大，USDA报告、美豆生长季天气等关键变量的可预测性
都很低，市场多以寻找安全边际做多为主。套利上可关注 9-1 正套逢低布局，目前价差
处于统计区间的相对低位，相对风险较小，又不会错过可能的天气市行情。

图表 28：全球及美国大豆库存消费比 图表 29：豆粕 9-1 价差

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

5. 风险提示

宏观风险，政策风险，产地天气风险等
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

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

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务的综合性公司。

东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货交易咨询、

资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易

中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公

司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主线，通过大数

据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，坚持市场化、国际化、集

团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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