
 

 

 
全球商品研究·农产品 

 大豆利空持续施压盘面，成本或将成

为豆类价格下方支撑 
2024年 1月 19日 星期五

核心观点 

1 月起外盘大豆受巴西降水预报持续好转影响，美

豆价格持续下跌，豆粕受外盘利空与国内需求偏弱影

响，整体跟随外盘大豆偏空运行，盘面反复测试 3000

元一线支撑力度。随着南美大豆播种、生长的推进，

后市豆粕走势与南美出口息息相关，当前美豆销售进

度慢于近三年同期水平，市场持续交易南美大豆丰产

预期，南美大豆上市形成的供应压力通过巴西大豆快

速下降的 CNF 价逐步在盘面上体现，但是在丰产尚未

落地前，美豆市场表现较为谨慎，此时，巴西大豆成

本成为判断偏空行情下方空间的重要因素。我们认为，

巴西大豆成本约为 12.1 美元/蒲，折合豆粕价格约为

2688-2731 元/吨，若丰产预期落地，豆粕价格中枢存

在下移至 2700-3000 元/吨，豆油当前受春节备货与棕

榈油基本面提振，7300 元/吨一线支撑较强，但是若

节后棕榈油减产落空，油脂同样存在补跌可能。 
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一、USDA 报告利空，豆粕价格下跌 

1 月 USDA 报告承担着美豆单产确认与修正的重要作用，本次报告上调美国、阿根

廷等国大豆产量，下调巴西大豆产量，报告整体偏空。其中，美豆供应边际改善，超

市场预期，报告上调美豆单产至 50.6 蒲，调降种植面积 40 万英亩至 8240 万英亩，小

幅上调产量至 41.65亿蒲，期末库存同样上调至 2.8亿蒲水平，高于 2022/23年库存；

南美大豆方面，巴西产量下调 400 万吨至 1.57 亿吨，但是阿根廷产量、巴拉圭与美国

的产量增幅抵消了部分产量损失。报告发布后，美豆价格快速下跌，盘中价格一度跌

至 1200美分，后续价格小幅回升，收盘价稳定在 1226美分左右。 

近期美豆价格下跌与市场机构的减产预测出现矛盾，在机构持续调降巴西大豆产

量时，美豆价格仍然保持跌势，在巴西产量下调与降水持续好转的博弈中，市场似乎

更愿意交易天气改善逻辑，南美大豆整体丰产预期并未出现明显变化。国内豆粕近期

同样延续跌势，在进口成本持续下行的基础上，国内豆粕同样面临高库存、弱消费的

现实，需求疲软持续拖累豆粕价格，国内豆粕在 3000 元/吨附近低位震荡，先行到达

当前价格低位。对于豆油而言，马棕榈油去库支撑油脂价格，叠加当前油脂节前备货，

豆油整体强于豆粕，油粕比持续上升。 

图表 1：1 月美豆供需平衡表 

美豆供需平衡表 

 
2021/22 2022/23 

2023/24 预测

（12 月） 

2023/24预测

（1月） 
1 月同比 1 月环比 

百万公顷 

种植面积 87.2 87.5 83.6 83.6 -4.46% 0.00% 

收获面积 86.3 86.3 82.8 82.4 -4.52% -0.48% 

蒲式耳 

单产 51.7 49.5 49.9 50.6 2.22% 1.40% 

百万蒲式耳 

期初库存 257 274 268 264 -3.65% -1.49% 

产量 4465 4276 4129 4165 -2.60% 0.87% 

进口 16 20 30 30 50.00% 0.00% 

总供应 4738 4571 4428 4459 -2.45% 0.70% 

压榨量 2204 2220 2300 2300 3.60% 0.00% 

出口 2158 2015 1755 1755 -12.90% 0.00% 
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留种 102 102 101 101 -0.98% 0.00% 

损耗 1 19 26 23 21.05% -11.54% 

总需求 4464 4355 4182 4179 -4.04% -0.07% 

期末库存 274 215 245 280 30.23% 14.29% 

每亩均价 13.3 14.2 12.9 12.75 -10.21% -1.16% 

库销比 6.14% 4.94% 5.86% 6.70% 35.72% 14.37% 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 2：1 月全球大豆供需平衡表 

 时期 
期初

库存 
产量 进口 

国内压榨

量 

国内总

需求 
出口 

期末

库存 
库销比 环比 

全球 
12 月 101.92 398.88 167.65 329.5 383.96 170.29 114.21 20.61% 

0.28% 
1 月 101.87 398.98 168.35 329.4 383.66 170.94 114.6 20.66% 

美国 
12 月 7.3 112.39 0.82 62.6 66.06 47.76 6.68 5.87% 

14.16% 
1 月 7.19 113.34 0.82 62.6 65.97 47.76 7.62 6.70% 

主要出

口国 

12 月 52.87 221.9 6.18 93.85 105.34 112.5 63.12 28.98% 
-0.30% 

1 月 52.82 220.2 6.58 92.85 104.14 112.8 62.67 28.89% 

阿根廷 
12 月 17.21 48 5.7 34.5 41.75 4.6 24.56 52.99% 

3.47% 
1 月 17.21 50 6.1 35.5 42.75 4.6 25.96 54.83% 

巴西 
12 月 35.35 161 0.45 55.75 59.7 99.5 37.6 23.62% 

-3.45% 
1 月 35.35 157 0.45 53.75 57.5 99.5 35.8 22.80% 

巴拉圭 
12 月 0.26 10 0.02 3.5 3.65 6 0.63 6.53% 

-10.71% 
1 月 0.21 10.3 0.02 3.5 3.65 6.3 0.58 5.83% 

主要进

口国 

12 月 36.23 24.43 135.64 127.13 157.49 0.42 38.39 24.31% 
0.76% 

1 月 36.23 24.76 135.84 127.23 157.69 0.42 38.73 24.50% 

中国 
12 月 33.79 20.5 102 98 120.5 0.1 35.69 29.59% 

0.95% 
1 月 33.79 20.84 102 98 120.5 0.1 36.03 29.88% 

欧盟 
12 月 1.32 3.07 13.8 15 16.59 0.3 1.29 7.64% 

0.00% 
1 月 1.32 3.06 13.8 15 16.59 0.3 1.29 7.64% 

东南亚 
12 月 0.73 0.47 9.94 5.03 10.16 0.02 0.96 9.43% 

-1.93% 
1 月 0.73 0.47 10.14 5.13 10.36 0.02 0.96 9.25% 

墨西哥 
12 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

0.00% 
1 月 0.22 0.14 6.4 6.48 6.54 0 0.22 3.36% 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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二、大豆出口压力上升，CNF 价下降 

出口卖压影响下，CBOT 大豆价格持续下降。受前期干旱影响，市场机构持续下调

巴西大豆产量，预测区间持续下降，巴西当地农户甚至认为 2023/24 年度产量仅为

1.35 亿吨，巴西大豆产量担忧仍然延续，但是市场均认为阿根廷等国大豆产量将抵消

巴西大豆损失。随着大豆种植与生长的推进，巴西大豆卖压逐步体现，美豆、巴西豆

CNF 价跌幅逐渐传到至国内豆类，当前进口大豆价格持续下降，国内豆粕现货、基差

同样持续下行，市场整体承压。销售进度方面，美豆销售进度低于往年，出口份额存

在被南美大豆挤占可能。截至 1月 4日，新季美豆累计出口 2377.3万吨，出口进度达

49.78%，整体低于近三年同期水平，随着中国进口的放缓，美豆出口前景整体较弱。

同时，巴西部分产区开始收割，产量压力开始逐步在盘面体现。目前巴西大豆近月升

贴水由 200 美分快速下降至 54 美分，4 月升贴水进一步下跌至 37 美分，直接传导至

CBOT大豆盘面，大豆价格持续下行。 

图表 3：中国采购进度放缓                               图表 4：美豆出口进度低于往年同期 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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图表 5：巴西大豆出口压力逐渐体现                          图表 6：4 月升贴水降至 40 美分以下 

  

数据来源：汇易网，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、关注成本端对豆类价格的支撑 

在当前巴西大豆出口压力无法证伪、市场持续交易丰产预期带来的偏空震荡运行

中，大豆种植成本将成为盘面底部区间的重要参考。种植成本中，地租与化肥占比较

大，随着俄乌冲突影响的下降，化肥成本显著回落，美豆种植成本由 12.9 美元/英亩

下降至12.75美元/英亩，巴西大豆种植成本中，化肥价格同样出现回落，但是地租、

农药等成本并未出现明显下降，巴西大豆 2023/24 年度种植成本降幅相对有限。机构

调研显示，巴西大豆每英亩种植成本约为 5800雷亚尔，运输成本约为 520雷亚尔，假

设油粕比为 2.3-2.4，美元兑人民币汇率为 7.2，CNF 升贴水为 30 美分，可知巴西大

豆成本约为 12.1美元左右，对应豆粕价格为 2688-2731元，若南美丰产进一步强化带

动美豆价格下行，豆粕存在跌破 3000 元/吨可能，未来价格区间预计下移至在 2700-

3000 元/吨间，油脂方面受春节备货以及棕榈油基本面提振，目前走势强于豆粕，

7300 元/吨一线的支撑力度较强，若节后棕榈油减产预期落空，豆油同样存在补跌可

能。 
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