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摘要： 

 

  

 

行情回顾 2024 年一季度：先抑后扬，低位反弹。豆菜粕 2024年一季度先抑后扬。其中 1月延

续 2023 年四季度下跌走势，也符合我们年报中下跌的判断。2 月呈现底部震荡。3 月从低位反弹。

菜粕价格走势跟随豆粕，节奏大体一致。 

行情展望 2024年二季度： 

CBOT美豆展望：新季增产利空，关注天气炒作可能。供应端：大豆产业链利润分布仍集中在种

植端。美国主要农作物种植利润横向对比，大豆仍具有种植比价优势。高利润驱动增产，关注天气

干扰。背靠成本，价格可能对利空钝化，对利多敏感。需求端：二季度是巴西大豆出口旺季，目前

巴西大豆升贴水报价低于美豆，预计美豆出口将受到冲击，美豆升贴水报价或下调。巴西是全球大

豆最大出口国，美国第二。两者出口份额的差距还会进一步扩大。借鉴去年的经验，我们倾向于，

二季度，美豆面积增长利空遭遇美豆成本 1160支撑，短期下跌动能不足，天气炒作主导价格运行。 

节奏上，首先，南美大豆即将集中上市，尽管最终产量可能不及预期，但丰产是大概率事件，

进而全球大豆转宽松。南美豆冲击美豆出口市场。预计南北美大豆升贴水走低。 

其次，二季度开启美豆种植季。关注 3月度种植面积意向报告和 4 月玉米、大豆种植进度，以

及 5月大豆出芽情况。若顺利则价格可能承压回落，甚至再度跌破成本。若偏慢，价格相对抗跌。 

总体上，美豆二季度或再度考验成本线支撑，但长期低于成本下可能性较小，“背靠成本，利空

钝化，利多放大”，美豆依然易涨难跌。 

操作建议：区间思路，成本线回归操作。 

风险因素：恶劣天气频发；南美豆产量下降；美豆播种面积显著不及预期。 

连粕展望：供需环比均改善，供应主导价格易涨难跌。供应端：进口压榨有盈利，3-5 月进口

到港量环同比预增。需求端：存栏环同比下降，养殖利润改善提振豆粕需求。总体上，国内终端养

殖存栏下降，但利润回升，预计终端消费至少不是豆粕消费的拖累项。预计油厂供应端主导价格运

行节奏。测算 2024 年 4-6 月国内油厂结转库存，预计 4 月环比增，5、6 月下降。豆粕价格 4 月或

有回调，但 5、6 月可能易涨难跌。豆粕基差在 4 月短暂回调后，5、6 月环比上涨概率增加。菜粕

国内供需两弱，菜粕价格料跟随豆粕运行。 

操作机会：1）趋势：多空皆有机会。2）套利：3、5、6月做多基差参与正套，4月做空基差参

与反套。3）期权：清晰定位，规避风险。产业天然多头，卖看跌期权/买看涨期权。产业天然空头，

卖看涨期权/买看跌期权。 

风险提示：美豆播种顺利、天气正常、国内需求明显偏弱 

回顾 2024 年一季度，蛋白粕价格先抑后扬，低位反弹。展望 2024 年二季度，美

豆新季增产利空，关注天气炒作可能。连粕供需环比均改善，供应主导价格易涨难跌。趋势、套

利、期权皆有操作机会，关注美豆播种顺利、天气正常、国内需求明显偏弱等风险。 

报告要点 
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一、行情回顾：先抑后扬，低位反弹  

豆菜粕 2024年一季度先抑后扬。其中 1月延续 2023年四季度下跌走势，也

符合我们年报中下跌的判断。2月呈现底部震荡。3月从低位反弹。 

1月下跌主要原因：1）巴西大豆上市压力预增，升贴水下跌，中国进口大豆

成本走低拖累豆粕价格下行；2）春节前养殖企业备货不积极，维持低库存状态。 

2月底部震荡主要原因：1）春节期间油厂开机率保持低位，节前后一周下游

补库，供需略偏紧，支撑价格止跌；2）大豆产区阿根廷天气炒作相对温和；3）

巴西升贴水报价逐渐止跌，成本端拖累消除。 

3月低位反弹主要原因：1）巴西升贴水报价不断走高，进口成本抬升豆粕价

格中枢；2）关于进口到港的各种传闻，引发市场对远期到港量的担忧，利多情

绪支撑盘面。 

菜粕价格走势跟随豆粕，节奏大体一致。豆菜粕差（现货）震荡偏弱，因国

内春节前后菜籽产区遭遇冻雨，引发菜籽减产担忧，利多菜粕。豆菜差（盘面）

震荡走高，因水产消费预期差。菜粕基差在零值上下波动，豆粕基差走低。主因，

豆粕现货节后消费明显回落，盘面炒作进口到港受阻预期。菜粕供需变化不大。 

图表1: 豆菜粕 2024年一季度先抑后扬（元/吨）                                                         

 

资料来源：文华财经 中信期货研究所 
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图表2: 巴西大豆升贴水 1月跌 2月稳 3月涨，南美大豆进口压榨出现盈利                                                         

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3: 油厂开机率春节前后明显走低，饲料企业节前备货节后库存仍偏低                                                        

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4: 豆菜粕期现货价格及基差和价差走势                                                          

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、2024年二季度分析与展望 

（一）宏观：日本加息冲击市场，再通胀预期强 

日本央行加息“靴子落地”。3月 19日，日本央行宣布，将基准利率从-0.1%

上调至 0-0.1%，符合市场预期。此次加息为日本央行 2007 年以来首次加息，也

就此结束了维持 8年之久的负利率政策。 

图表5: 日本长短期债券利差和美日利差（10年期国债）                                                          

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

最近的数据显示，核心通胀和工资通胀势头均有所上升。为此，在降息方面，

市场已将首次降息的时点从 6月推迟到 7月，并预计 9月和 12 月将进一步降息。

对于年内降息幅度，预计降息 75个基点。对于通胀前景，对 2024年底的消费者

物价指数（CPI）预测从 2.6%上调至 2.9%。” 

图表6: 美国 CPI与 PCE                                                             

    
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7: 美国 10-2年国债收益率差与中美利差                                                           

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二）CBOT 美豆展望：新季增产利空，关注天气炒作可能 
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大豆产业链利润分布仍集中在种植端。绝对或相对的高种植利润刺激种植面

积增长，驱动大豆增产。但全球气候变化可能带来的天气干扰不可忽视。且价格

背靠成本线，新季增产利空交易空间有限。价格下跌仍有待供需进一步实质性转

宽松。在此之前，天气炒作或居主导地位。 

美国主要农作物种植利润横向对比，大豆仍具有种植比价优势。虽然美小麦

种植利润率更高，但大豆玉米是最直接争地作物。与最强劲的争地作物玉米相比，

大豆优势明显。2023 年种植玉米可能面临亏损 25 美分/蒲，农场亏损率-4.9%，

而种植大豆利润为 69 美分/蒲，农场盈利率仍可达到 5.7%。预计 2024 年玉米种

植小幅盈利 4美分/蒲，农产盈利率 0.8%。种植大豆盈利增长至 134美分/蒲，农

场盈利率增长至 11.6%。 

当前美豆/玉米比值较高，在 2.7附近，如果这种比价持续，利于 2024 年美

豆面积增长。回顾历史，1992-2003 年美豆面积、单产、产量总体上处于增长趋

势，美豆面积峰值为 2017年的 9016 万英亩。1992 年美豆面积、单产、产量分别

为 5918 万英亩、37.6 蒲式耳/英亩、5961 万吨。2023 年预计美豆面积、单产、

产量分别为 8360 万英亩、49.9 蒲式耳/英亩、1.1239 亿吨。美豆面积、单产、

产量累计增幅分别为 41.3%、32.7%、88.5%，年均增幅分别为 3.4%、2.7%、7.4%。

按照历史规律看，大豆/玉米比价与大豆面积终值同比、终值/意向变化幅度呈正
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图表8: 美国主要作物种植利润比较                                                           

 

 

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

  

图表9: 美国/玉米比价较高，暗示 2024年美豆面积增长                                                          

   

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 
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看，美豆种植成本震荡攀升，美豆完全成本 1997 年 571 美分/蒲，2007 年 667美

分/蒲，十年累计上涨 96 美分/蒲，累计涨幅 17%；2013 年 1087 美分/蒲，2023

年 1221 美分/蒲，十年累计上涨 134 美分/蒲，累计涨幅 12%。预计 2024 年 1160

美分/蒲。 

美豆种植盈亏水平也呈现一定周期性，但周期长度差异较大，大多 3-8年不

等。2020-2023 年美豆种植处于盈利周期。目前正处于盈亏转换的节点。 

“背靠成本，利空钝化，利多放大”这就解释了，美豆在 2023 年 5 月底和

2024年 2 月底的强劲反弹。两者最低点 1194美分/蒲和 1131美分/蒲分别跌破完

全成本 27美分/蒲和 29美分/蒲，跌幅 2.2%和 2.5%。 2023年 5月反弹持续到 7

月底，之后震荡下行，直到巴西大豆陆续上市，供需实质性转宽松，美豆才跌破

2023年 5 月底低点，再创新低。借鉴去年的经验，我们倾向于，二季度，美豆面

积增长利空遭遇美豆成本 1160 支撑，短期下跌动能不足，天气炒作主导价格运

行。 

图表10: 展望论坛预计大豆面积同比增，小麦、玉米面积同比降                                                         

   

 
资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

 

图表11: 1997年以来美豆价格很少跌破成本，大部分时间盈利                                                          

   

 

资料来源：Wind USDA中信期货研究所 
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图表12: 美豆在跌破成本后强劲反弹（美分/蒲）                                                          

    
资料来源：Wind USDA中信期货研究所 

 

图表13: 美豆供需平衡表                                                        

    
资料来源：USDA中信期货研究所 
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出口将受到冲击，美豆升贴水报价或下调。巴西是全球大豆最大出口国，美国第

二。两者出口份额的差距还会进一步扩大。 

美豆

2021/22 2022/23预

测（2月）

2022/23 预测

（3月）

2023/24预测

（2月）

2023/24预

测（3月）

环比% 同比%

种植面积 87.2 87.5 87.5 83.6 0.00% -4.5%

收割面积 86.3 86.2 86.2 82.4 0.00% -4%

蒲式耳/英亩

单产
51.7 49.6 49.6 50.6 0.0% 2%

百万蒲式耳

期初库存 257 274 274 264 0.0% -4%

产量 4464 4270 4270 4165 0.0% -2%

进口 16 25 25 30 0.0% 20%

总供应 4737 4569 4569 4459 0.0% -2%

压榨 2204 2212 2212 2300 0.0% 4%

出口 2152 1992 1992 1720 0.0% -14%

留种 102 97 97 102 0.0% 5%

损耗 5 4 1 22 0.0% 2100%

总需求 4463 4305 4305 4144 0.0% -4%

期末库存 274 264 264 315 0.0% 19%

农场均价（美元/

蒲）
13.3 14.2 14.2 12.65 0.0% -11%

库消比 6.14% 6.13% 6.13% 7.60% 0.0% 1.47%

美豆供需平衡表

7.60%

83.6

82.4

264

315

12.65

1720

102

22

30

4459

2300

4165

50.6

4144



中信期货研究|2024 年二季度策略报告（蛋白粕）                         

                                                                          11 / 23 

从美豆周度出口数据看，23/24 年度美豆出口形势一直保持低迷。2024 年 3

月 7日当周，美豆出口量 94.8万吨，当前市场年度净销售量 37.6万吨。截至 2024

年 3月 7 日，美豆 2023/24 年度销售总量 3966.6 万吨，同比-18.5%。 

预计 2023/24年美豆出口 4681 万吨，较上年的 5421万吨降低 740万吨，降

幅 14%。美国大豆出口量在 2020 年达到峰值 6152万吨，而巴西大豆出口量在 2012

年首次超过美国，之后保持了增长势头，尤其 2017 年以来巴西大豆出口量明显

高于美国。预计 2023/24 年巴西大豆出口 10300 万吨，占全球出口市场 59%，远

超美国的 27%。实际上，我们此前多次提到 23/24 年度巴西大豆对美豆出口的冲

击，例如在年报中就提到“如果巴西大豆生长正常，顺利实现增产，不排除美国

农业部继续下调美豆出口预估”。 

图表14: 巴西是全球大豆第一大出口国，占比已远超美国                                                             

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表15: 美豆出口同比下降，中国进口美豆榨利仍不乐观                                                          

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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美豆压榨利润不断走低，美豆压榨量或季节性走低。3月 19日美豆压榨利润

68.24 美元/吨,环比-5.62%，同比-40.57%。NOPA1 月大豆压榨 450.52 万吨，环

比-5%，同比 4%，较六年均值-1%。预计 2024 年二季度美豆压榨利润继续回落，

压榨量环比走低。 

图表16: 美豆压榨利润不断走低，美豆压榨量或季节性走低                                                            

   
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

4. 展望：美豆或再度考验成本支撑，天气炒作易涨难跌 

首先，南美大豆即将集中上市，尽管最终产量可能不及预期，但丰产是大概

率事件，进而全球大豆转宽松。南美豆冲击美豆出口市场。预计南北美大豆升贴

水走低。 

其次，二季度开启美豆种植季。关注 3 月度种植面积意向报告和 4 月玉米、

大豆种植进度，以及 5月大豆出芽情况。若顺利则价格可能承压回落，甚至再度

跌破成本。若偏慢，价格相对抗跌。 

总体上，美豆二季度或再度考验成本线支撑，但长期低于成本下可能性较小，

“背靠成本，利空钝化，利多放大”，美豆依然易涨难跌。 

操作建议：区间思路，成本线回归操作。 

风险因素：恶劣天气频发；南美豆产量下降；美豆播种面积显著不及预期。 
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（三）连粕展望：供需环比均改善，供应主导价格易涨难跌 

1. 供应：进口压榨有盈利，3-5月进口到港量环同比预增  

进口大豆采购进度有所加快。监测数据显示，截止到 3月 19日，3月船期累

计采购了 1056 万吨，周度增加 19.8 万吨，采购进度为 100%。4月船期累计采购

了 864.6 万吨，周度增加 138.6 万吨，采购进度为 86.46%。5月船期累计采购了

382.8万吨，周度增加 46.2万吨，采购进度为 37.17%。6月船期累计采购了 250.8

万吨，周度增加 6.6万吨，采购进度为 27.56%。7 月船期累计采购了 105.6万吨，

采购进度为 13.2%。8月船期累计采购了 12.6万吨，采购进度为 1.94%。 

大豆进口量 2024 年 1-2月同比下降，3-5月进口到港量仍呈现环同比增长趋

势。据海关数据显示，2024 年 2 月大豆进口量为 451 万吨，环比-47.1%，同比

-35.90%。2024 年 1-2 月累计进口量 1304 万吨，累计同比-19.38%。2024 年 1-2

月份中国大豆进口量 1303.7万吨，同比去年减少 313.6 万吨，同比减幅 19%。3-5

月大豆进口预估 650（+0）、1000（+150）、1050（-40）万吨，预报累计 2700 万

吨，预报累计环比 18.1%，预报累计同比 3.3%。 

从进口利润看，盘面榨利多亏损，现货榨利从高位回落。据钢联农产品数据

测算进口大豆盘面榨利，2024 年 3 月 19 日，4、5、10 月交货美湾亏损 160-190

元/吨不等，4、5、6、7、8月交货巴西大豆盈利 40-180 元/吨不等。据钢联农产

品数据测算进口大豆现货榨利，2024 年 3月 19日，4、5、10月交货美湾盈利 118

元/吨，4、5、6、7、8月交货巴西盈利 321-407元/吨不等。 

图表17: 进口大豆采购进度有所加快，3-5月进口累计到港量环同比增长                                                            

   
资料来源：粮油商务网 Wind 中信期货研究所 
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图表18: 进口大豆盘面榨利巴西优于美豆                                                       

    

资料来源：我的农产品 中信期货研究所 

 

图表19: 进口大豆现货榨利仍较好                                                            

    
资料来源：我的农产品 中信期货研究所 
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图表20: 养殖利润影响豆粕添比                                                                   

       

资料来源：Wind中国饲料工业协会 中信期货研究所 
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图表21: 生猪存栏环同比走低，但养殖利润略有改善                                                          

 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表22: 单位蛋白比价看，豆粕优势随着价格上涨而消失                                                          

   
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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刺激压榨量回升。同时油厂大豆压榨通常具有一定季节性。春节前后压榨量下降，

节后逐渐恢复，4-6月呈季节性增长，7-8月回落，9月 12月压榨量较高，10-11

月压榨量环比走低，但也保持在较高水平。2024 年 1-3月大豆压榨量依次为 647

万吨、348万吨和 812 万吨（预估）。1-3月累计压榨量预计 1808 万吨，同比-3%。 

图表23: 油厂大豆压榨量预计季节性回升，累计压榨量同比持平略增                                                          

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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万吨、193 万吨和 840 万吨（预估）。1-3 月豆粕销售累计值 1308 万吨，同比增

74%。豆粕销售现货量高于远期。1-3 月豆粕销售量-远期依次为 69 万吨、25 万

吨和 378 万吨（预估）。1-3 月豆粕销售-远期累计值 471 万吨，同比增 75.4%。

1-3月豆粕销售量-现货依次为 206 万吨、168万吨和 463万吨（预估）。1-3 月豆

粕销售-现货累计值 837 万吨，同比增 73.4%。 
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图表24: 油厂豆粕销售同比增加，预计 4-6月环比增                                                         

   

  

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表25: 豆粕结转库存预计先增后降，豆粕基差或有季节性上涨，但总体预计保持低位                                                             

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表26: 中国大豆供需平衡表                                                       

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（四）菜粕展望：海外供需偏紧，菜粕跟随豆粕 

1. 供需：库存消费比下降，供需偏紧 

供需平衡表显示，2023/24 年度全球菜籽产量同比-0.9%，期末库存同比-7.3%。

期末库存消费比下降 0.6个百分点。2023/24 年度中国菜籽产量同比-0.8%，期末

库存同比-20.1%。期末库存消费比下降 2.9个百分点。 

加拿大全球最大菜籽主产国和出口国，作物年度从 8 月-次年 7 月。预计

2024/2025 年度加菜籽面积同比-1.52%，单产同比+1.93%。产量同比+0.2%，出口

同比+10%，期末库存-2.5%，期末库存消费比同比下降 0.53个百分点。 

因此，2023/24 年度菜籽供需偏紧，2024/25 年度菜籽偏紧格局或延续。 
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豆粕基差变动规律

各月份上涨均值 上涨概率

作物年度 播种面积 收获面积 单产 产量 进口量 消费量
压榨消费

量

食用消费

量
种子用量 损耗及其它 出口量

结余变化

量

批发平均价:

国产大豆:销

区

到岸完税

价:进口大

豆

千公顷 千公顷 公斤/公顷 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 万吨 元/吨 元/吨

2016/2017年 6,590 6,590 1,762 1,161 8,323 9,667 8,289 1,035 54 289 12 -196 4,300 3,215

2017/2018年 7,208 7,202 1,796 1,294 9,349 10,811 9,290 1,118 64 339 12 -180 4,635 3,315

2018/2019年 8,245 8,245 1,853 1,528 9,413 10,705 9,112 1,204 69 320 14 222 4,100 3,400

2019/2020年 8,400 8,400 1,905 1,600 8,261 10,293 8,672 1,253 78 290 12 -444 4,065 3,300

2020/2021年 9,354 9,354 1,935 1,810 9,853 10,860 9,100 1,380 80 300 9 794 4,938 3,213

2021/2022年 9,882 9,882 1,983 1,960 9,978 11,326 9,500 1,420 76 330 6 606 5,952 4,317

2022/2023年（2月估计） 10,243 10,243 1,980 2,028 9,795 11,415 9,593 1,432 90 300 9 399 5,982 5,288

2022/2023年（3月估计） 10,243 10,243 1,980 2,028 9,795 11,415 9,593 1,432 90 300 9 399 5,982 5,288

2023/2024年（2月估计） 10,470 10,470 1,991 2,084 9,725 11,700 9,778 1,500 92 330 15 94 5,700 4,900

2023/2024年（3月估计） 10,470 10,470 1,991 2,084 9,725 11,700 9,778 1,500 92 330 15 94 5,700 5,700

环比 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 800

同比 227 227 11 56 -70 285 185 68 2 30 6 -305 -282 412

中国大豆供需平衡表(万吨)
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图表27: 全球和中国菜籽供需平衡表                                                       

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表28: 加菜籽供需平衡表                                                       

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2. 展望：供需双弱，跟随豆粕运行 

1-5 月油菜籽进口预报依次为 42、30、48、50、42 万吨，均低于去年同期。

累计进口 212 万吨，累计环比 7.5%，累计同比-28.1%。2023 年上半年水产表现

不佳拖累菜粕价格。2024年水产预计仍不乐观。国内供需两弱，菜粕价格料跟随

豆粕运行。 

图表29: 进口菜籽榨利亏算，菜籽进口量同比降幅明显                                                       

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

全球菜籽供需平衡表（百万吨）

产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库存消费比

2014/2015年 70.43 14.32 15.11 70.63 7.26 8.5%

2015/2016年 68.74 14.15 14.35 70.14 6.25 7.4%

2016/2017年 69.49 15.79 16.13 70.93 5.19 6.0%

2017/2018年 75.28 15.72 16.53 72.10 8.14 9.2%

2018/2019年 73.38 14.64 14.68 71.84 9.77 11.3%

2019/2020年 70.32 15.82 16.01 72.23 7.64 8.7%

2020/2021年 74.74 16.66 18.14 74.54 6.37 6.9%

2021/2022年 75.83 13.84 15.34 76.21 4.48 4.9%

2022/2023年 88.83 20.06 19.79 84.88 8.71 8.3%

2023/2024年 88.07 16.06 17.07 87.70 8.07 7.7%

同比 -0.9% -19.9% -13.7% 3.3% -7.3% -0.6%

中国菜籽供需平衡表（百万吨）

产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库存消费比

2014/2015年 13.91 4.59 0.00 18.55 1.21 6.5%

2015/2016年 13.86 4.01 0.00 18.00 1.08 6.0%

2016/2017年 13.13 4.26 0.00 17.30 1.17 6.7%

2017/2018年 13.27 4.71 0.00 17.80 1.35 7.6%

2018/2019年 13.28 3.49 0.00 16.98 1.15 6.7%

2019/2020年 13.49 2.56 0.00 15.99 1.20 7.5%

2020/2021年 14.05 2.80 0.00 16.53 1.52 9.2%

2021/2022年 14.71 1.66 0.00 17.03 0.87 5.1%

2022/2023年 15.53 5.34 0.00 19.13 2.61 13.6%

2023/2024年 15.40 3.40 0.00 19.33 2.08 10.8%

同比 -0.8% -36.3% 1.0% -20.1% -2.9%

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024(1月） 2023-2024(2月） 2024-2025(1月） 2024-2025(2月） 环比 同比%

种植面积（千公顷） 8363 8236 9313 9232 8659 8572 9016 8659 8936 8,936 8800 8800 0.00% -1.52%

收获面积（千公顷） 8322 8119 9273 9120 8596 8471 8949 8,596 8855 8,855 8688 8688 0.00% -1.89%

单产（吨/公顷） 2.21 2.41 2.3 2.2 2.2 2.4 1.5 2.17 2.07 2.07 2.1 2.1 0.00% 1.93%

产量（千吨） 18377 19601 21328 20343 18695 19912 13757 18,695 18328 18328 18365 18365 0.00% 0.20%

进口量（千吨） 105 95 108 146 151 155 105 151 100 250 100 100 0.00% -60.00%

总供应量（千吨） 21055 21786 22778 22988 20174 24502 15638 20,174 19934 20,084 19915 20465 2.76% 1.90%

出口量（千吨） 10299 11016 10783 9141 7950 10040 5268 7950 7700 7,000 7700 7700 0.00% 10.00%

食用及工业用量（千吨） 8315 9191 9269 9295 9961 10129 8555 9,961 10500 10,500 10500 10500 0.00% 0.00%

种用及损耗（千吨） 365 163 160 397 692 838 878 692 233 533 264 264 0.00% -50.47%

国内总需求（千吨） 8740 9422 9496 9754 10718 11028 9496 10,718 10784 11,084 10815 10815 0.00% -2.43%

期末库存量（千吨） 2016 1348 2499 4094 1506 3435 875 1,506 1450 2000 1400 1950 39.29% -2.50%

平均价格（美元/吨） 509 529 539 497 857 484 1075 857 720 695 680 645 -5.15% -7.19%

库存消费比 10.6% 6.6% 12.3% 21.7% 8.1% 16.3% 5.9% 8.1% 7.8% 11.1% 7.6% 10.5% 2.97% -0.53%

加拿大农业部油菜籽供需平衡表(2024.2.16)
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三、 操作机会 

1. 趋势：多空皆有机会 

随着巴西大豆上市，升贴水下调，美豆涨势放缓。未来关注：①3 月种植面

积意向报告，超预期增长，可能带来做空机会。②关注播种期间天气。当前美豆

中西部产区土壤墒情处于近年来同期最低水平，如果降水偏少，势必引发市场做

多热情，尤其在 1160成本线附近。 

图表30: 美国中西部产区土壤墒情偏低，未来降水量少可能刺激美豆价格上涨                                                      

 
资料来源：路透  中信期货研究所 

2. 套利：3、5、6月做多基差参与正套，4月做空基差参与反套 

① 3、5、6 月结转库存预计降幅较大，现货或阶段性偏紧，基差看涨，预

计涨幅 300-500。 

产业可积极做多基差，买现货卖期货套保。 

投机资金布局正套。3月可选 5-9正套；5、6月可选 9-1正套。 

② 4月结转库存预计增加，现货或阶段性转松，基差看空，预计跌幅 200。 

产业可积极做空基差，布局反套。 

投机资金布局反套。4月可选 9-1反套。 
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图表31: 基差季节性                                                     

    
资料来源：Wind 中信期货研究所 

3. 期权：清晰定位，规避风险 

产业天然多头，卖看跌期权/买看涨期权。产业天然空头，卖看涨期权/买看

跌期权。 

4. 风险提示：美豆播种顺利、天气正常、国内需求明显偏弱 
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