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摘要： 

总体上，预计二季度总体上盘面价格背靠成本易涨难跌。上方空间还需天气进一

步验证。短期回调压力增加。现货价格受累于弱现实，基差还将进一步下探，但随着

下游购买基差合同，预计基差呈探底回升走势。 

基于上文分析，豆粕产业链上下游如何应对？我们认为：1）油厂榨利修复，但

天气扰动实际影响可能有限，短期盘面涨幅过快，有回调压力。建议积极锁定榨利，

即空国内油粕，买美豆。2）豆粕贸易商逢低积极建构远月基差合同，等待盘面回调

后点价。预计基差逐渐探底回升，现货强于盘面。3）下游饲料养殖企业前期多单逐

步止盈离场，逢低买现货一口价，建立物理库存。 

企业还可以用期权来进行套保或优化期货套保策略。尤其对贸易商而言使用期权

更为灵活。如果需要建立库存，可确定愿意建立库存的价格，卖对应执行价的看跌期

权，待价格跌破被行权，转为期货多单，实现买货，同时，因卖出期权收取权利金，

降低了库存采购成本。如果需要对库存进行保值，可确定愿意卖货的价格或者盘面明

显压力位，卖对应执行价的看涨期权，收取权利金，降低库存成本。 

风险提示：①产区天气正常，新作丰产，价格破位下行 

②宏观利多，资金推升价格大幅走高 

③地缘政治扰动升级 

 

继 2024年年 3月 21日二季报《背靠成本，易涨难跌》发布以来，美豆和豆粕小幅

下跌调整后重回升势，5 月 7 日收盘价均创新高，较 3 月 21 日分别上涨 2.3%和

5%。未来行情走势如何？当前估值水平如何？未来驱动来自供应端还是需求端？

产业链不同企业应如何应对？基差走势如何？如何有效利用期货期权市场套保？ 

报告要点 
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继 2024年年 3月 21日二季报《背靠成本，易涨难跌》发布以来，美豆和豆

粕小幅下跌调整后重回升势，目前均创新高，较 3月 21日分别上涨 2.3%和 5%。

未来行情走势如何？当前估值水平如何？未来驱动来自供应端还是需求端？产

业链不同企业应如何应对？基差走势如何？如何有效利用期货期权市场套保？ 

图 1： 美豆主力合约价格走势            图 2：连粕主力合约价格走势             

 

 

 
数据来源：ECMWF 中信期货研究所  数据来源：ECMWF 中信期货研究所 

 

一、美豆：天气炒作拉开帷幕，“背靠成本易涨难跌”兑现  

1、短期：天气因素引发供应担忧，主导价格上涨  

南美遭遇洪水，大豆收割遇阻。巴西南里奥格兰德州连日暴雨，这可能导

致该州大豆无法收割。World Ag Weather 数据显示，过去 60 天，该州累计降水

比正常值偏高 10英寸，未来 15天，该州降水预计与正常值持平。大约 500 万吨

大豆可能因降雨和洪水而“面临风险”，最终损失预计约为 100 万吨至 200 万吨。 

图 3：过去 60天，南里奥格兰德州近期降水偏多            图 4：未来 15天，南里奥格兰德州降水持续但与正常值持平         

 

 

 
数据来源：WAW 中信期货研究所  数据来源：WAW 中信期货研究所 
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北美近期降水也相对偏多。World Ag Weather 数据显示，过去 60天，美豆

产区累计降水比正常值偏高 1.5 英寸，未来 15 天，美国大豆产区降水预计高于

正常值 1英寸。持续偏多的降水可能导致美豆播种进度放缓。截至 2024 年 04月

29日,美豆种植进度 18%，上周 8%，去年同期 19%，五年同期均值 10%。 

图 5：过去 60天，美国大豆主产区累计降水高于正常值           图 6：未来 15天，美国大豆产区降水预计高于正常值            

 

 

 
数据来源：WAW 中信期货研究所  数据来源：WAW 中信期货研究所 

 

市场反应过激，价格不排除回调。1）巴西南里奥格兰德州大豆实际损失可

能有限。从未来降水预期看，巴西产区降水也在逐步恢复正常。预计巴西 23/24

年度产量仍小幅增长。2）基于今年开播早，且目前快于五年均值，北美豆播种

进度即便放缓，预计播种进度也不会太落后。 

图 7：巴西大豆收割进度         图 8：美豆种植率偏快           

 

 

 
数据来源：CONAB 中信期货研究所  数据来源：USDA 中信期货研究所 
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2、中期：天气炒作窗口期，背靠成本积极做多 

尽管短期价格有回调可能，但从中期看，天气炒作窗口期，背靠成本积极

做多仍是最优策略。1）美豆每年 5 月前后播种，6-8 月是重要生长期，天气是

决定单产的重要影响因素。2）从绝对价格看，美豆上行突破 1200美分。短期追

涨有风险，需要更多天气因素催化。单边建议等待盘面回调后做多。或者内外

盘套利，即空国内油粕，多美豆。 

图 9：近日榨利修复明显，可参与做空榨利         

 

数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

3、长期：价格中枢取决于美豆 24/25年度产量 

长期，价格运行中枢取决于美豆 24/25年度产量。而这又取决于美豆生长期

天气。静态看，5 月产区旱情可控。美豆面积终值在 6 月底揭晓，利空尚早。全

球大豆并不宽松的供需格局，决定在单产的关键时期 7-8月，需要关注天气变化。 

图 10：美国干旱季度展望显示 5-7月大豆产区旱情可控         图 11：美国干旱季度展望显示 5月大豆产区旱情可控           

 

 

 

数据来源：CONAB 中信期货研究所  数据来源：USDA 中信期货研究所 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2020/02 2020/06 2020/10 2021/02 2021/06 2021/10 2022/02 2022/06 2022/10 2023/02 2023/06 2023/10 2024/02

元/吨 大豆压榨利润
大连 山东 天津 江苏 广东 均值



 

中信期货研究|专题报告（豆粕）                                  
 

7 / 11      
 

 

图 12：美豆供需平衡表        

 

数据来源：USDA 中信期货研究所 

 

图 13：全球大豆供需平衡表       

 

数据来源：USDA 中信期货研究所 

 

二、连粕：成本端受美豆提振利多，需求端受累于下游亏损 

1、短期：成本逻辑推升豆粕价格底部 

连粕合理估值是大豆和豆油价格给定，油厂利润为 0 时对应的豆粕价格。5

月 7日按照豆油 7810元/吨计算，豆粕保本价 3552元/吨。4月 23日豆粕保本价

3406元/吨。因此豆粕估值底部跟随美豆抬升。5月 7日连粕收盘价3595元/吨，

美豆

2021/22 2022/23预

测（3月）

2022/23 预测

（4月）

2023/24预测

（3月）

2023/24预

测（4月）

环比% 同比% 2024/25年

度预估

同比%

中信期货预

期

种植面积 87.2 87.5 87.5 83.6 0.00% -4.5% 86.51 3.5%

收割面积 86.3 86.2 86.2 82.4 0.00% -4% 85.27 3%

蒲式耳/英亩

单产
51.7 49.6 49.6 50.6 0.0% 2% 52.00 3%

百万蒲式耳

期初库存 257 274 274 264 0.0% -4% 340 29%

产量 4464 4270 4270 4165 0.0% -2% 4434 6%

进口 16 25 25 30 -16.7% 0% 15 -40%

总供应 4737 4569 4569 4459 -0.1% -3% 4789 8%

压榨 2204 2212 2212 2300 0.0% 4% 2400 4%

出口 2152 1992 1992 1720 -1.2% -15% 1875 10%

留种 102 97 97 102 -2.0% 3% 125 25%

损耗 5 4 1 22 -40.9% 1200% 0 -100%

总需求 4463 4305 4305 4144 -0.7% -4% 4400 7%

期末库存 274 264 264 315 7.9% 29% 389 14%

农场均价（美元/

蒲）
13.3 14.2 14.2 12.65 -0.8% -12% 11.2 -11%

库消比 6.14% 6.13% 6.13% 7.60% 0.7% 2.13% 8.84% 0.58%

美豆供需平衡表

8.26%

83.6

82.4

264

340

12.55

1700

100

13

25

4454

2300

4165

50.6

4114

全球大豆供需平衡表（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 319.55 122.08 125.97 299.69 77.73 18.3%

2015/2016年 313.02 133.40 132.24 314.59 77.13 17.3%

2016/2017年 349.31 144.22 147.50 330.78 95.65 20.0%

2017/2018年 342.09 153.23 153.08 338.03 99.02 20.2%

2018/2019年 361.04 145.88 148.83 344.28 114.48 23.2%

2019/2020年 339.00 164.97 165.05 357.01 96.38 18.5%

2020/2021年 367.76 165.38 164.48 362.38 103.11 19.6%

2021/2022年 360.45 154.47 154.43 366.03 93.09 17.9%

2022/2023年 378.20 167.87 172.09 365.76 101.31 18.8%

2023/2024年 396.73 170.33 173.06 381.08 114.22 20.6%

同比 4.9% 1.5% 0.6% 4.2% 12.7% 1.8%
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不考虑压榨费用等，盘面榨利 43元/吨。 

图 14：豆粕保本价跟随外盘水涨船高      

 

数据来源：USDA 中信期货研究所 

 

2、中期：到港和下游备货相互博弈  

油厂榨利近期快速修复，有望加快买船，但同时关注实际到港低于预期对

价格的提振。粮油商务网监测数据显示，截止到 5 月 7 日，5 月船期累计采购了

1053.3万吨，周度增加 132万吨，采购进度为 100%。6月船期累计采购了 732万

吨，周度增加 257.4 万吨，采购进度为 74.69%。7 月船期累计采购了 125.4 万

吨，周度增加 13.2 万吨，采购进度为 16.08%。8月船期累计采购了 19.2 万吨，

采购进度为 2.95%。 

下游备货依然受到养殖利润亏损约束。当前下游饲料养殖企业库存同比略

增，但绝对水平仍不算高。2024 年 5月 3日自繁自养生猪利润-55.93 元/头，环

比变化-16.79 元/头；外购仔猪养殖利润 73.60元/头，环比变化-13.51元/头。

2024 年第 18 周，国内饲料企业豆粕物理库存天数为 6.69 天,上周为 7.23 天,去

年同期为 6.27 天。 

图 15：大豆采购进度  图 16：生猪养殖利润 

 

 

 
数据来源：路透 中信期货研究所  数据来源：路透 中信期货研究所 
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3、基差：弱现实强预期，基差寻底 

需求偏弱的现实拖累豆粕现货价格，天气炒作的预期利多期货价格。豆粕

基差继续走低，预计在到港顺利，下游需求不振背景下，现货弱于盘面，基差

还将进一步下跌。而一旦到港低于预期，或者下游开始补库，基差有望探底回

升。 

图 17：豆粕现货价格走势  图 18：豆粕基差走势 

 

 

 

数据来源：ECMWF 中信期货研究所  数据来源：ECMWF 中信期货研究所 

 

三、产业链相关企业如何应对？ 

总体上，预计二季度总体上盘面价格背靠成本易涨难跌。上方空间还需天

气进一步验证。短期回调压力增加。现货价格受累于弱现实，基差还将进一步

下探，但随着下游购买基差合同，预计基差呈探底回升走势。 

基于上文分析，豆粕产业链上下游如何应对？我们认为：1）油厂榨利修复，

但天气扰动实际影响可能有限，短期盘面涨幅过快，有回调压力。建议积极锁

定榨利，即空国内油粕，买美豆。2）豆粕贸易商逢低积极建构远月基差合同，

等待盘面回调后点价。预计基差逐渐探底回升，现货强于盘面。3）下游饲料养

殖企业前期多单逐步止盈离场，逢低买现货一口价，建立物理库存。 

企业还可以用期权来进行套保或优化期货套保策略。尤其对贸易商而言使

用期权更为灵活。如果需要建立库存，可确定愿意建立库存的价格，卖对应执

行价的看跌期权，待价格跌破被行权，转为期货多单，实现买货，同时，因卖

出期权收取权利金，降低了库存采购成本。如果需要对库存进行保值，可确定

愿意卖货的价格或者盘面明显压力位，卖对应执行价的看涨期权，收取权利金，

降低库存成本。 
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图 19：豆粕产业链企业如何应对？       

 

数据来源：USDA 中信期货研究所 

四、风险提示 

①产区天气正常，新作丰产，价格破位下行 

②宏观利多，资金推升价格大幅走高 

③地缘政治扰动升级  
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