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核心观点 中性偏多

9月上旬高温天气不利单产及优良率回升，美豆下行空间有限的预期难以被证伪，维持1300-1400美分/蒲区间

震荡，未来行情更多取决于美豆出口和南美播种情况。国内豆粕反转的基本面逻辑尚不明确。从长期看，9-

10月大豆到港量预期仅1341万吨，而国内9-10月预计大豆压榨需求1600万吨。11、12月运往中国的船期大量

尚未完成采购。建议M2401-M2405正套。

现货基差 中性 M01基差走缩。前期国内进口大豆压利改善为主要因素。但9-10月份进口大豆到港减少，豆粕库存将进入季节

性低位，豆粕基差跌幅有限。

美国大豆 中性偏多 天气不乐观，新作种植面积减少400万英亩，优良率下降至58%，未来单产和优良率上调可能性小。美豆新作

供应紧张。关注新作报价情况。

南美大豆 中性偏空 巴西大豆CNF上涨，近强远弱，出口旺盛，出口进度快。但巴西旧作与美国新作竞争激烈，近月CNF升贴水差

值逐渐靠拢。9月桑托斯港预计等待天数减少，帕纳拉瓜港仍增。

进口采购 中性偏多 巴西新作进口采购火爆，本周5月船期买了21船。但近月（11月、12月）船期的采购进度仅完成了22%、3%，

且国内大豆检验趋于严格，国内不具有采购到港持续顺畅的条件，月度不平衡或加剧。

到港库存 中性偏空 短期内偏空，本周国内大豆到港增加，港口大豆库存修复。长期看到港不及需求，难以累库。

开机压榨 中性偏多 开机压榨较前周走低。

消费库存 中性 表观略下滑。但油厂豆粕低位去库，饲企看好后市，备货积极。



◼ 6-10日美国天气展望：气温显著升高，周三至周四气温高于或远高于正常水平，周五至周日气温高于正常水平。两股锋面可能也会带来降

水，周三至周日有地区性至分散性阵雨，或有助于预计灌浆和大豆鼓粒。

◼ 密西西比河水位下降：2023年8月以来，密西西比河孟菲斯河段水位呈快速下降趋势。截至9月1日，NOAA最新预测数据显示，8月31日水位

为-3.41英尺，8月底至9月中旬水位将持续下降，9月14日将达-7英尺。

◼ 美豆压榨量：据USDA上周五公布的数据显示，美国7月压榨量为554万短吨，或1.848亿蒲式耳，高于6月的523.7万短吨（1.745亿蒲式耳）。

◼ 巴西大豆旧作出口：巴西外贸秘书处(SECEX)数据显示，8月巴西大豆出口量为857.3万吨，比去年同期出口量594.5万吨提高44.2%。8月日

均大豆出口量为372730吨，比去年8月的258489吨提高44.2%。

◼ 巴西大豆的播种时间：巴西对农户播种大豆的时间有专门规定，今年中西部和南部主产区允许大豆播种的时间仍然是从 9 月中旬开始。但

马托格罗索州今年例外性允许从 9 月 1 日开始，这有利于该州的大豆较早收割上市并较早挤占明年初的美豆出口空间。

◼ 巴西新作产量预估：据咨询公司StoneX周五公布的报告显示，巴西23/24年度大豆产量预估达到1.6363亿吨纪录高位，较8月预估小幅增加

156,000吨。Stonex称:“产量预期增加主要是受米纳斯吉拉斯州种植面积预期增加推动。"

数据来源：我的农产品，金十期货，紫金天风期货研究所





数据来源：我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ 美湾大豆基差：截至9月1日，基差为96美分/蒲式耳，去年同期135.5美分/蒲式耳。

◼ 美湾大豆FOB价格高位上涨：截至9月1日当周，美湾地区大豆出口FOB报价为558.96美元/吨，较前周环比增幅2.13%，较去年同期水平低72.11

美元，但比18-22年均值高出122.594美元。

◼ 美巴FOB价差修复：截至9月1日当周，巴西为533.24美元/吨，美巴价差25.72美元。前周美湾547.3美元/吨，巴西525.25美元/吨，价差为

22.05美元。
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数据来源：我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ 美豆压榨利润回落：截至8月25日当周，美豆压榨利润为为3.85美元/蒲式耳，前周为4.06美元/蒲式耳，去年同期为4.68美元/蒲式耳。

18-22年历史同期均值为2.674美元/蒲式耳。

◼ 美豆粕涨价：8月25日当周，美国伊利诺伊中部豆粕现价为440.03美元/吨，前周为429.9美元/吨，环比增幅2.36%。18-22年历史同期价格

为359.66美元/吨。

◼ 美豆油现价下跌：8月25日当周，美国伊利诺伊中部豆油现价为70.96美分/磅，前周为72.52美元/吨，环比跌幅2.15%。18-22年历史同期

价格为46.77美元/吨。
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数据来源：我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ 旧作出口销售：截至8月25日当周，22/23年度美豆出口31.97万吨，迄今累计出口5183.68万吨，低于上年同期的5676.48万吨，但高于四

年均值5145.73万吨；当周旧作净售-5.0665万吨，发生洗船。

◼ 旧作出口进度偏慢：截至8月25日当周，22/23年度未装船158.13万吨，前周195.17万吨。累计出口量+未装船5341.82万吨，占出口计划

5388.7万吨的99.13%，剩余46.88万吨未出口。上年同期累计出口量+未装船5978.11万吨，占出口计划5857.1万吨的102.07%。

◼ 新作销售慢：截至8月25日当周，23/24年度新作净售112.38万吨，前4周均值158.82。新作累计净销售1683.64万吨，上年为2375.41万吨，

降幅29.12%。



数据来源：我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ 截至8月24日，美国对华累计净销售旧作1933.84万吨，上年同期为2215.39万吨；当周对华出口旧作10.5922万吨，前周为865吨；迄今累

计出口至中国3123.77万吨，未装船量13.93万吨，累计出口+未装船共3137.7万吨，上年同期为3081.22万吨。

◼ 新作净销售累计值：截至8月24日，对华累计净销售新作累计值为549.95万吨，上年同期1144.25万吨。





数据来源：USDA、紫金天风期货研究所

◼ 优良率下降：截至8月27日，优良率下降1%至58%。值得注意的是，明尼苏达州优良率下降4%至49%；爱荷华州下降6%至53%。密苏里州优良

率改善较多，当周为49%，前周为44%；伊利诺伊州优良率好转，由前周的65%上升3%至68%。

◼ 降雨稀疏：8月26日至8月31日，明尼苏达州与爱荷华州降雨最为稀疏，为均值水平的5%-50%；密苏里州次之；伊利诺伊州部分区域有均值

水平的120%-150%的降水。

◼ 高温天气： 8月21日至8月27日，爱荷华州、密苏里气温高出均值3-5℃；伊利诺伊州高出均值1-5℃；明尼苏达州南部区域温度较高。



数据来源：USDA、紫金天风期货研究所

◼ （环比）表层土壤湿度：截至8月27日，表层的土壤含水量是45%，较前周下降5%。其中伊利诺伊州由前周71%下降至56%；爱荷华周由46%下降至

31%；明尼苏大州下降4%至40%；密苏里州由69%下降至59%。

◼ （环比）底层土壤湿度：底层土壤含水量为44%，较前周下降3%。其中伊利诺伊州由前周63%下降至当周的54%；爱荷华州下降10%至26%；明尼苏

达州下降2%至38%；密苏里州由52%降至48%。

◼ （同比）土壤湿度地区分化：与历史均值水平相比，明尼苏达州与爱荷华州的土壤仍偏干。



数据来源：USDA、紫金天风期货研究所

◼ （环比）整体：截至8月29日，美豆产区干旱面积占比40%，前周38%。其中D3（极端干旱）占比增长1%至5%，D1（轻度干旱）占比减少1%至20%。

◼ （环比）分州旱情：伊利诺伊州干旱程度较轻且未发生变化，D1为12%；爱荷华州由前周的77%上升至83%，其中D1由前周41%下降至33%，但是D2和

D3程度的干旱分别增至35%、15%；明尼苏达州干旱面积占比从前周的57%上升之61%，其中D1由前周38%下降至37%，但是D2和D3程度的干旱分别增

至15%、9%；密苏里州干旱面积占比维持前周的56%不变。

◼ （同比）干旱面积占比偏高：与去年同期相比，干旱面积占比由21%增至40%。



◼ 高温天气：预计9月9日-9月13日，明尼苏达州西南部、爱荷华州、密苏里州将迎来高温天气；伊利诺伊州气温处于均值附近。

◼ 降水预估：预计9月9日-9月13日，爱荷华州、密苏里州将迎来高于均值水平的降水量；明尼苏达州西南部、伊利诺伊州西部区域也将迎来降水。

◼ 干旱展望：进入9月，明尼苏达州、爱荷华州及密苏里州仍将持续干旱、伊利诺伊州仍有干旱发展的可能性。

◼ 雨热同期，关注土壤湿度对优良率的影响。

数据来源：USDA、紫金天风期货研究所



数据来源：USDA、紫金天风期货研究所

◼ 温度：预计从9月初开始，美豆主产各州迎来高温天气。

◼ 降水：9月上旬，预计从9月11日开始，将陆续迎来高于均值的降雨，如堪萨斯、爱荷华、伊利诺伊、密苏里等州。





数据来源：路透，我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ 巴西港口报价近强远弱（帕拉纳瓜港）：旧作销售中，9月报90美分，周度跌10美分；10月船期报60美分，周度跌5美分；11月船期报65美分；

12月船期报65美分。明年新作2-7月均有报价，其中2月报-60美分、3月报-105美分（周度跌10美分）、4月报-100美分（周度跌5美分）、5月

报-100美分（周度跌15美分）、6月报-65美分（周度跌15美分）、7月报-65美分（周度跌15美分）。

◼ 巴豆旧作与美豆新作出口竞争激烈：当前近月南美CNF升贴水已经全面向北美靠齐，南北美价差已逐步消失。自8月16日起，10月船期美西与巴

西CNF升贴水差值已连续下跌7日，至8月24日，差值为5美分/蒲式耳，美西255美分/蒲式耳，巴西250美分/蒲式耳，巴豆旧作性价比降低。
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数据来源：ANEC，路透，紫金天风期货研究所

◼ 巴西出口旺盛：截至9月4日，9月巴西共出口45.9万吨，8月共出口729.1万吨，上年9月总出口仅363.1万吨。ANEC对八月出口预估的

855.7万吨未兑现。截至8月24日，巴西累计出口旧作7604.1万吨，去年同期均值为6269.5万吨。

◼ 截至9月4日，9月巴西对华已出口40.3万吨，8月对华共出口559万吨，上年8月巴西总出口仅337.2万吨。
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数据来源：路透，我的农产品，紫金天风期货研究所

◼ （周度）9月1日当周，巴西各港口对中国大豆发船为137万吨，较前一周增加了87.5万吨，较上年同期增加80.1万吨，同比增幅161.8%。

◼ （月度）截至8月25日，预估8月装运794.5万吨，目前巴西各港口已发船513.4万吨，已装80.4万吨，待装运200.7万吨。9月目前排船642万吨，

较上期（8月18日）增加了122.3万吨。

◼ 入港到离港时间：8月桑托斯港排船等待时间均值为11.71天，7月均值为18.36天；8月帕纳拉瓜港排船等待时间均值为39.45天，7月均值为

37.38天。8月仍是巴西出口旺季，但进入9月后出港压力减小，对桑托斯港9月上旬排船等待时间的预估均值为7.24天，帕纳拉瓜港是42.67天。
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◼ 豆粕01基差走缩：9月1日，豆粕01基差回落至845元/吨，此前8月22日为956元/吨。前期国内进口大豆压利改善为主要因素，加之国内大豆压

榨量增加，下游豆粕买货意愿下降。但从长期看，9-10月份，进口大豆到港减少，叠加消费旺季，国内进口大豆进入去库存阶段，豆粕库存同

样将进入季节性低位，豆粕基差下跌空间有限。

◼ 2401-2405月差小幅回调：受现货端采购意愿下降，豆粕01基差走弱影响。9月4日，1-5价差为601，较此前8月31日619回调了18个点。关注北

美新作发运状况与贴水情况。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ CBOT大豆基金持仓情况：截至8月29日当周，CBOT大豆基金多头持仓量为118861手，前周为97385手；空头持仓量为27876手，前周

39179手；净多持仓量为90985手，前周58206手，去年同期为101801手，净多持仓量增加，短期看涨美豆。
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◼ 巴西远月船期大豆榨利（未扣除加工费）较好：2024年3、4、5、6月船期榨利分别为14、74、56、21元/吨，前周（8月28日）分别

为5、72、56、23元/吨。



数据来源：McD，紫金天风期货研究所

◼ 近期大豆采购火热：截至8月29日当周，周度采购美豆新作约19船，集中于10月船期。本周巴豆约买35船，集中于明年5月新作，买了

21船，旧作9月船期约3船，10月船期2船，新作3月船期约6船，4月船期约3船。

◼ 新作采购进度：截至8月29日，10月完成792万吨，完成进度75%，待采量258万吨，预计以美豆为主。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

23/24年度中国采购大豆情况（千吨）

美国 巴西 阿/乌 预计采购 已采购
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◼ 2023年7月份中国大豆进口量973.1万吨，同比去年增加184.8万吨，同比增幅23.4%；环比6月进口量减少53.9万吨，环比减幅5.2%。

此外, 2023年1-7月，中国进口大豆6230.3万吨，同比增加15%，五年均值为5333.6万吨。

◼ 1-7月，我国累计从巴西进口大豆3891.03万吨，去年1-7月累计进口3467.8万吨；累计从美国进口大豆1985.52万吨，去年1-7月累计

进口1792.42万吨。
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 大豆到港量增加：截至8月25日当周，国内大豆到港量约227.5万吨，前周为130万吨，去年同期204.75万吨，18-22年历史同期均值为

159.67万吨。初步预估9月到港741万吨。10月600万吨，11月880万吨。10月前大豆整体能满足市场需求，但10月后采购少，到港或进

一步趋紧。

◼ 大豆港口库存修复：截至8月25日当周，我国大豆港口库存675.87万吨，周度增加了32.18万吨，同比增加3.4万吨，18-22年历史同期

均值为720.994万吨。



◼ 现货榨利（未扣除加工费）：9月4日，美西10、11、12月船期的现货榨利分别为252、283、271元/吨；美湾大豆性价比提升，其各船

期升贴水均较美西大豆低，其10、11、12月船期现货榨利分别是258、334、316元/吨；巴西旧作10、11、12月船期现货榨利分别为258、

328、331元/吨。均较前周（8月28日）有所下跌，仍处于较高位置。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所



◼ 开机压榨走低：截至9月1日当周，123家油厂大豆实际压榨量为204.79万吨，前周为215.56万吨；开机率为59.19%，前周为

62.3%。

数据来源：钢联，紫金天风期货研究所



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 豆粕表观消费略下滑：截至8月25日当周，豆粕表观消费量137.03万吨，较前周的147.35万吨减幅7%，同比增加3.95万吨，五年同期均值

149.636万吨。

◼ 油厂豆粕去库：截至8月25日当周，压榨厂豆粕库存为65.18万吨，前周为66.52万吨，去年同期水平为68.9万吨，过去五年同期均值高达

98.246万吨。

◼ 饲企物理库存持续增加：企业看好后市，下游备货积极性高，截至9月1日当周，饲企物理库存天数为9.03天，前四周均值为8.99天。



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 菜粕库存修复：截至9月4日，我国沿海菜粕库存4.4万吨，前周3.6万吨，去年同期1.19万吨，2016-22年历史同期均值为3.17万吨。

◼ 菜粕01基差走缩：截至9月4日，01基差走缩至768元/吨，主要受豆粕基差的影响。华南地区菜粕现价4030元/吨，前周为4220元/吨，

处于历史同期高位，去年同期为3590元/吨。



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 菜粕2401-2405价差走扩：截至9月4日，菜粕1-5价差为238元/吨，前周为266元/吨。处于历史同期高位，去年同期为-35元/吨。

◼ 豆菜粕现货价差走扩：截至9月4日，豆菜粕现货价差为958.535元/吨，前周为947.75元/吨。去年同期为967.775元/吨。处于历史高位，

菜粕较有性价比，2011-2022年历史同期均值为880.539元/吨。



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 菜籽压榨量：截至8月28日当周，我国油菜籽压榨量为8万吨，前周为7.8万吨，去年同期均值仅2.73万吨。

◼ 压榨开机率：截至9月1日当周，压榨开机率为21.6%，前周为21.06%。去年同期仅11.62%。2018-22年均值为24.905%。

◼ 菜粕产量：截至9月1日当周，国内菜粕产量为4.64万吨，前周为4.52万吨，去年同期仅1.58万吨，2018-22年历史同期均值为3.178万吨。
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 颗粒粕消费量：截至8月25日，南通地区颗粒粕消费量为52000吨，较前周增长26400吨，去年历史同期消费量仅25490吨。

◼ 压榨厂菜粕提货量：23年8月，压榨厂菜粕提货量为17.07万吨，前月为18.42万吨，去年同期提货量仅8.71万吨；广东地区8月提货

量为4.09万吨，前月为4.1万吨，去年同期为6.23万吨。
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 饲料产量：2023年7月我国饲料产量为2662.1

万吨，环比6月减少52.8万吨，去年同期饲料

产量为2612万吨。

◼ 蛋鸡存栏上升：今年年初伊始，蛋鸡存栏数

逐月增加，8月为11.39亿只，去年同期为

11.31亿只。

◼ 能繁母猪存栏回落：截至今年7月份，我国能

繁母猪存栏数为4271万头，环比下降25万头。

◼ 生猪存栏数（季度）：从季度数据看，第一

季度生猪存栏量为43094万头，超出去年同期

841万头；第二季度43517万头，超出去年同

期460万头。25000
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数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 生猪养殖利润改善：8月25日，外购仔猪的养殖利润为-28.88元/吨，8月24日为-33.59元/吨。去年同期为667元/吨，16-22

年历史同期均值为266.1元/吨；自繁自养利润为21.89元/吨，8月24日为37.56元/吨，去年同期462.3元/吨，16-22年历史同

期均值为727.4元/吨。养殖利润改善利好饲用需求。



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 禽类养殖利润恶化：8月25日，父母代种鸡养殖利润下滑至-0.21元/只，前周0.93元/只，去年同期为0.12元/只，18-22年历

史同期均值为1.146元/只；毛鸡养殖利润为0.21元/只，前周1.96元/只，去年同期为2.7元/只。



数据来源：钢联，紫金天风期货研究所

◼ 活鲤鱼批发价：截至9月1日当周，我国活鲤鱼批发价为14.25元/千克，已连续增长四周，前周为14.23元/千克。18-22年的

历史同期均值为14.0575元/千克。

◼ 活鲫鱼批发价：截至9月1日当周，我国活鲫鱼批发价为19.44元/千克，已连续增长五周，前周为19.36元/千克。18-22年的

历史同期均值为19.6075元/千克。
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