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趋势观点： 

 

4月份美豆和豆粕维持震荡走势，CBOT美豆 7月合约探底回升，1145美分

/蒲附近寻得支撑，同时，南美大豆 CNF报价小幅走高，对大豆进口成本形成支

撑，豆粕 M2409承压 3400元/吨震荡整理。 

国际方面，二季度全球大豆供应充足，4月份巴西大豆收割进入尾声，阿

根廷大豆逐步上市，阿根廷大豆丰产对大豆价格形成抑制，但是，巴西大豆上

市高峰已过，巴西大豆减产格局使得南美大豆在成本线附近表现出较强支撑，

南美大豆 CNF报价坚挺。4月中旬美豆展开播种，2024/25年度美豆播种面积大

幅扩增，播种初期天气良好，近期未有明显天气风险，实际播种面积仍需关注。 

国内方面，随着 4月份南美大豆集中到港，豆粕库存止降转升。 中长期来

看，生猪价格企稳对豆粕消费提供支撑，关注仔猪补栏及二次育肥表现。5、6

月份大豆到港量升至高位，豆粕预期进入累库阶段，整体供应转向宽松。 

综合来看，二季度全球大豆呈现宽松供应格局，阿根廷大豆上市压力抑制

大豆上涨空间，美豆播种初期天气表现良好，新作美豆预期扩种面积幅度较高，

同时国内豆粕将进入累库阶段，短期豆粕上涨动力不足，但是巴西大豆供应压

力边际减轻对大豆形成支撑，豆粕或延续底部测试。中长期来看，随着新作美

豆进入生长季，市场关注重点也将逐渐转向美豆，中期方向等待美豆生长期天

气进一步指引。 

 

风险点：（1）阿根廷大豆产量前景乐观，但农户销售进度偏慢，关注农户

销售进度。 

（2）4月份新作美豆展开播种，关注播种面积兑现情况，若播种面积不及

预期，豆粕或偏强运行。 
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影响因素分析 

 

一、 巴西大豆减产带动升贴水走高，阿根廷大豆收割压力渐增 

 

图 1：巴西大豆 4月船期 CNF（单位:美分/蒲） 

 
数据来源：钢联数据 ，上海中期 

 

4 月份巴西大豆收割接近尾声，CONAB 数据显示，截至 4 月 14 日，巴西大豆收割率为 83.2%，

去年同期为 85%。3 月-5 月份巴西大豆进入高峰出口期，巴西大豆减产引发农户惜售，同时巴西大

豆进口利润尚可，国内买船较为积极，巴西大豆升贴水报价坚挺。 

4-5 月阿根廷大豆收割压力逐步加大，布宜诺斯艾利斯谷物交易所数据显示，截至 4 月 17 日，阿

根廷大豆收获进度为 13.9%，阿根廷大豆丰产使得二季度大豆供应暂不缺乏，但是，阿根廷供应压力更

多的体现为对大豆上涨高度的抑制，而南美大豆整体上市压力已经在美豆 12 月到 2 月的下跌行情中得

到释放，南美大豆下方成本支撑较强。 
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二、 2024/25 年度美豆展开播种，关注播种面积落地情况  

 

图 2：美豆播种面积预估（单位：万英亩） 

 
数据来源：USDA ，上海中期 

          图 3： 美国未来 1-7天降水累计    图 4：美国未来 8-14天降水累计 

 

数据来源：NOAA ，上海中期 

图 5：美国未来 1-7天降水偏离     图 6：美国未来 8-14天降水偏离 

 

数据来源：NOAA ，上海中期 
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                       图 7：美豆播种率走势（单位：%） 

 
数据来源：USDA ，上海中期 

 

4月中旬 2024/25年度美豆逐步展开播种，截至 4月 28日，2024/25年度美豆播种率为 18%,快于

五年均值的 10%。2024/25年度美豆播种意向面积大幅上升，USDA3月种植意向报告预估 2024/25年度

美豆播种面积为 8651万英亩，尽管较 2月份美国农业展望论坛 8750万英亩的预估下调 99万英亩，但

较上一年度增加 291万英亩，增幅达到 3.5%，实际种植面积仍需等待 6月份种植面积报告的指引。播

种初期中西部地区墒情略有短缺，但 4 月下旬至 5 月上旬南部地区及中西部地区将迎来充足降雨，

墒情改善有利于大豆播种，整体天气表现较为良好，短期缺乏上涨驱动。 

 

三、 二季度大豆到港压力增加，豆粕库存或逐步上升 

 

图 8：国内大豆月度进口量（单位：万吨） 

 
数据来源：钢联数据 ，上海中期 
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图 9：国内主要油厂大豆周度压榨（单位：万吨） 

 
数据来源：钢联数据 ，上海中期 

 

国内方面，4 月中下旬国内进口大豆集中到港，我的农产品网预估，4 月份进口大豆到港 957 吨，

较上年增加 237 万吨，截至 4 月 26 日当周，国内进口大豆库存为 355.08 万吨，环比减少 0.16%，

同比增加 11.43%。国内大豆供应回升带动压榨量自低位恢复，截至 4 月 26 日当周，大豆压榨量为

174.8 万吨。在南美大豆上市高峰季，国内油厂压榨利润改善改善，5、6月份将迎来南美大豆到港高

峰， 5月大豆到港预估升至 1146万吨，5月大豆到港压力进一步上升，后期大豆供应预期较为宽松。 

 

图 10：国内主要油厂豆粕库存（单位：万吨） 

 
数据来源：钢联数据 ，上海中期 
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图 11：生猪养殖利润（单位：元/头） 

 
数据来源：涌益咨询 ，上海中期 

 

4月中下旬随着大豆压榨回升，豆粕库存止降转升，截至 4月 26 日当周，国内豆粕库存为 48.85

万吨,环比增加 10.40%,同比增加 129.45%，5、6 月份豆粕预期进入累库阶段，整体供应转向宽松。

消费端来看，4月份豆粕处于消费淡季，消费表现较为疲弱，但生猪价格企稳带动养殖利润修复，关注

后期二次育肥对豆粕消费的提振作用。 

综合来看，二季度全球大豆呈现宽松供应格局，阿根廷大豆上市压力抑制大豆上涨空间，美豆播种

初期天气表现良好，新作美豆预期扩种面积幅度较高，同时国内豆粕将进入累库阶段，短期豆粕上涨动

力不足，但是巴西大豆供应压力边际减轻对大豆形成支撑，豆粕或延续底部测试。中长期来看，随着新

作美豆进入生长季，市场关注重点也将逐渐转向美豆，中期方向等待美豆生长期天气进一步指引。 

 

风险点：（1）阿根廷大豆产量前景乐观，但农户销售进度偏慢，关注农户销售进度。 

（2）4月份新作美豆展开播种，关注播种面积兑现情况，若播种面积不及预期，豆粕或偏强运行。 
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