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基本面依旧宽松 豆粕上方空间有限 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周内外盘豆类底部反弹，呈震荡上涨走势。3月底外盘美豆触及近

5 个月低点 883 美分/后，受中美磋商的乐观情绪刺激小幅反弹，但依旧没能站

稳 900 美分/蒲整数关口，上周最终收于 898.6 美分/蒲，收涨 1.65%。国内方

面，上周基本面无明显变化，受外盘美豆上涨以及买盘情绪带动影响，盘面出

现阶段性反弹，上周最终豆一、豆二和豆粕主力分别收涨 0.21%、1.40%和

2.68%。 

  基本面分析。供给方面，二季度维持宽松预期。目前中美贸易谈判前景乐观，

去年 12 月以来至今我国重启美豆采购量累计超过 1300 万吨，同时 4月起国内

将进入南美大豆集中到港阶段，天下粮仓最新预估，二季度大豆到港量在

2662.3 万吨左右，显著高于去年同期 2531 万吨，所以二季度国内大豆供给维持

宽松预期。需求方面，二季度或依旧偏弱。目前非洲猪瘟是抑制豆粕需求端的

主要因素，去年 8月初非洲猪瘟传入我国并在全国范围内扩散，截至 4 月 7日

全国已有 26 省 4直辖市发布 117 起疫情，内地仅海南省未发生疫情。当前非洲

猪瘟对国内生猪产业的影响已经显现，农业部监测数据显示，2月份我国生猪存

栏同比下滑 16.6%，能繁母猪存栏同比下滑 19.1%，实际情况或更为严重，考虑

猪饲料占饲料总需求份额最大，豆粕需求维持偏弱预期。 

  后市展望。目前国内豆粕基本面宽松格局未变，巴西大豆已进入收割尾声， 4

月起国内将进入南美大豆集中到港阶段，同时随着进口大豆到港增加以及库存

压力缓解，油厂压榨开机率或持续恢复，豆粕供给端维持宽松预期，而需求端

压力主要来自非洲猪瘟疫情，假期期间，新疆、云南和西藏先后发生 3 起非洲

猪瘟疫情，目前内地仅海南省未发生疫情，二季度以来天气逐渐回暖，不利于

后期疫情控制，短期内生猪存栏难言乐观，需求端维持疲软预期。上周受库存

下降以及外盘美豆上涨的影响，盘面出现阶段性反弹，但是长期来看基本面并

未改善，上涨趋势难以形成，预计豆粕上方反弹空间有限，不建议追多，可暂

且观望，等待阶段性反弹乏力后逢高做空。 
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主力合约行情走势 

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

20
18

-0
1

20
18

-0
2

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

20
19

-0
3

连豆主力
连粕主力
美豆主力（右轴）

 
 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            2 / 9 
 

 豆类期货周报 

目 录 

一、行情回顾 ........................................................................... 4 

二、基本面分析 ......................................................................... 4 

（一）供需分析 ......................................................................... 4 

（二）天气分析 ......................................................................... 6 

三、基差与价差套利 ..................................................................... 7 

四、后市展望 ........................................................................... 8 

 

 
  
 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            3 / 9 
 

 豆类期货周报 

插 图 

图 1 主力合约走势 ....................................................................... 4 

图 2 美豆主力持仓量及成交量 ............................................................. 4 

图 3 连豆主力持仓量及成交量 ............................................................. 4 

图 4 连粕主力持仓量及成交量 ............................................................. 4 

图 5 国内大豆库存量 ..................................................................... 5 

图 6 国内豆粕库存量 ..................................................................... 5 

图 7 国内饲料年产量及增速 ............................................................... 5 

图 8 国内饲料产量季节性规律 ............................................................. 5 

图 9 生猪养殖利润 ....................................................................... 6 

图 10 生猪存栏同比及环比变化 ............................................................ 6 

图 11 能繁母猪存栏同比及环比变化 ........................................................ 6 

图 12 进口大豆升贴水 .................................................................... 6 

图 13 进口大豆到港成本 .................................................................. 6 

图 14 美元兑人民币及雷亚尔汇率 .......................................................... 6 

图 15 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量 ..................................................... 7 

图 16 未来 15 天巴西大豆主产区温度 ....................................................... 7 

图 17 未来 15 天阿根廷大豆主产区降雨量 ................................................... 7 

图 18 未来 15 天阿根廷大豆主产区温度 ..................................................... 7 

图 19 豆粕主力合约基差 .................................................................. 8 

图 20 豆粕 5-9 价差 ...................................................................... 8 

图 21 油粕比值 .......................................................................... 8 

图 22 豆菜粕价差 ........................................................................ 8 

 

  

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            4 / 9 
 

 豆类期货周报 

一、行情回顾 

上周内外盘豆类底部反弹，呈震荡上涨走势。3月底外盘美豆触及近

5个月低点883美分/后，受中美磋商的乐观情绪刺激小幅反弹，但依旧没

能站稳900美分/蒲整数关口，上周最终收于898.6美分/蒲，收涨1.65%。

国内方面，上周基本面无明显变化，受外盘美豆上涨以及买盘情绪带动

影响，盘面出现阶段性反弹，上周最终豆一、豆二和豆粕主力分别收涨

0.21%、1.40%和2.68%。 

 

图 1 主力合约走势  图 2美豆主力持仓量及成交量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 3 连豆主力持仓量及成交量  图 4 连粕主力持仓量及成交量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 
 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，二季度维持宽松预期。目前中美贸易谈判前景乐观，去

年12月以来至今我国重启美豆采购量累计超过1300万吨，同时4月起国内

将进入南美大豆集中到港阶段，天下粮仓最新预估，二季度大豆到港量

在2662.3万吨左右，显著高于去年同期2531万吨，所以二季度国内大豆

供给维持宽松预期。库存方面，由于1-2月大豆进口1183万吨，同比下滑
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近15%，叠加年后油厂为缓解豆粕胀库压力，开机率恢复较慢，国内沿

海油厂大豆、豆粕库存由历史高位降至正常水平。随着二季度进口大豆

到港增加以及库存压力缓解，油厂压榨开机率或持续恢复，豆粕库存有

望增加。因部分油厂停机检修及缺豆，上周国内油厂开机率下降，上周

沿海油厂开机率45.25%，环比下降1.82%，压榨量160.385万吨，环比下

降3.87%。 

需求方面，二季度或依旧偏弱。目前非洲猪瘟是抑制豆粕需求端的

主要因素，去年8月初非洲猪瘟传入我国并在全国范围内扩散，截至4月7

日全国已有26省4直辖市发布117起疫情，内地仅海南省未发生疫情。当

前非洲猪瘟对国内生猪产业的影响已经显现，农业部监测数据显示，2月

份我国生猪存栏同比下滑16.6%，能繁母猪存栏同比下滑19.1%，实际情

况或更为严重。由于现在非洲猪瘟并无疫苗治疗，疫情感染国均采用扑

杀方式处理，导致疫情极难根除且严重打击国内养殖业信心。据俄罗斯

近10年ASF疫情发展情况来看，温度与疫情传播速度正相关，二、三季

度是疫情的集中爆发期，因此二季度生猪存栏情况难言乐观，大概率会

继续下滑。考虑猪饲料占饲料总需求份额最大，豆粕需求维持偏弱预

期。 

 

图 5 国内大豆库存量  图 6国内豆粕库存量 
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图 7国内饲料年产量及增速  图 8国内饲料产量季节性规律 
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图 9生猪养殖利润  图 10 生猪存栏同比及环比变化 
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图 11 能繁母猪存栏同比及环比变化  图 12 进口大豆升贴水 
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 图 13 进口大豆到港成本  图 14 美元兑人民币及雷亚尔汇率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

（二）天气分析 

目前巴西大豆收割进度已临近尾声，咨询机构AgRural称，截至3月

28日，新作巴西大豆收割已完成75%，高于上年同期的71%以及五年平

均进度70%，主要是巴西南部地区晴好天气令农户得以加快收割进度。

未来15天巴西大豆主产区有90%可获得至少0.8英寸降雨量，50%可获得

至少3.0英寸降雨量，10%可获得至少5.3英寸降雨量，主产区降雨量和温

度均围绕正常水平波动，有利于后期巴西大豆的收割。 

目前阿根廷大豆开始进入收割阶段。布宜诺斯艾利斯谷物交易所报

告称，截至3月27日阿根廷大豆收割率为1.6%，较去年同期落后7.2个百
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分点，主要因为今年大豆生长迟缓。未来15天阿根廷大豆主产区有90%

可获得至少0.7英寸降雨量，50%可获得至少1.0英寸降雨量，10%可获得

至少1.1英寸降雨量，主产区未来15天降雨量持续低于正常水平，温度均

围绕正常水平波动，天气有利阿根廷早熟大豆的收割。 

图 15 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量  图 16 未来 15 天巴西大豆主产区温度 

 

 

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所 

图 17 未来 15 天阿根廷大豆主产区降雨量  图 18 未来 15 天阿根廷大豆主产区温度 

 

 

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather 、国都期货研究所 

 

 

三、基差与价差套利 

豆粕主力合约基差从去年年底起呈不断走弱趋势，主要原因是豆粕

主力前期已释放部分利空，而目前现货端由于下游需求不足，油厂出库

较慢，导致现货价格下跌幅度大于期货，基差不断向下方探底。3月以来

09合约油粕比震荡下滑，但考虑二季度非洲猪瘟集中爆发可能性较大，

豆粕需求弱于豆油，预计油粕比下方空间不大，等待逢低做多机会。当

前豆菜粕价差已降至历史低位，但是中加关系不确定性持续，菜粕盘面

易出现资金博弈，目前不建议操作菜粕。 
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图 19 豆粕主力合约基差  图 20 豆粕 5-9 价差 
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 图 21 油粕比值  图 22 豆菜粕价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

目前国内豆粕基本面宽松格局未变，巴西大豆已进入收割尾声， 4

月起国内将进入南美大豆集中到港阶段，天下粮仓最新预估，二季度大

豆到港量在2662.3万吨左右，高于去年同期2531万吨，同时随着进口大

豆到港增加以及库存压力缓解，油厂压榨开机率或持续恢复，豆粕供给

端维持宽松预期，而需求端压力主要来自非洲猪瘟疫情，假期期间，新

疆、云南和西藏先后发生3起非洲猪瘟疫情，目前内地仅海南省未发生疫

情，二季度以来天气逐渐回暖，不利于后期疫情控制，短期内生猪存栏

难言乐观，需求端维持疲软预期。上周受库存下降以及外盘美豆上涨的

影响，盘面出现阶段性反弹，但是长期来看基本面并未改善，上涨趋势

难以形成，预计豆粕上方反弹空间有限，不建议追多，可暂且观望，等

待阶段性反弹乏力后逢高做空。 
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