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投资有风险理财请匹配 

 

天气炒作主导 豆粕弱势难持续   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 五一期间，受巴西南里南里奥格兰德州暴雨影响，市场对于巴西收割进度担忧再起，

带动美豆价格中枢迅速突破 1200 关口，拉涨至 1250 附近。5月中旬发布的美国农

业部供需报告，首次公布美豆新作产量预期，整体基调偏向宽松，但对盘面整体利

空影响有限。 

◆ 节后豆粕跳空高开，主要受到外盘突发天气状况支撑，价格中枢抬升至 3500 关口

之上。美豆播种推进缓慢，利好支撑下，连粕维持偏强态势。月末随着美豆播种进

度加快，巴西升贴水回落，豆粕盘面逐步下行。 

◆ 国际大豆市场供应逐步转向宽松。季节性看，南美大豆收割进入尾声，暴雨影响下

巴西产量虽小幅下行，但整体较 23 年仍大幅增长，阿根廷处于加速收获阶段。北

美进入大豆生长关键期，存在天气炒作的可能。 

◆ 国内豆粕需求仍偏弱。5 月以来，豆粕基差持续走缩，虽在供应的缩减情况下，生

猪养殖利润上涨，但下游饲料企业观望心态仍浓厚，基本维持刚需采购，对豆粕的

需求支撑有限。 

◆ 总结及策略推荐：国际大豆市场供应逐步转向宽松，南美大豆收割进入尾声，暴雨

影响下巴西产量虽小幅下行，但整体较 23 年仍大幅增长，阿根廷处于加速收获阶

段。北美进入大豆生长关键期，存在天气炒作的可能。国内大豆到港量逐步增加，

油厂开机率维持较高水平，部分油厂可能出现累库，下游养殖需求仍较为平淡，企

业采购趋于谨慎。目前巴西升贴水有所松动，但仍维持高位，对豆粕价格支撑仍在。

连粕主力 09 合约仍面临 3650 元/吨一线的上行阻力，将围绕 2250-3650 点区间宽

幅震荡，关注后续是否存在美豆播种天气炒作机会。 

◆ 风险点：巴西大豆升贴水（利多）、美豆天气炒作（利多）、大豆集中到港（利空）。 
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五一期间，受巴西南里南里奥格兰德州暴雨影响，市场对于巴西收割进度担忧再起，带动美豆价格中枢迅速

突破 1200 关口，拉涨至 1250 附近。5 月中旬发布的美国农业部供需报告，首次公布美豆新作产量预期，整体基

调偏向宽松，但对盘面利空影响有限。 

图 1.CBOT 大豆日线走势图（单位：美分/蒲式耳）

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究 

节后豆粕跳空高开，主要受到外盘突发天气状况支撑，价格中枢抬升至 3500 关口之上。美豆播种推进缓慢，

利好支撑下，连粕维持偏强态势。月末随着美豆播种进度加快，巴西升贴水回落，豆粕盘面逐步下行。 

图 2.DCE 豆粕日线走势图（单位：元/吨）

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究 

 

第一部分行情回顾 

 

第二部分全球大豆市场供给分析 
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整体上看，国际大豆市场供应逐步转向宽松。季节性看，南美大豆收割进入尾声，暴雨影响下巴西产量虽小

幅下行，但整体较 23 年仍大幅增长，阿根廷处于加速收获阶段。北美进入大豆生长关键期，存在天气炒作的可

能。 

表 1.关注点转向北美天气 

 
资料来源：新纪元期货研究 

一、 USDA 报告巴西大豆产量下调有限 

5 月供需报告首次发布 2024/25 年度全球大豆供应情况，报告预期 24/25 年度全球大豆供需格局显著宽松，

大豆产量预估为 4.2226 亿吨，23/24 年度预估为 3.9695 亿吨。其中，美国、巴西、阿根廷三国大豆产量预估均

超 23/24 年水平，分别为 1.21 亿吨、1.69 亿吨与 5100万吨，全球大豆供应继续增加，库销比持续回升。 

另外，5 月报告中市场关注点集中于巴西产量调降情况，USDA 小幅下调巴西大豆产量 100 万吨至 1.54 亿吨，

100 万吨降幅对全球大豆供应影响较小，旧作大豆供应保证仍然较为充裕。 

表 2.USDA5 月供需平衡表-美国 

大豆 2022/23 2023/24Est. 
2024/25 预估 2024/25 预估 

3 月 4 月 

播种面积(单位：万英亩) 8720 8360 NA 8560 

收获面积(单位：万英亩) 8620 8240 NA 8560 

每英亩产量(单位：亿蒲式耳) 49.6 50.6 NA 52 

期初库存(单位：亿蒲式耳) 2.74 2.64 NA 3.4 

产量(单位：亿蒲式耳) 42.7 41.65 NA 44.5 

进口量(单位：亿蒲式耳) 0.25 0.25 NA 0.25 

总供应量(单位：亿蒲式耳) 45.69 44.54 NA 48.05 

压榨量(单位：亿蒲式耳) 22.12 23.00 NA 24.25 

出口量(单位：亿蒲式耳) 19.92 17.00 NA 18.25 
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种子用量(单位：亿蒲式耳) 0.75 0.77 NA 0.78 

残余用量(单位：亿蒲式耳) 0.27 0.37 NA 0.32 

总使用量(单位：亿蒲式耳) 43.05 41.14 NA 43.60 

期末库存(单位：亿蒲式耳) 2.64 3.40 NA 4.45 

平均农场价格(单位：美元/

蒲) 14.2 12.55 NA 11.2 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

5 月供需报告对盘面指引整体有限，6 月 USDA 将发布大豆实际种植面积，其数据会沿用至 9 月，决定着未来

几个月的天气题材弹性，需保持密切关注。 

二、 巴西：洪涝灾害影响收割进度 

巴西收获进度低于 2023 年同期，巴西国家商品供应公司（CONAB）表示，截至 5 月 26 日，巴西 2023/24 年

度大豆收获进度为 98.1%，比上周高出 1.1%，低于 23 年同期的 99.2%，连续第 11 周低于 23 年同期进度。在遭遇

严重洪水影响的南里奥格兰德州，大豆收获为 90%，2023 年同期为 96%，该州大豆收获面临困难。 

五一期间，巴西发生严重洪涝灾害，引发大豆供给担忧，暴雨天气对南里奥格兰德州大豆收割造成了阻碍。

作为巴西第二大豆州和第六玉米州的南里奥格兰德州，截至五月初，该州已经收割 76%的大豆种植面积，然而，

暴雨天气扰乱了收割工作的进度，导致该州大豆收割率未达到历史上应有水平。五月下旬，巴西私营咨询机构

AgroConsult 公司将 2023/24 年度巴西大豆产量调低到 1.545 亿吨，较 3 月 28 日的上一次预测值调低了 200 万

吨。如果预期成为现实，将比 2023 年的 1624 亿吨减少 4.9%。此外洪水还影响到粮库等存储设施里的大豆，可能

造成 80 到 100 万吨的大豆损失，因此整体供应损失可能进一步增加。 

图 3.巴西进口大豆升贴水（单位：美元/吨） 图 4.巴西大豆期末库存（单位：百万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

洪水影响巴西大豆出口，巴西全国谷物出口商协会(ANEC)5 月 30 日表示，对巴西 5 月份大豆出口量估计调

整为 1374.5 万吨，低于上周预估的 1382.5 万吨，2023 年 5 月份为 1443 万吨。ANEC 在此前报告中提到南里奥格

兰德州的历史性洪水造成物流问题，该港口是巴西第四大大豆出口港口。 

巴西农户销售步伐加快。AgroConsult 称，随着中国买家重返国际市场，雷亚尔汇率贬值，推动巴西大豆价
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格反弹，鼓励农户加快销售。目前巴西国内大豆价格已经比年内最低点反弹了 15 雷亚尔/袋。农户迄今已预售

7.3%的 2024/25 年度大豆，高于 2023 年同期。农户还销售了 53%的 2023/24 年度大豆，接近 2023 年同期的销量。 

三、 阿根廷：大豆销售步伐加快 

受助于全球大豆价格上涨以及收割期间的天气条件改善，阿根廷农业部表示农户正加快长期滞后的大豆销售

步伐。5 月份前三周农户已经销售大豆 420 万吨，超过了 4 月(280 万吨)和 3 月(350 万吨)的全月销售量，不过

销售量仍是近 10年来同期最低水平。截至 5月 22日，2023/24年度大豆销售量达到预期产量 4970万吨的 36.7%。

近几周阿根廷国内大豆价格上涨，5 月 29 日达到每吨 325 美元，远高于 3 月和 4 月的 290 美元/吨。 

阿根廷大豆作物状况略有下滑，但仍较 2023 年大幅回升。布宜诺斯艾利斯谷物交易所(BAGE)称，截至 5 月

29 日，阿根廷 2023/24 年度大豆收获进度为 86.0%，比前一周提高 8.1%。已经收获的大豆产量为 4,490 万吨，前

一周为 4,130 万吨。大豆作物状况略微下滑。评级差劣的比例 30%(上周 28%，23 年同期 26%);优良率为 22%(上

周 25%，23 年同期 16%);评级一般的比例为 48%(上周 47%，23 年同期 58%)。 

目前布宜诺斯艾利斯谷物交易所预计阿根廷大豆产量为 5050 万吨，美国农业部预测值为 5000 万吨，罗萨里

奥谷物交易所的预测为 5000 万吨，阿根廷农业部的预测为 4970 万吨，23 年产量只有 2500 万吨。 

图 5.巴西大豆产量（单位：美分/蒲式耳） 图 6.阿根廷大豆期末库存（单位：百万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

四、 美国：产量有望创下历史次高水平 

2024 年美国大豆播种进展良好，虽然不及 23 年同期的迅猛水平，但是领先于历史均值。尽管近几周天气潮

湿，但美国大豆播种进度依然进展迅速，不过略低于此前市场预期的播种完成 80%。美国农业部作物生长报告显

示，截至 6 月 2 日，美国大豆播种工作完成 78%，一周前为 68%，虽然仍落后于 23 年同期的 89%，但超过五年平

均进度的 73%。天气预报称，美国中西部地区将会出现一段时间的干燥天气。另外美国国家海洋大气管理局(NOAA)

发布的月度展望显示，6 月份中西部北部局部地区将持续存在长期干早，而中西部其他地区预计没有干旱趋势，

有助于播种工作开展。美豆呈现宽松供应格局，对大豆价格形成抑制。 

南美大豆价格更为低廉，打压美国大豆出口。美国农业部出口检验报告显示，截至 2024 年 5 月 30 日当周，
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美国大豆出口检验量为 34.8644 万吨，前一周为 22.1997 万吨，23 年同期为 22.2305 万吨，比 23 年同期增加

57%。2023/24 年度迄今，美国大豆出口检验总量累计达到 4029.4971 万吨，同比减少 17.3%。上周同比减少 17.5%，

两周前同比降低 17.6%。2023/24 年度迄今，美国大豆出口量达到全年出口目标的 87.1%。美国农业部在 5 月份供

需报告中预测 2023/24 年度美国大豆出口量为 17 亿蒲（4627 万吨），和 4 月份预测持平，比 2022/23 年度的出

口量 19.92 亿蒲低了 14.7%。首次预测 2024/25 年度美国大豆出口量将提高到 18.25 亿蒲，同比提高 7.4%。 

美国对华大豆销量同比降低。根据美国农业部周度出口销售报告，截至 2023/24 年度第 39 周，美国对中国

(大陆)大豆出口销售总量同比降低 23.1%。截止到 2024 年 5 月 23 日，2023/24 年度(始于 9 月 1 日)美国对中国

(大陆地区)大豆出口总量约为 2378 万吨，23 年同期为 3102 万吨。2023/24 年度迄今，美国对华大豆销售总量(已

经装船和尚未装船的销售量)为 2391 万吨，同比减少 23.1%。2023/24 年度迄今美国大豆销售总量为 4321 万吨，

比 23 年同期降低 15.2%。2024/25 年度美国大豆销售量约为 96 万吨，比一周前增长 0.7 万吨。 

图 7.厄尔尼诺指数示意图 

 
资料来源：iFind 新纪元期货研究 

五、 厄尔尼诺转向中性，三季度拉尼娜发生概率较大 

5 月 9 日美国 CPC 最新预测情况显示，6 月全球气候预计将由厄尔尼诺转为中性。6 月至 8 月转为拉尼娜的

概率为 49%，7 月至 9 月转为拉尼娜的概率为 69%。拉尼娜天气可能导致中西部更为温暖干燥，对大豆单产潜力通

常不利。 

美国大豆单产关键形成期为每年 8 月，根据美国国家海洋和大气管理局(NOAA)最近发布的未来三个月天气展

望显示，预测整个 6 月、7 月和 8 月美国几乎每个州的气温都将高于正常水平，其中西部地区出现高于平均温度

的几率最高。NOAA 预测，气温较高的地区的降水量也将低于平均水平。 
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一、 大豆进口量创历史同期最高水平 

主产国价格低廉，4 月中国大豆进口量创历史同期最高。海关数据显示，中国 4 月大豆进口 857 万吨，较 2023

年同期增加约 20.2%。1-4 月的进口总量为 2715 万吨，同比减少 2.9%。其中，从巴西进口 1590 万吨，占比 58.6%；

从美国进口 958.3 万吨，占比 35.3%。市场预计 5 月和 6 月进口量将继续高于平均水平。 

图 8.我国大豆进口同比（单位：%） 图 9.4 月份大豆进口量（单位：万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

巴西仍为最大供应国，巴西大豆连年丰产，价格更具竞争力，加上巴西基础设施改善，也吸引中国买家需求

增长。海关数据显示，2024 年 4 月份中国从巴西进口了 591.5 万吨大豆，也是 2023 年 9 月以来的最高值。1-4

月，中国从巴西进口大豆 1590 万吨，同比大幅增长 72%。 

图 10.我国大豆到港量（单位：吨） 图 11.我国大豆港口库存（单位：万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

美国为第二大供应国，4 月来自美国的大豆到货量较 2023 年同期激增 44%，但 2024 年迄今的总到货量依然

较少。中国 4 月从美国进口大豆 245 万吨，同比提高 44%，为近十年以来同期最高水平。但 1-4 月从美国进口 958

万吨大豆，同比降低 40%。目前正值南美大豆上市高峰期，使得中国买家减少了对美国大豆的直接需求。 

第三部分国内大豆市场供需分析 
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二、 油厂开工率继续回升 

5 月进口大豆到港持续增加，后续到港量仍较大，国家粮油信息中心船期监测显示，预计 6 月份大豆到港 1050

万吨，7 月份 1000 万吨，8 月 850 万吨。 

随着大豆到港持续增加，油厂开机率逐步回升，豆粕将进入累库阶段，市场供应趋于宽松。国家粮油信息中

心数据显示，截至 5 月 31 日一周，国内大豆压榨量 216 万吨，周环比上升 15 万吨，月环比回升 44 万吨，较 23

年同期及过去三年均值分别提高 12 万吨、9 万吨。油厂开机率维持高位，豆粕库存延续上升，截至 5 月 24 日当

周，国内豆粕库存为 76.06万吨,环比增加 22.07%,同比增加 183.81%。 

图 14.生猪屠宰量（单位：%） 图 15. 仔猪养殖利润（单位：元/头） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 

三、 需求支撑有限 

5 月豆粕成交情况平平，下游采购偏向刚需为主。终端需求方面，近期猪价上涨，消费出现好转，养殖利润

有所恢复，二次育肥需求有所增加。但由于进口大豆在 4 月开始到港量逐步增多，使得基差持续走缩，下游饲料

企业观望心态仍较为浓厚，基本维持刚需采购，对豆粕的需求拉动有限。随着 6 月二次育肥生猪大量出栏，生猪

价格或受到拖累，从而影响养殖利润，需注意对于市场需求的影响。 

图 16.生猪存栏量（单位：万头） 图 17. 饲料产量（单位：万吨） 

  

资料来源：iFind 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究 
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饲料产量环比下滑。饲料工业协会公布数据显示，2024 年 4 月，全国工业饲料产量 2423 万吨，环比下降

1.5%，同比下降 7.9%。主要配合饲料浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格环比呈下降趋势，同比以降为主。

饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 36.5%，同比下降 2.2 个百分点;配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占

比为 13.7%，同比下降 0.1个百分点。 

国际大豆市场供应逐步转向宽松。南美大豆收割进入尾声，暴雨影响下巴西产量虽小幅下行，但整体较 23

年仍大幅增长，阿根廷处于加速收获阶段。北美进入大豆生长关键期，存在天气炒作的可能。 

国内进口大豆到港量有望继续增加。国家粮油信息中心船期监测显示，预计 6 月份到港 1050 万吨，7 月份

1000 万吨，8 月 850 万吨。随着大豆到港，油厂开机率逐步回升，豆粕将进入累库阶段，市场供应趋于宽松。 

国内豆粕需求仍偏弱。猪价上涨，消费出现好转，养殖利润有所恢复，二次育肥需求有所增加。但由于进口

大豆在 4 月开始到港量逐步增多，使得基差持续走缩，下游饲料企业观望心态仍较为浓厚，基本维持刚需采购，

对豆粕的需求支撑有限。 

总结及策略推荐：国际大豆市场供应逐步转向宽松，南美大豆收割进入尾声，暴雨影响下巴西产量虽小幅下

行，但整体较 23 年仍大幅增长，阿根廷处于加速收获阶段。北美进入大豆生长关键期，存在天气炒作的可能。

国内大豆到港量逐步增加，油厂开机率维持较高水平，部分油厂可能出现累库，下游养殖需求仍较为平淡，企业

采购趋于谨慎。目前巴西升贴水有所松动，但仍维持高位，对豆粕价格支撑仍在。连粕主力 09 合约仍面临 3650

元/吨一线的上行阻力，将围绕 2250-3650 点区间宽幅震荡，关注后续是否存在美豆播种天气炒作机会。 

风险点：巴西大豆升贴水（利多）、美豆天气炒作（利多）、大豆集中到港（利空）。 

第四部分总结与展望 
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