
   

   

 

  

  

 
美豆向下驱动减弱 

 

 报告摘要 

 

◼ 美豆方面，收割进度偏快，收获压力同时面临出口竞争，巴

西新作开始种植，市场关注种植情况。近期美元走强叠加供

需端利空因素 CBOT 大豆价格跌至 1300 美元附近，价格反

应相对充分，短期或有反弹，但整体偏弱为主，关注巴西新

作种植进度，及美豆需求情况。 

◼ 国内方面，下游饲料企业库存相对短期相对安全，美豆收获

期采购意愿不强，油厂买船意愿偏弱。市场关注双节需求，

短期随美豆波动震荡为主。 

 

 

 

 

重点关注： 

➢ 美豆收获进度 

➢ 巴西种植进度 

➢ 美元指数 
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1 八月行情回顾 

1、八月豆系持续大涨 

8月月初美豆产区天气改善叠加原油下跌，CBOT大豆下跌为主。美国农业

部八月报告中美豆单产下调至 50.9 蒲/英亩，结转库存降至 2.45 亿蒲式耳，

巩固美豆偏紧格局，但由于天气改善报告当日市场仍有较大分歧最终收跌。下

半周产区天气偏干预期加强，同时美豆需求端出口及美国国内压榨都超市场预

期。中下旬美豆维持涨势。国内豆粕方面，国内豆粕库存一直处于往年同期低

位，同时 9-10月大豆到港减少，大豆供应仍然偏紧，同时下游终端需求较好，

豆粕价格持续上涨。 

 

2 豆系基本面情况 

2.1 全球大豆供需 

2.1.1 美豆 9月报告偏利空 

USDA9 月报告中，美豆新作种植面积上调至 8360 万英亩，单产 50.1 蒲

/英亩，略低于市场预期的 50.2蒲/英亩。需求方面，压榨及出口均小幅下调，

最终结转库存 2.2亿蒲式耳，略高于市场预期的 2.07亿蒲式耳。 

图 1 美国大豆年度平衡表 图 2 全球大豆年度平衡表 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

2.1.2 美豆需求不及预期 

 截至 9 月 17 日当周，美国大豆优良率为 52%,高于市场预期的 51%，前
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一周为 52%，美国大豆收割率为 5%,高于市场预期的 4%，去年同期为 3%,五年

均值为 4%。 

图 5 美豆压榨利润 图 6 美国国内压榨量 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：NOPA，前海期货 

美国农业部(USDA)周四公布的出口销售报告显示：截至 9 月 14 日当周，

美国 2023-24年度大豆出口净销售 434,100吨。 

 

图 7 美豆出口检验累计 图 8 美豆出口累计 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：USDA，前海期货 

 

NOPA报告显示，会员单位 8月共压榨大豆 1.61453亿蒲式耳，为去年 9月

以来最低月度水准，较 7月压榨的 1.73303亿蒲式耳低 6.8%，且较去年同期的

1.65538亿蒲式耳低2.5%。 2023年8月压榨量远低于分析师预估均值1.67802

亿蒲式耳。分析师的预估区间为 1.6128-1.71 亿蒲式耳，预估中值为 1.67968

亿蒲式耳。 

管理基金继续减仓，截至 9 月 12 日当周，CFTC 管理基金美豆期货净多

持仓为 6.7 万手，环比前一周减少 0.9 万手，减幅 12%；同比减少 4.7 万手，

减幅 42%。 
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图 9 美豆优良率 图 10 大豆收割率 

  

数据来源：USDA，前海期货 数据来源：NOAA，前海期货 

 

2.1.3 巴西新作种植进度稍快 

截止 9月 17日，巴西播种进度为 0.2%，播种面积占比为 3.2%，同比往年

进度稍快。当前巴西大豆主要产区的植被指数和水资源情况尚可，优于往年均

值。但 9月中旬后的极端高温和干旱也正在发生，由于播种才刚开始，因此市

场并不过于交易天气。但若高温干旱持续到国庆回来后，那么天气溢价将逐渐

在盘面显现，今年市场对巴西丰产的预期较足，是否存在预期差值得我们关注。 

Mysteel农产品统计数据显示，截止到 9月 21日，巴西各港口大豆对华

排船计划总量为 620 万吨，较上一期（9 月 14 日）增加 66 万吨。发船方面，

截止到 9月 21日，9月份以来巴西港口对中国已发船总量为 337万吨，较前一

周（9月 14日）增加 109万吨。 

巴西全国谷物出口商协会(ANEC)的数据显示，巴西 9月份大豆出口量估

计为 688 万吨，低于上周预估的 709 万吨。作为对比，8 月份出口量为 760.8

万吨，去年 9 月份的出口量为 358.5 万吨。如果预测成为现实，9 月份的大豆

出口量将会是 1 月份以来的最低值。今年 1 至 9 月份巴西大豆出口量估计为

8839万吨，超过去年全年出口量 7780万吨。 
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图 11 巴西出口数量 图 12 巴西压榨量 

  

数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 数据来源：ABIOVE，钢联数据，前海期货 

2.2 国内供需情况 

2.2.1 国内豆粕成交维持低位 

中国海关总署公布的统计数据显示，8月份中国从巴西进口大豆909万吨，

比去年同期增长 45.5%。8 月份中国从巴西进口的大豆占到当月进口总量 936

万吨的 97.1%。今年 1 至 8 月，中国从巴西进口大豆 4,799 万吨，比去年同期

增长 17.3%。 

图 13 大豆月度进口 图 14 国内主要地区部分油厂压榨量统计 

  

数据来源：海关总署，钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

据 Mysteel 调研数据显示：本周全国港口大豆库存为 523.56 万吨，较上

周减少 45.71万吨，减幅 8.73%，同比去年减少 11.79万吨，减幅 2.2%。 

根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，第 38 周（9 月 16

日至 9月 22日）111家油厂大豆实际压榨量为 188.44万吨，开机率为 63.33%；

较预估高 12.63万吨。 
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图 15 油厂豆粕库存 图 16 国内港口大豆库存 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

 

饲料企业库存可用天数持续修复，截止到 8 月 18 日当周（第 33 周），

国内饲料企业豆粕库存天数（物理库存天数）为 9.11 天，较 8 月 4 日增加

0.14 天，增幅 1.5%。 

周内豆粕成交较好，第 33 周国内（截止到 8 月 23 日）豆粕市场成交略

增，周内共成交 102.3 万吨，较上周成交增加 3.49 万吨，日均成交 20.46 万

吨，较上周日均增加 0.698 万吨，增幅为 3.53%，其中现货成交 59.2 万吨，

远月基差成交 43.1 万吨。 

图 17 饲料企业库存天数 图 18 国内豆粕未执行合同 

  

数据来源：WIND，前海期货 数据来源：钢联数据，前海期货 

据 Mysteel 对国内 111 家主要油厂调查数据显示：2023 年第 38 周（9 月

15 日至 9 月 22 日），全国主要油厂大豆库存、未执行合同均下降，豆粕库存

上升。 

第 38 周（9 月 16 日至 9 月 22 日）111 家油厂大豆实际压榨量为 188.44

万吨，开机率为 63.33%；123 家油厂大豆实际压榨量为 214.73 万吨，开机率

为 62.06%。 
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2.2.2 下游情况 

下游生猪方面，供应仍较充足，市场关注开学季需求情况。 

图 19 猪粮比 图 20 饲料产量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：中国饲料工业协会，前海期货 

7 月下旬价格上涨后看涨预期较强，补栏积极性增加，能繁母猪存栏量环

比小幅上升，7月规模场能繁母猪存栏量为 506.73万头，环比增 0.02%，同比

增加 6.31%。 

能繁母猪持续维持高位，8 月疫病影响减弱，补栏积极性尚可，商品猪存

栏回升，7月 规模场 商品猪存栏量为 3427.91万头，环比 增加 0.88%，同比

增加 17.54%。 

 

图 21 生猪养殖利润 图 22 能繁母猪存栏量 

  

数据来源：钢联数据，前海期货 数据来源：农业农村部，钢联数据，前海期货 
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3 行情展望 

美豆方面，收割进度偏快，收获压力同时面临出口竞争，巴西新作开始种

植，市场关注种植情况。近期美元走强叠加供需端利空因素 CBOT 大豆价格跌

至 1300美元附近，价格反应相对充分，短期或有反弹，但整体偏弱为主，关注

巴西新作种植进度，及美豆需求情况。 

国内方面，下游饲料企业库存相对短期相对安全，美豆收获期采购意愿不

强，油厂买船意愿偏弱。市场关注双节需求，短期随美豆波动震荡为主。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于

信息的准确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，

不构成对任何人的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据

本报告及所载材料操作而造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，

亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 

  

  

关于我们 

总部地址：深圳市前海深港合作区梦海大道 5033号卓越前海壹号 A栋 26楼 08单元  

邮政编码：518052 

全国统一客服电话：400-686-9368 

网址：http://www.qhfco.net 
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